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Resumo: O objetivo deste artigo é discutir as praticas de governanga corporativa em empresas
familiares de capital fechado para identificar seus efeitos no seu modelo de gestdo e na relacéo
empresa-familia. Os mecanismos de governanca corporativa sdo originalmente propostos para
empresas de capital aberto, entretanto, suas praticas podem minimizar os problemas de agéncia
encontrados em empresas de controle familiar ao estabelecer regras para as relagdes entre familia,
patrimbnio societario e gestdo, além da classica separacao entre propriedade e controle. Sao notorias a
forte presenca de grupos familiares e a alta concentragdo de propriedade entre empresas de capital
privado nacional. Muitas das dificuldades enfrentadas sdo regularidades entre as organizacdes
familiares, entretanto, ndo existem regras e solucdes que atendam a todas de modo satisfatorio. Dessa
forma, o trabalho empirico consistiu no estudo de caso do Grupo Orsa, no qual séo explorados 0s
beneficios e os principais desafios de praticas de governanga corporativa por meio do Conselho de
Administracdo, Conselho de Familia e Comité Gestor, que representam estruturas de integragdo do
modelo tridimensional familia-propriedade-gestéo.
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1 INTRODUGCAO

O presente artigo investiga as contribuices das praticas de governanca corporativa em
empresas familiares, particularmente, no gerenciamento da relacdo negocio-familia e nas relagdes
internas da empresa. Explora as motivacdes que levam uma empresa de capital fechado a conduzir o
processo de governanca corporativa que, originalmente, € proposto para suprir as necessidades de
transparéncia e controle entre acionistas e executivos de empresas de controle pulverizado listadas em
bolsa.

S4&o notdrias a forte presenca de grupos familiares e a alta concentragdo de propriedade entre
empresas de capital privado nacional. Mas poucas empresas familiares se perenizam e escapam de
faléncia ou aquisicdo pela concorréncia. Fato este constatado em diferentes paises, em estatisticas
distintas, mas que apontam para a mesma diregé@o. Seria resultado do ciclo de vida das organizagdes,
do dinamismo seletivo dos mercados ou do fracasso de seu modelo de gestéo?

De acordo com Villalonga (2006), empresas familiares geridas pelos seus fundadores tém
mostrado resultados superiores as empresas nao-familiares. O estudo, aplicado nas 500 maiores
empresas norte-americanas listadas pela Fortune no periodo de 1994 a 2000, indicam que empresas
familiares podem criar mais valor, mas ndo perduram ao longo das geragdes.

Por que as empresas familiares diferem das néo familiares? Davis e Tagiuri (1984) sugerem
que as empresas familiares apresentam atributos bivalentes Unicos, derivados de combinagdes entre
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familia, propriedade e gestdo - esquematicamente representados na figura 1. Esses atributos
bivalentes dizem respeito a simultaneidade de papéis desempenhados pelos gestores, tais como
identidade compartilhada, histérico comum, envolvimento emocional, linguagem privada da familia,
privacidade e significado mutuo da empresa familiar. Por essas razbes, o comportamento das
empresas familiares difere dos demais.

Propriedade

Figura 1 - Modelo de trés circulos
Fonte: Gersick et al. (1997, p. 6)

Nesse sentido, “a governanga corporativa em empresas de controle familiar se estabelece,
portanto, ndo apenas no ambito da separacdo entre propriedade e gestdo (como no caso das
empresas ndo familiares), mas, também, no ambito das relagdes entre familia, patriménio societario
(propriedade) e empresa (gestao).” (IBGC, 2006:23).

De acordo com Andrade e Rosseti (2004), entre as sociedades andnimas no Brasil, existe
predomindncia de empresas de capital fechado em relacdo as abertas. A forte presenca de grupos
familiares e a alta concentracdo de propriedade entre empresas de capital privado nacional fazem com
que o problema de governanca se estenda para as relagdes entre 0s acionistas de maneira mais
intensa do que no modelo pulverizado de propriedade norte-americano, que sofre o problema de
agéncia classico entre acionistas e gestores.

Diversos trabalhos exploram, em diferentes abordagens, as relagbes entre a governanca
corporativa e a gestdo de empresas familiares. Mustakallio et al (2002) concluiram que as empresas
familiares, por apresentarem sobreposicdo de fungBes entre acionistas e gestores, acrescentam
desafios a tradicional governancga corporativa. Nesse sentido, Melin e Nordqvist (2000) consideram que
a eficacia dos conselhos de administragdo torna-se limitada a sua estruturacdo porque a tomada de
decisdo acaba ocorrendo em ambientes informais, como, por exemplo, em reunides de familia,
justamente porque as fungdes se tornam facilmente confundiveis. Leaptrott (2005) alega que o longo
tempo de interagdo entre 0s membros da familia a torna menos propensa a adog¢éo de mecanismos
formais na conducdo do negdcio, o que explica a menor dependéncia de estruturas de governanca
quando a empresa é gerenciada por membros de uma Unica familia. Uma proposta conciliatéria, feita
por Mustakallio et al. (2002) em sua “estrutura de governanca dual” para empresas familiares, consiste
na governanca relacional para estimular o compartilhamento de informagéo entre membros da familia
em reunides e na governancga contratual, que emprega mecanismos formais para aumentar a qualidade
de decisdes estratégicas.
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PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA EM EMPRESA FAMILIAR DE CAPITAL FECHADO:
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O objetivo deste artigo € discutir as praticas de governanca corporativa em empresas familiares
de capital fechado para identificar seus efeitos na relacdo empresa e familia. Os mecanismos de
governanca corporativa sdo originalmente propostos para empresas de capital aberto, entretanto, suas
praticas podem minimizar os problemas de agéncia encontrados em outros tipos de organizacao.
Muitas das dificuldades enfrentadas séo regularidades entre as organizacdes familiares, porém nao
existem regras e solucdes que atendam a todas de modo satisfatorio. Dessa forma, o trabalho empirico
consistiu no estudo de caso do Grupo Orsa, no qual sdo explorados os beneficios e os principais
desafios de praticas de governanca corporativa por meio do Conselho de Administragéo, Conselho de
Familia e Comité Gestor, que representam estruturas de integracdo do modelo tridimensional familia-
propriedade-gestao.

