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Capitulo 5
Desafios de governancga corporativa nas
empresas familiares

" PRINCIPAIS MENSAGENS

Até certo ponto, o controle familiar produz beneficios. Experiéncia e pesquisa académica de
muitas empresas e investidores mostram que um certo grau de propriedade/controle familiar
oferece beneficios as companhias familiares e seus acionistas.

As empresas de propriedade familiar enfrentam desafios tinicos. Contudo, muitas falhas de
empresas familiares indicam que estas também enfrentam um grande numero de desafios que
ameacam destruir o valor para os acionistas ou até a prépria companhia.

As medidas de governanca corporativa levam ao sucesso de longo prazo e mantém a
paz na familia. As medidas de governanca corporativa junto a familia e a empresa fornecem
boas solugbes para os desafios da propriedade familiar e geralmente sdo indispensaveis para o
sucesso de longo prazo do negdécio — e, para a paz na familia controladora, principalmente nas
geracdes seguintes.

", . Temos duas opcoes,; ndo existe decisao certa ou errada nem uma
que seja melhor do que a outra. Mas o que for preciso fazer serg defini-
tivo. Nao existe volta. Podemos continuar sendo uma empresa familiar,
como na época do meu avé e do meu pai, ou podemos nos tornar uma
companhia profissional com uma estratégia de mercado de capitais forte

e clara.”

—David Feffer, Suzano, Presidente do Conselho,
falando a seus parentes apos a morte de seu pai

Guia Prético de Governancga Corporativa 127

Desafios das empresas familiares



s empresas de propriedade ou controladas por familias sdo a principal forma de organizacao

de negdcios nos paises da América Latina, mesmo entre as grandes companhias de capital
aberto: um estudo recente do Brasil revelou que 51,5% das 200 maiores listadas sao controla-
das por familias.®®

Essa predominancia de empresas familiares configura desafios e oportunidades especifi-
cos de governanca corporativa nem sempre considerados em mercados onde a propriedade &
dispersa e a diretoria executiva é composta principalmente por especialistas externos e contra-
tados. Mas, para os mercados da América Latina, qualquer discusséo de melhorias na gover
nanca corporativa deve abordar os desafios singulares das empresas familiares.

Este capitulo examina:

> Como os investidores veem as empresas familiares e os beneficios do controle familiar

> Desafios associados ao controle familiar

> Solucdes de governanga corporativa para tratar das preocupacgoes dos investidores referen-
tes a propriedade familiar

> Histoérias em primeira méo de desafios de governancga corporativa em empresas familiares

1 Vantagem da empresa familiar

A propriedade familiar pode ser considerada uma oportunidade ou uma ameaca, dependendo de
diversos fatores. A propriedade familiar e o comprometimento com o negdcio podem ser enten-
didos como adicéo de valor, desde que a empresa e a familia controladora possam responder as
preocupacoes da comunidade de investidores.

Os investidores, tanto acionistas quanto credores, podem olhar com desconfianga para as
empresas controladas por familias, por causa do risco de a controladora prejudicar os direitos
dos outros acionistas. Sendo assim, os investidores provavelmente examinardo tais compa-
nhias com cuidado, antes de arriscar dinheiro e fazer investimentos.

Existe um longo e célebre histérico de empresas familiares com propriedade altamente
concentrada, transparéncia deficiente, além de auséncia de prestacao de contas e de principios
de equidade que causaram prejuizo aos direitos de acionistas minoritarios.®

Do ponto de vista de um investidor, o principal é estabelecer as condicoes certas de gover
nanca corporativa, de modo que os aspectos positivos da propriedade familiar sejam vinculados
a garantias de que os interesses dos investidores serao reconhecidos e abordados.

A percepgao dos investidores sobre concentragao da propriedade e o valor associado a
isso séo demonstrados em um relatério sobre empresas de mercados emergentes publicado
no inicio de 2007 pelo Citigroup Global Markets. A anélise sugere que os investidores coloquem
um 4&gio de valorizacdo de 3% em empresas nas quais pessoas vinculadas a familia exercam
um controle significativo, mas nao absoluto. Por outro lado, para empresas de mercados emer-

59 SILVEIRA, A. Di M. da; LEAL, R. P C.; CARVALHAL-DA-SILVA, A. L.; BARROS, L. A. B.. Evolution and Determinants of
Firm-Level Corporate Governance Quality in Brazil. SSRN Working Paper Series. 2007. Disponivel em SSRN: <http://ssrn.
com/abstract=995764>.
% LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Investor protection and corporate governance. Jour
nal of Financial Economics, v. 58, p. 3-27, 2000.

ANDERSON, R. C.; REEB, D. M. Board composition: balancing family Influence in S&P 500 Firms. Administrative Scien-
ces Quarterly, v. 49, p. 209-237, 2004. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=590305>.

CLAESSENS, S.; DJANKOV, S.; LANG, L. H. P Expropriation of minoritysShareholders: evidence from East Asia. Mi-
meo, World Bank Research Paper 2088, p. 33, 1998.
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gente@s nas quais familias sdo acionistas majoritdrios, os investidores atribuem um desconto de
valorizacado de 5 a 20%. Consultar a Figura 5.1.