O artigo esta organizado em cinco partes: a introducdo; o referencial conceitual para
sustentacdo do processo de investigacdo empirica proposto; 0 método de investigacdo e 0s meios de
levantamento de dados; os resultados e as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL CONCEITUAL

A parte inicial da literatura revisada apresenta a origem e 0s principais conceitos da
governanca corporativa, discute 0os propdsitos da organizacéo e finaliza com o conceito de separacéo
de propriedade e controle. A segunda parte apresenta um breve contexto de formacdo das empresas
familiares no Brasil, seguida pela discusséo sobre os principais mecanismos de governanga corporativa
aplicaveis as empresas de capital fechado.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Abordando o surgimento da figura do gerente, Chandler Jr. (1977 apud Clarke 2004) divide a
historia do desenvolvimento das empresas capitalistas norte-americanas em trés momentos distintos
para reforcar o contexto em que surge a figura do gestor e, dessa forma, preparar a discussao do texto
de Berle (1965 apud Clarke 2004) sobre a distingdo de papéis entre gestores e acionistas.

Na primeira fase, Chandler Jr. (1977 apud Clarke 2004) chama de empresa empreendedora
capitalista a organizacao familiar com atuacéo regional e ainda incipiente, resultante do processo pds-
revolucdo industrial. O desenvolvimento dessas empresas acontece junto com o advento dos
transportes e das comunicacdes, que permitiram que, gradativamente, elas passassem a ter atuacao
em escopo maior que o regional. Nesse sentido, as empresas expandiram e avancaram sobre 0S
intermedidrios classicos do periodo, que tiravam proveito de assimetria informacional entre as regides
produtoras e consumidoras. Esse crescimento € entendido pelo mercado como um crescimento
ofensivo para frente. Chandler Jr. (1977 apud Clarke 2004) sugere que também houve o crescimento
defensivo, em que as empresas integraram verticalmente para tras com o objetivo de garantir acesso
exclusivo a matéria-prima e aos canais de suprimento.

Tanto o crescimento ofensivo quanto o defensivo implicaram em delegacdo de tarefas a
pessoas que ndo fossem da familia, mesmo porque a velocidade de crescimento dos negdcios se
sobrepunha a do crescimento familiar. Surge, entdo, a figura do gestor, responsavel pelos fluxos de
producdo e de servicos. O papel do controle, ou seja, da coordenacdo de atividades dentro da
empresa, foi motivado pelo crescimento acelerado das mesmas, sua manutengdo pode ser justificada
pelos conhecimentos especificos adquiridos ao longo do tempo. Soma-se outro argumento a utiliza¢do
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dos gestores: 0s herdeiros do negdcio prefeririam aproveitar a heranca a se dedicarem a treinamentos
e capacitacdes para atuar no negocio.

A segunda fase é marcada pela participacdo de empresas financeiras no desenvolvimento das
empresas norte-americanas. A crescente demanda norte-americana, inerente ao crescimento da
populacdo e somada a necessidade de alavancar um modelo de negdcios de sucesso, motivou as
institui¢Bes financeiras a participarem de seus negécios, mais do que apenas tratar de operacoes de
financiamento.

Do ponto de vista institucional, surge o Sherman act para regular o mercado norte-americano e
prevenir a formacdo de cartel, fato este que reforcou a necessidade de capital para o crescimento
acelerado das empresas norte-americanas, avidas por abocanhar a maior fatia de mercado. As
empresas européias, por outro lado, estavam em ambiente de demanda ndo tdo acelerada e a
regulacéo para cartel era branda, de forma que as necessidades de capital poderiam ser supridas por
re-investimentos ou por emprestimos de banco, sem a necessidade de pulverizar o capital. A abertura
de capital das empresas norte-americanas reforcou a importancia dos gestores dentro das
organizagBes. Mais do que coordenar fluxos e controlar as atividades da empresa para um proprietario,
0S gestores passaram a prestar contas a proprietarios distintos, sendo um deles a instituicao financeira.

Chandler Jr. (1977 apud Clarke 2004) apresenta a empresa industrial integrada na terceira
fase. As organizagdes ganharam complexidade ao integrar diferentes atividades para atender ao forte
crescimento do mercado, principalmete no periodo da Segunda Grande Guerra quando o governo
norte-americano passou a ser 0 maior comprador. A empresa utiliza-se, cada vez mais, de gestores
para cuidar das diferentes divisbes/departamentos que, além de crescer para responder aos
consumidores, precisavam crescer para atender a si mesmos como clientes internos de uma grande
empresa integrada. O autor tece criticas a teoria da firma classica, que, ele afirma, estaria resumida a
funcdo de producdo e seus problemas estariam relacionados a otimiza¢do. Chandler Jr. (1977 apud
Clarke 2004), ao apresentar o papel dos gestores, chama a atencdo para sua responsabilidade de
alocacdo das variaveis que compdem a funcdo de producdo e, portanto, esta diretamente relacionado
a maximizacao do valor da empresa e a seus proprietarios.

Berle (1965 apud Clarke 2004) considera que a funcdo da corporagdo € a da maximizacao de
lucros. O autor acrescenta que, cada vez mais, as empresas crescem em escala de producdo, mas
que, por outro lado, a sua propriedade tende a atomizagdo, ou seja, a ser controlada por muitos
acionistas. Sai de cena 0 empreendedor que maximiza o lucro e o capital para a entrada dos gestores
corporativos. O mercado disciplina a conduta do gestor, uma vez que 0s acionistas podem decidir em
quais mercados atuar e com que empresas. Ao acionista ndo cabe o trabalho de controle sobre a
corporacao, apenas 0 objetivo de maximizar o proprio ganho pecuniario e o potencial social, ja que tera
tempo para cuidar de sua familia e do préprio desenvolvimento. Dessa forma, Berle (1965 apud Clarke
2004) baseia a fungéo social do modelo em empresas administradas por gestores corporativos e de
propriedade de acionistas pulverizados.

Clarke (2004) apresenta os principais desenvolvimentos sobre governanga corporativa para
discutir o caso emblematico da Enron e, a partir deste ponto, indica perspectivas de avangos no tema.
A Teoria de Agéncia propde a visdo contratual da firma, em que as partes sdo representadas pelo
acionista com direito ao residuo, tomador de risco e os demais stakeholders. Os problemas de
governanca Sdo ex-post ao contrato, considerados contratos incompletos. O caso da Enron mostrou
que, se pelo desenvolvimento académico, muitos mecanismos de controle seriam possiveis, na pratica,
a implementacdo se mostra custosa e ndo trivial. Retoma o problema classico de quem monitora o
monitor e expde a fragilidade dos mecanismos de governanca corporativa que sustenta a ldgica de
funcionamento do mercado de capitais, com empresas captando dinheiro e investidores procurando
oportunidades de negacio.
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Beauchamp e Bowie (2001) organizam um capitulo sobre o propésito das corporacdes,
apresentando as idéias de Friedman sobre sua Teoria do acionista e o0 contraponto com Freeman e sua
Teoria dos stakeholders. Os organizadores fazem um paralelo com a filosofia grega de que para
determinar se algo é bom é preciso saber 0 propésito de sua existéncia. Nesse sentido, a resposta para
0 que é uma boa corporacdo depende do entendimento do porqué de sua existéncia.

O prémio Nobel Friedman afirma que o objetivo das empresas é o de maximizar o lucro dos
acionistas. A ldgica parte do principio de que os acionistas sdo 0s donos das empresas, portanto o
lucro delas a eles pertencem. Os acionistas estdo amarrados ao lucro como resultado do contrato com
os stakeholders da empresa. Os acionistas correm riscos e sdo remunerados por ele. Nas relacoes
contratuais com os stakeholders, os “direitos” de fornecedores, gestores, ja estdo previamente
contratados e terdo prioridade de remuneracao. Ja os acionistas sao o0s ultimos a serem remunerados,
até mesmo depois da decisdo de re-investimentos.

Freeman coloca um contraponto a proposta de Friedman. Em sua visdo, a empresa tem o
propdsito de atender aos stakeholders, ou seja, a todos que séo afetados pelas decisdes do negdcio. A
questdo da maximizagdo do lucro é ponderada pelo alinhamento de interesse de outras partes, que
podem ser os funcionarios, os clientes, os fornecedores, 0s gerentes e a comunidade local. Freeman
reconhece que existe um peso maior dos interesses dos acionistas entre os stakeholders, mas, ao
indicar o alinhamento de interesses diversos, assume que o lucro adquirido no curto-prazo podera ser
menor se comparado aos prospectados na proposta de Friedman.

A conciliagdo entre a teoria do acionista e a teoria dos stakeholders encontra espaco ao
analisar a perspectiva de longo-prazo, mas mantém-se distintas justamente pelo papel dos gestores. O
gestor de Friedman é motivado a buscar a maximizag&o do lucro da empresa e para obté-lo, no longo
prazo, terd de respeitar os stakeholders, mantendo relagbes continuas. O gestor de Freeman é
motivado a respeitar os stakeholders porque é certo fazé-lo.

Jensen (2000) propde uma visdo ponderada da teoria de stakeholders, na qual a premissa
basica € a maximizacdo do lucro e os stakeholders representam 0 meio para atingir este objetivo. Esta
de acordo com a proposi¢do basica de Friedman de maximizacdo do valor do acionista. Jensen (2000)
corrobora a visdo de Freeman ao considerar os stakeholders, mas néo os coloca como objetivo fim da
organizacao. A criacdo de valor e a orientacdo para valor séo os direcionadores da proposta de Jensen
(2000). A convergéncia da teoria do acionista e da teoria do stakeholder ocorre no longo prazo.

Nas discussfes sobre maximizagdo de valor, Jensen (2000) tece criticas a teoria de
stakeholder. Como maximizar o valor dos stakeholders? Nessa situacao, existem trade-offs possiveis
de serem identificados, mas dificeis de serem analisados. Maximizar o valor para os fornecedores, para
comunidade local, colaboradores, acionistas, entre outros, ndo é trivial. Uma alternativa seria a de
atribuir pesos a cada um dos stakeholders para um exercicio de maximizacdo. Nesse sentido, €
intuitiva a idéia de que a maximizacdo do valor dos stakeholders serd menor que a maximizagdo de
apenas um dos stakeholders, por exemplo, dos acionistas. As perguntas ainda persistem: como avaliar
este trade-off? Em que medida o acionista pondera a maximiza¢ao de seu resultado no atendimento de
outros stakeholders? Mesmo que seja possivel num determinado momento, o equilibrio € dindmico e
sua andlise torna-se custosa ou quase impossivel.

Fama e Jensen (1983) retomam a discussdo sobre separacdo da propriedade e do controle
para propor um modelo de separacdo e especializacdo de decisbes dentro das organizacdes. O
processo de decisdo dentro de uma organizacao € apresentado pelos autores como uma seqliéncia de
(In) iniciagéo, (R) ratificagdo, (Im) implementacé&o e (M) monitoramento. Como proposta de separagéo,
as decisdes sao agrupadas em gerenciais, que congregam (In) e (Im) e decis6es de controle (R) e (M).
Dessa separacéo surge a especializagdo. Por exemplo, para as decisdes de controle, a organizagéo
pode contar com conselheiros do mercado especializados em buscar e analisar informacdes para a
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tomada de decisdo. Os conselheiros tém incentivos para ndo entrar em conluio com a gestéo por conta
da propria reputacao.

Assumem que a organizacdo esta sujeita aos problemas de agéncia, em que 0s agentes
podem tomar agbes ndo alinhadas com o principal. Fama e Jensen utilizam-se dos conceitos de
(residual claim) direitos residuais de decisdo e direitos sobre o residuo em seu modelo. Na relacéo
contratual entre agente e principal, existe um conjunto de variaveis ndo identificadas ou de mensuracéo
custosas que permanecem sob decisdo do agente: sdo os direitos residuais de deciséo. Por exemplo, 0
agente pode ter conhecimentos especificos ou mais aplicados ao contexto de uma decisdo gerencial,
de entendimento custoso a outros gestores ou controladores. De maneira anéloga, a organiza¢do
apresenta um conjunto de retornos que estdo comprometidos com os stakeholders, mas pode haver
outros, de dificil identificacdo e mensura¢do, dos quais um agente ou acionista podera se apropriar:
séo os direitos ao residuo.

Empresas familiares podem ndo ter os beneficios da especializacdo da decisdo de
gerenciamento e da decisdo de controle. Na separacdo de propriedade e controle, a empresa familiar
de capital fechado néo tem os mecanismos de disciplina de mercado, podendo contar com um
conselho. O direito ndo é aliendvel, os proprietarios estdo comprometidos uns com 0s outros, sem
possibilidade de participar de mercados secundarios.

2.2 GESTAO DE EMPRESAS FAMILIARES E MECANISMOS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Até os anos 80, a politica e a orientacdo estratégica do periodo do pos-guerra favoreceram
empresas de capital privado nacional e de capital predominantemente familiar. A diretriz seguida pelo
governo era a da soberania e seguranca, em que o empresariado preenchia lacunas de producéo
nacional, favorecido por reservas de mercado e concessdo de incentivos subsidiados. Durante o forte
movimento de fusdes e aquisi¢Bes ocorrido entre 1990 e 2000, um “grande ndmero de empresas
familiares chegou a terceira geracdo nesta Ultima década, exatamente a geracdo de mais dificil
composicéo sucessoria. E geralmente expressivo o nimero de sucessores da terceira geragio, mesmo
da segunda, que tem propdsitos profissionais ndo alinhados com seus ancestrais. Em decorréncia,
amplia-se 0 mercado de aquisi¢fes.” (ANDRADE e ROSSETI, 2004, p. 261)

A logica das empresas familiares acrescenta desafios a tradicional governanca corporativa.
S&o empresas mais complexas no atendimento aos interesses da familia, da alta gestao, dos diretores,
ainda mais, quando os membros da familia sobrepdem funcbes dentro da empresa. Os objetivos
econdmicos podem ndo estar alinhados com objetivos da familia. Uma empresa tipicamente familiar
apresenta, portanto, condi¢fes de violar os elementos nos quais se pauta a tradicional governanca
corporativa (MUSTAKALLIO et al., 2002).

De acordo com Melin e Nordgvist (2000), ha poucos estudos sobre governanca corporativa de
empresas familiares, se comparados aos sobre empresas publicas de capital aberto. As empresas de
capital aberto apresentam uma divisdo - acionistas (principal), conselho (intermediarios) e executivos
(agentes) - que favorece o desenvolvimento da governanga corporativa. As empresas familiares néo se
encaixam claramente na divisdo apontada para a linha de comando. As diferentes divisdes sao
ocupadas pelas mesmas pessoas ou, pelo menos, sdo concentradas entre membros da familia. Os
papéis a serem desempenhados em cada funcdo se tornam faciimente confundiveis, a Iégica de
proposicdo e avaliagdo das decisbes podem ocorrer em colegiados informais, a decisédo e
acompanhamento das estratégias podem fugir da logica das corporacdes.

O longo tempo de interagdo entre os membros da familia os torna menos propensos a ado¢do
de mecanismos formais na condugdo do negdcio, tanto que, quando a empresa é gerenciada por
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membros de uma Unica familia, € menor a dependéncia de estruturas de governanca (LEAPTROTT,
2005).

Melin e Nordqvist (2000) verificaram que empresas familiares tendem a utilizar mecanismos da
governanga corporativa como, por exemplo, o estabelecimento de conselhos. Entretanto, a efetividade
do conselho limita-se a sua estruturagéo, sendo que o0 processo de tomada de decisdes acaba sendo
conduzido em ambiente informal, como em reunides de familia. Nos casos em que existem agentes
externos no conselho, suas contribuicdes sdo limitadas pela maior influéncia de membros da familia ou
nao conseguem voz ativa perante as decisdes pré-elaboradas nos encontros informais.

Mustakallio et al. (2002) propdem uma estrutura de governanga dual para empresas familiares.
Além de mecanismos formais recomendados pela governanca corporativa, considerada como
governanca contratual pelos autores, € proposta a governanca relacional. Na forma complementar, sdo
utilizados mecanismos informais para incentivar o compartilhamento de informagéo entre membros da
familia e para minimizar conflitos. Os dois mecanismos de governanca foram testados. A governanca
contratual mostrou-se eficiente em aumentar a qualidade das decisdes estratégicas enquanto a
governanga relacional propicia um maior comprometimento dos gestores com as decisdes tomadas.

O ambiente institucional afeta a governanca das empresas familiares. Panzuni et al. (2002)
encontraram diferencas na conducao da sucesséo de empresas familiares entre paises que seguem o
paradigma Anglo-Sax&o e o resto do mundo. O modelo Anglo-Saxao apresenta forte protecédo legal,
que favorece a decisdo do fundador de contratar gestores profissionais e a saida total da familia dos
negocios. Quando se relaxa a protecdo legal, os autores apontam a necessidade da participagdo de
membros da familia como acionistas majoritarios para monitorar o gestor profissional. No caso de baixa
protecdo legal, os custos de agéncia sdo elevados para permitir uma separacdo de propriedade e
controle.

Tirole (2006) organiza um conjunto de formas de expropriacao de acionistas pelos gestores da
organizacdo. De uma forma geral, o gestor pode fazer “corpo mole” com mau uso de seu tempo, pode
optar por investimentos extravagantes além dos niveis necessarios, pode adotar a estratégia de
entrincheiramento para proteger-se em seu cargo e pode obter beneficios privados do controle.

Nas empresas familiares, o entrincheiramento pode ser observado como estratégia do
fundador para se manter no poder, procurando adiar os planos de sucessao. Bernhoeft e Gallo (2003)
relacionam uma série de “comportamentos 16gicos” que visam manter o status quo, trés deles ganham
destaque: (1) atrasar a sucessdo tem sido apontado como um comportamento que visa prolongar o
exercicio do poder e o sentimento de posse, em que o fundador encontra - para si e para 0S que 0S
cercam - argumentos que sustentam a légica do adiamento; (2) o amadurecimento do negdcio
acompanhado do amadurecimento de seu fundador implica em propensao decrescente para revitalizar
0 negdcio, um “comportamento l6gico” de resisténcia a mudancga pessoal espelhado na dificuldade de
adequar o negécio as mudancas do ambiente competitivo; (3) a passagem da primeira para a segunda
geracdo tem sido acompanhada de uma crise de lideranca, resultado de trés possiveis
“comportamentos 16gicos” (a) a dificuldade de o fundador escolher o seu sucessor; (b) a resisténcia
dos irm&os em aceitar a lideranga de um profissional, por mais qualificado que seja; (c) limitagdes de
aceitacdo quando um dos irmaos € escolhido como sucessor. Seja quem for o0 novo lider, havera um
equilibrio fragil entre ser o lider conciliador para minimizar o desconforto da crise de aceitacéo e o lider
decidido para fazer com que o negdcio tenha sucesso.

Os beneficios privados do controle familiar tendem a ser ainda mais dificeis de controlar em
empresas familiares. O patrimdnio da pessoa juridica pode se confundir com o patriménio da familia, o
que pode levar a expropriacdo do negdcio. O pagamento de despesas pessoais, 0 uso de meios de
transporte da empresa para fins individuais e até mesmo doagBes a entidades do terceiro setor sem
vinculo institucional s&o exemplos ilustrativos.
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Becht et al. (2002) identificam a ameaca de takeover! como um dos mecanismos para
disciplinar os gestores, diminuindo 0 seu monopolio de informacdes e fazendo com que fiqguem atentos
para identificar ineficiéncias da empresa porque terceiros podem identifica-las. No mercado, os raiders
sdo especializados em identificar qualquer forma de ineficiéncia que possa ser corrigida com a sua
tomada de controle para posterior revenda ao mercado. Este mecanismo ndo pode ser amplamente
utilizado no Brasil porque sdo poucas as empresas familiares listadas em bolsa e também porque
operam em sistema duplo a¢es - com a¢des preferenciais (PN) e ordinarias (ON) - que tornam o
takeover extremamente custoso. O mercado de capitais no Brasil é regulado pela lei de 1976, que
estabelece que as empresas podem emitir 2/3 do capital em a¢des PN sem direito a voto, mas com
preferéncia no recebimento de dividendos e 1/3 do capital em acdes ON. Dessa forma, considerando
que o controle € conferido por 50% + 1 das a¢des ON, a familia mantém-se no controle com 18% das
acoes.

Para as empresas de capital fechado, os Conselhos de Administracdo podem preencher o
papel do monitoramento. O Conselho de Administracdo tem como fungdo o monitoramento dos
gestores, em nome dos acionistas, na tomada de decisdes quanto a venda de ativos, investimentos /
desinvestimentos ou aquisicdes, ofertas de compra por outras empresas, remuneracao dos executivos,
gestdo de riscos e auditoria (TIROLE, 2006).

Entretanto, sua eficacia no monitoramento pode ser comprometida, ao longo do tempo, pela
queda do nivel de comprometimento ou mesmo pela falta de independéncia dos conselheiros que
pertencem a familia. Os conselheiros independentes tém incentivos para ndo entrar em conluio com 0s
gestores por conta de sua reputacdo, mas, ainda assim, sua eficacia ndo esta garantida. Até mesmo
para preservar sua reputagdo, ou mesmo para maximizar sua remuneracdo, o conselheiro
independente participa de varios conselhos, o que acarreta tempo insuficiente de dedicacéo a cada um
deles.

3 METODOLOGIA

3.1 METODO

O trabalho de Yin (1994) apresenta a relevancia do estudo de caso como método cientifico.
Particularmente, esse método ganha importancia quando existe dificuldade de dissociar o problema de
pesquisa de seu contexto, ou seja, quando ocorre uma inseparabilidade entre o fendémeno estudado e o
meio em que esta inserido. Comparado aos outros métodos, o estudo de caso possibilita maior
profundidade de inferéncia quando trabalha com problemas complexos, nos quais existem muitas
variaveis de interesse em relacdo a disponibilidade de dados.

O estudo de caso permite a descri¢do sistematizada de experiéncias entre empresas, cadeias
ou redes de empresas. Dessa forma, gera riqueza porque possibilita 0 acompanhamento de fluxos
reais (de produtos, financas, informacéo, social) e identifica como os problemas sdo reconhecidos e
solucionados.

3.2 LEVANTAMENTO DE INFORMACOES

Foram realizadas entrevistas presenciais com o0s dirigentes da empresa e com Sseus
consultores em gestdo estratégica no més de agosto de 2006. Importante destacar que um dos
herdeiros da familia e o gestor corporativo responsavel pela captacdo de recursos fizeram parte do
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grupo de entrevistados. A entrevista foi semi-estruturada com um roteiro de perguntas para explorar as
relacbes entre empresa e familia. Houve consentimento dos entrevistados para a publicagdo das
informacdes levantadas, que se somam as disponiveis em outras pesquisas e as acessiveis no website
da empresa pesquisada.

3.3 DESCRICAO DA EMPRESA SELECIONADA PARA O ESTUDO DE CASO

O Grupo Orsa é um conjunto de organizages controladas por Sergio A. G. Amoroso, com
participacdo de Jorge Henriques. Atualmente séo duas as familias controladoras do Grupo.

A principal organizacdo € a Orsa Celulose, Papel e Embalagens (OCPE), terceiro lugar no
ranking dos maiores fabricantes integrados de papel de embalagem e caixas de papeldo ondulado no
Brasil. Emprega cerca de 2.000 colaboradores diretos e 1.000 indiretos em sua area florestal e nas
cinco unidades industriais, que produzem 336 mil toneladas/ano de caixas e chapas de papeldo
ondulado e 276 mil toneladas/ano de papéis kraftliner, white-top, testliner e miolo, vendidos no Brasil e
exportados para diversos paises.

A empresa Jari Celulose S.A., controlada pela Holding SAGA, teve seu controle transferido
para o grupo Orsa em fevereiro de 2000. O complexo industrial da Jari est& capacitado a produzir 360
mil toneladas anuais de celulose, gera 710 empregos diretos e 2.975 empregos indiretos.

A Orsa Florestal — integrante do Grupo desde 2003 - desenvolve o manejo florestal sustentavel
empresarial de uma area de 545 mil hectares, cobertos por florestas nativas, as margens dos rios Jari e
Par(, na Amazonia Oriental Paraense.

A preocupacdo com o papel do Grupo na evolugao integral da sociedade levou a criagdo da
Fundacdo Orsa, em abril de 1994. A Fundacdo Orsa definiu que sua atuacdo deve estabelecer
modelos ou "sementes” de propostas que permitam a incluséo social de criancas e adolescentes em
situacéo de risco pessoal e social.

4 DISCUSSAO DE RESULTADOS

A estrutura e 0 processo de gestdo das empresas do Grupo Orsa estdo intimamente
relacionados a motivagdo para adotar as praticas de governancga corporativa. A busca por eficiéncia de
gestdo criou bases internas, tais como a utilizacdo de um planejamento estratégico revisado em ciclos
de gestdo, a separacao de propriedade e a especializacao do controle. O Grupo Orsa mantém-se como
empresa familiar de capital fechado que adota processos de governancga corporativa com algum custo
aos acionistas no que se refere a liberdade condicionada de tomada de decisdo, mas que, em
contrapartida, aumentam a qualidade de gest&o.

O processo de preparo e adocdo de praticas de governanca corporativa pode ser
acompanhado pela sequéncia de estabelecimento das estruturas de integracdo, presentes nas
intersec¢c0es do modelo tridimensional da empresa familiar proposto por Gersick (1997), conforme
figura 2. Primeiro, em 2000, foi estabelecido o Comité Gestor em cada uma das empresas do Grupo
Orsa. Foram criadas bases que levaram ao estabelecimento do Conselho de Administracdo do grupo,
que integra a dimensao gestéo e propriedade em 2002. O Conselho de Familia, que gere a interface da
familia e propriedade, esta em processo de estabelecimento.
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Figura 2 - Estruturas de integracdo entre Familia, Propriedade e Gestao.

Fonte: elaboracdo do proprio autor, a partir de Gersick (1997)

O Comité Gestor representa o0 canal de comunicagdo dos acionistas com 0s executivos da
empresa. Em suas reunides, sao discutidos projetos especificos a serem implantados a cada ciclo de
gestdo, que tem duracdo variada entre um e trés anos. Cada empresa tem seu ciclo de gestdo, em
que, de forma seqUencial, os executivos propdem ideias e acdes, 0s acionistas avaliam e aprovam, 0s
executivos implementam e 0s acionistas monitoram 0 cumprimento das metas e do cronograma
acordado. O processo faz parte do principio de especializagdo de responsabilidades entre executivos e
acionistas proposto por Fama e Jensen (1983), que esta representado na figura 3.

EXECUTIVOS ACIONISTAS

Avaliam
Aprovam

Controlam
Monitoram

Implementam
Produzem

Figura 3 - Especializacédo e responsabilidades entre executivos e acionistas do grupo Orsa

Fonte: website da empresa: http://www.grupoorsa.com.br

Neste modelo, ha normas e procedimentos a serem seguidos pelos executivos e acionistas. Os
executivos exercem o papel de iniciadores, propondo melhorias e indicando alternativas de solucao,
que somente serdo executadas caso haja aprovacao dos acionistas. Uma vez aprovado, 0s executivos
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sdo liberados para a implementacao das decisdes, sobre as quais, periodicamente, prestam contas aos
acionistas, relatando os avancos e dificuldades. Todo o processo é registrado em ata para possibilitar a
rastreabilidade das decisdes e os trabalhos das quatro fases do modelo seguem o cronograma pré-
estabelecido nas reunides.

Importante destacar que as reunides permitem contato direto de diferentes niveis executivos
com 0s acionistas, 0 que favorece a transmissé@o de valores da empresa aos colaboradores. Dessa
forma, o conjunto de regras e normas, que procuram minimizar os efeitos da instabilidade das emogdes
e dos comportamentos aleatdrios no desempenho das atividades empresariais, € complementado pelos
valores vividos e transmitidos pelos acionistas familiares.

Os executivos sdo incentivados a empreender quando a eles é colocado o papel de iniciacao.
Novas idéias podem ser propostas e debatidas, ainda que sujeitas a aprovacdo dos acionistas. De
acordo com relatos dos executivos, a implementacdo é facilitada quando a proposta parte de quem
vivencia o cotidiano da organiza¢ao. Muitas melhorias no parque industrial e na producéo agricola sao
atribuidas as iniciativas dos gestores.

Os acionistas e diretores de cada organizacdo tém assento no Comité Gestor, que se relne
mensalmente. Em cada ciclo de projetos, ocorrem ganhos de tomada de decisdo, seja por ganho de
experiéncia dos acionistas na avaliagdo e aprovacgdo, seja por experiéncias acumuladas pelos
executivos.

Resultado das bases criadas com os Comités de Gestdo, 0 processo de estabelecimento do
Conselho de Administragcdo do Grupo Orsa iniciou-se como um Conselho Consultivo néo-deliberativo.
O primeiro passo foi conduzir as discussdes estratégicas, que se limitavam ao ambito dos
controladores familiares, para reunides estruturadas com a presenca de executivos e, posteriormente,
de conselheiros externos. Nesse momento, a empresa tinha como objetivo melhorar sua capacidade de
direcionamento. O preparo mostrou-se importante quando o Grupo Orsa adquiriu 0 controle da Jari, em
2000, e passou a participar de seu Conselho de Administragéo, juntamente com conselheiros externos
que representavam os bancos credores.

O Grupo Orsa formalizou 0 seu Conselho de Administracdo em 2002. E formado por cinco
membros, 3 acionistas e 2 conselheiros externos, que se reinem periodicamente para deliberar sobre
diretrizes para todas as empresas do grupo, desempenhando o papel de avaliagdo/aprovacdo e
controle/monitoramento, ambos abordados no modelo de Fama e Jensen (1983).

A Jari, mesmo tendo o seu capital integralizado em 2005 pelo Grupo Orsa, mantém um
Conselho de Administracdo distinto porque permanece como empresa de capital listado em bolsa. A
Fundagdo Orsa mantém o Conselho Curador, em que representantes da sociedade tomam assento,
juntamente com outros conselheiros externos, para deliberar sobre as atividades da organizacao.

O Conselho de Familia estd em processo de estabelecimento no Grupo Orsa. A segunda
geracdo mantém-se externa a gestéo operacional das empresas e lidera o processo de estruturagdo do
Conselho de Familia e Family Office. Os objetivos desse trabalho voltam-se para: o treinamento de
todos os familiares como acionistas da empresa, mecanismos de separacao entre patrimonio da familia
e da empresa, critérios de avaliacdo e entrada de familiares no negdcio. Prevé-se o estabelecimento de
representantes da familia no assento do Conselho de Administracdo e nas reunifes do Comité Gestor,
como forma de aumentar a interagdo com o negacio. O Family Office focara, especificamente, a gestéo
patrimonial, promovendo a adequacao dos fluxos financeiros da empresa as necessidades da familia e
estabelecendo regras de uso de patrimonio. Adicionalmente, também poderdo agregar servicos de
conciérge para a familia, com agendamento de servicos médicos, educacionais, entre outros.

Ainda que em processo de elaboracéo, as regras do Conselho de Familia ja surtem efeitos
positivos. O primeiro diz respeito ao conforto conferido aos executivos ndo-familiares, antes
preocupados com o risco de terem suas decisfes, ou mesmo seu cargo, afetado por decisdes ou
entrada de membros da familia. O segundo prevé um contingenciamento de recursos que podera ser
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utilizado pelos herdeiros caso tenham iniciativas empreendedoras fora do negdcio, o que abre
perspectivas de se manterem como acionistas da empresa e atuarem em outras areas de sua vocacao.

O processo de estabelecimento das estruturas de integragdo passou por periodos de maior e
menor aceitacdo, conforme a figura 4. Ocorreram comportamentos distintos entre as organizacoes do
Grupo Orsa, mas estes ndo serao discriminados para efeitos desta andlise.

A trajetoria de estabelecimento do Comité Gestor iniciou-se em 2000, quando as empresas
passaram pelo primeiro ciclo de gestdo estratégica. Até o segundo ano, houve forte motivacdo e
aceitacdo dos trabalhos no @mbito do Comité Gestor, em que as dificuldades eram superadas pelos
beneficios do estabelecimento deste canal de comunicagdo direto entre acionistas e executivos. Nesse
momento, em 2002, foi estabelecido o0 Conselho de Administra¢do. Ao longo dos dois anos seguintes, 0
Comité Gestor passou a enfrentar desafios maiores e os beneficios percebidos passaram a ser
relativamente menores. Houve uma fase de acomodacéo que motivou o0 estabelecimento de um novo
ciclo e, novamente, as empresas deram um salto de eficiéncia na gestdo, ampliado pelo trabalho
conjugado do Conselho de Administracdo e do Comité Gestor. As diretrizes definidas pelo Conselho de
Administragdo sdo acompanhadas com mais intensidade e freqliéncia no &mbito do Comité Gestor.

Em 2006, o Conselho de Familia estava em processo de estabelecimento. Diferentes eventos
do passado motivaram sua afirmacéo, o primeiro, foi a reestruturacdo acionéria de 1999. A entrada de
herdeiros no negdcio, em 2002, desencadeou um processo de aceitacdo interna que culminou na
decisdo de estabelecimento do Conselho quando ocorreu a segunda reestruturagdo aciondria, em
2005/06.

cli . Melhoria
Ima interno governanga

(aceitagdo / motivacao) corporativa

‘T
melhoria gestao .
g Comité Gestor

Novos ciclos
» Conselho de Familia

reestruturacéo
societaria

!

estruturagdo

}
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Figura 4 - Clima interno quanto ao estabelecimento do Comité Gestor e Conselho de Familia

Fonte: elaboracdo dos autores, com base na interpretacdo das entrevistas.

A adocdo de praticas de governanga corporativa do Grupo Orsa, motivado por ganhos de
eficiéncia de gestdo, € publicado em seu website: “Cabe aos acionistas - representados no Conselho
do Grupo - tomar as decisdes estratégicas e monitorar 0s neg6cios. JA aos executivos compete
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identificar as necessidades e oportunidades das empresas em que atuam e propor solugdes. Uma vez
tomada a decisdo, os gestores de negdcios se responsabilizam por implementar estas acdes. Através
da Governanca Corporativa, 0 grupo Orsa assegura uma gestdo com transparéncia, equidade, clareza
na prestacao de contas e co-responsabilidade nos resultados”.

5 CONCLUSOES

A busca por melhorias de eficiéncia de gestdo do Grupo Orsa levou a adogéo progressiva de
praticas de governanca corporativa. Seus mecanismos contribuiram para o aprimoramento da
qualidade das estratégias e da gestdo; o que favoreceu avangos na estruturagdo da empresa; no
estabelecimento de normas e regras unificadas entre empresas da familia e a posteriormente
adquirida; no monitoramento e gestdo da equipe executiva sobre os pontos focais da organizacéo, o
que envolve 0 acompanhamento dos projetos nas reunides do Comité Gestor. Os problemas
associados ao “entrincheiramento” da gestdo do negécio na familia e a confusdo de patriménio foram
minimizados com a adogéo das estruturas de governanca corporativa.

Os custos de agéncia, originarios de problemas na separacdo de propriedade e controle das
organizagdes, ganham uma perspectiva maior quando se trata de empresas familiares. Nas empresas
nao-familiares o problema esta em fazer o executivo cumprir a decisdo do acionista € em como o
monitoramento sera feito de maneira efetiva. Nas empresas familiares, entretanto, a figura do acionista
e do executivo pode se concentrar em uma Unica pessoa. Este estudo de caso identificou que, em uma
das organizacdes do Grupo Orsa, a presidéncia da empresa e do Conselho sdo cargos acumulados
pelo acionista. Nesta situacdo, a pergunta que caberia se a empresa fosse de capital aberto seria:
quem monitora 0 monitor? Se por um lado, ndo confere a seguranca desejada pelos investidores
externos, por outro, as praticas de governanca corporativa implementadas no Grupo Orsa favoreceram
avangos em seus processos de gestdo. A motivagdo levou o Grupo a criar bases para adocéo
crescente de governanca corporativa, representada pela constituicdo do Comité Gestor e do Conselho
de Administrac&o, e pela decisdo de estabelecer o Conselho de Familia.

Existem incentivos para a abertura de capital, como, por exemplo, acesso a recursos publicos e
aos mecanismos disciplinadores de mercado. Grupos credores, como o IFC (International Finance
Corporation) e 0 BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), ja estabeleceram
incentivos progressivos para a adocao de préaticas de governanca corporativa, inclusive para empresas
de capital fechado. O modelo do IFC inclui quatro estagios, em que as condi¢des de financiamento séo
diretamente proporcionais ao estagio mais avangado.

O mercado de capitais exige transparéncia que permita a avaliacdo de desempenho da
empresa. O desafio das empresas familiares serd a condugdo deste processo, a ser liderado por
incrementos de qualidade dos trabalhos do Conselho de Administragdo, com inclus@o de conselheiros
efetivamente independentes e auditores que garantam accountability2. Progressivamente, 0s custos de
implementacdo de melhores praticas de governanga corporativa retornam em beneficios de gestéo e,
se for a op¢do, em acesso a recursos de investidores externos.

O controle familiar, por sua vez, confere valores e visdo de longo-prazo ao negdcio em que
pesa a reputacdo da familia. A adocdo de préaticas de governanga corporativa permite que a empresa
entre num circulo virtuoso, no qual a familia seja incentivada a monitorar e evitar escandalos que
possam denegrir a imagem da companhia, fazendo com que o acionista tenha mais seguranga nos
seus investimentos. A gestdo profissional podera contar com membros da familia bem preparados, que
passaram pelo treinamento de seu Conselho de Familia e pela avaliacdo de consultores
independentes, para manter a disciplina do capital e agilidade na tomada de decisao.
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O caso do Grupo Orsa ilustra como as praticas de governanga corporativa podem contribuir
com melhorias para gestdo de empresas. A adocdo de tal pratica € progressiva, com momentos
variados de aceitacdo interna e de motivacdo decorrente de eventos externos. Existe o custo para o
acionista, que é a liberdade condicionada de tomada de decisdo, mas que proporciona outros ganhos
compensadores. Foram apontados os beneficios e os principais desafios de praticas de governanca
corporativa por meio do Conselho de Administragdo, Conselho de Familia e Comité Gestor, que
representam estruturas de integracéo do modelo tridimensional familia-propriedade-gestéo.

Esta pesquisa procura contribuir para o desenvolvimento das organizacdes ao identificar 0s
beneficios da governanca corporativa na gestdo das empresas familiares desde os primeiros estagios
de sua adocdo. A perspectiva € de que muitas das empresas brasileiras, que se encontram em algum
dos estagios da trajetoria ilustrada neste estudo, progridam com melhorias de suas préticas de gestao
e de governanca corporativa.
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! Termo consagrado em inglés, razdo pela qual foi mantido. Refere-se ao investidor de fora que faz uma oferta
para assumir controle de uma organizagao

2 Termo consagrado em inglés, raz&o pela qual foi mantido. Refere-se a prestacio de contas ou responsabilizacdo
pelas decisBes tomadas.

CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON A FAMILY-OWNED BUSINESS: A CASE STUDY

Abstract: This paper analyses corporate governance practices adopted by family-owned business to identify its influence on
the management model and on the family and business relationship. The corporate governance mechanisms are originally
established to public held companies, but those practices may also minimize agency problems faced by family-owned
companies once it establishes rules to relationships among family, ownership and management. It is notable the importance
of family owned firms on national private companies. Many challenges faced by family companies are recurrent, but there are
no general rules and solutions. Therefore, the empirical analysis was conducted on a case study about the challenges and
benefits from practices of corporate governance at Grupo Orsa Company. It was investigated the hole of Board of Directors,
Family Council, Management Council, considered integrative structures to the model of family ? ownership ? management
sub-systems.
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