Figura 5.1 Valorizacao relativa pela propriedade familiar nos mercados emergentes®’
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A pesquisa quantifica o valor de uma boa governanca corporativa nas empresas familia-
res. Em um estudo realizado pelo professor Panikkos Poutziouris,®? do Cyprus Institute of Man-
agement (Instituto Cyprus de Gestao), entre 42 companhias na Bolsa de Valores de Londres, as
empresas familiares listadas apresentaram desempenho superior as suas rivais ndo-familiares
em 40% de 1999 a 2005. Mas o estudo mostra também que o desempenho superior do Family
Business®® Index (indice de Empresas Familiares) somente se aplica quando os interesses dos
acionistas e da diretoria executiva estao alinhados.

A pesquisa do Credit Suisse® também mostrou que as empresas de propriedade familiar
tém um desempenho melhor: no longo prazo, estas tendem a obter rendimentos superiores e
uma maior lucratividade do que as companhias com uma estrutura de acionistas fragmentada.
Os analistas do Credit Suisse compararam o desempenho das acdes das empresas europeias
com forte influéncia familiar as daquelas com uma base ampla de acionistas. O estudo néo in-
cluiu diversos fatores que contribuem para o sucesso das empresas familiares:

> Foco estratégico de prazo mais longo da diretoria executiva e dos acionistas controladores,
em vez do foco operacional na tentativa de ultrapassar os resultados trimestrais

> Melhor alinhamento dos interesses dos acionistas e da diretoria executiva

> Foco nas atividades principais

61

CITIGROUP GLOBAL MARKETS. What investors want: how emerging market firms should respond to the global in-
vestor. 2007. Esse relatério examina padroes de acionistas entre as 1.500 maiores listadas nos mercados emergentes (as
“EM 1500"). As EM 1500 representam as 1.500 maiores em capitalizacao de mercado em USD no final de 2005. Sdo um
subconjunto dos indices Citigroup/BMI e IFC que compdem essencialmente todas as empresas listadas com uma capitali-
zacao de mercado acima de US$ 300 milhoes na Asia (excluindo o Japéo), na Europa Central e Oriental, no Oriente Médio,
na Africa e na América Latina. Todos os dados financeiros relativos as EM 1500 s&o da Bloomberg.

52 POUTZIOURIS, P Z. Views of family companies on venture capital: empirical evidence from the UK small to medium-size
enterprising economy. Family Business Review, v. 14, n. 3, p. 277-291, 2004.

8 A empresa familiar foi definida pelo estudo como aquela onde pelo menos 10% das acoes pertencem a familia funda-
dora e que também possui um membro da familia no conselho.

64 Credit Suisse Family Index, 2007

Guia Prético de Governancga Corporativa 129

Desafios das empresas familiares



Anderson e Reeb descobriram um resultado semelhante, quando investigaram o vinculo
entre a propriedade das familias fundadoras e o desempenho das grandes empresas norte-
americanas de capital aberto listadas na S&P 500 em 2003.% A principal descoberta: as empre-
sas familiares superaram aquelas néo controladas por familias e também tiveram valorizacdes
maiores.

A pesquisa mostra que as empresas familiares podem gerar valor para todos os acionistas,
com base em diversos fatores, conhecidos como ‘a vantagem das companhias familiares! E
isso que atrai muitos investidores a aplicar seu dinheiro em empresas de propriedade/controla-
das por familias:

> Viséo de longo prazo em tomada de decisdes

> Capacidade e disposicéo para adotar estratégias ndo convencionais, permitindo que as em-
presas familiares respondam rapidamente a mudanca das circunstancias de mercado e for
necendo a flexibilidade para aproveitar oportunidades e tratar dos riscos emergentes

> Desejo de criar um negdcio para as geracdes futuras, que se traduz em foco na sustentabi-
lidade e reducao do risco de os acionistas controladores dilapidarem os ativos da empresa
e destruirem seu valor

> Comprometimento da diretoria familiar com relacdo a empresa, fornecendo continuidade
no modo como o negdcio é conduzido

“Estou certo de que elevados padroes éticos e uma boa governanca cor
porativa nos negocios geram valor e aumentam a confianca dos investi-

dores publicos.”

—Eustaquio de Nicolas Gutierrez,
Homex, Presidente do Conselho de Administracao

Diversos companhias do Circulo tém uma significativa experiéncia na &rea de governanca
de empresas familiares. Esse é um ponto importante.

A Homex implementa praticas de governanc¢a corporativa

Com o objetivo de gerar valor para todos os acionistas, a Homex tem implementado uma série
de préticas de governanca corporativa.

Desde que se tornou uma companhia de capital aberto em 2004, a familia controladora
mantém uma participacao consideravel na empresa. Mesmo assim, cedeu uma parcela maior
de acbes para negociacdo publica ao longo dos anos: a Oferta Publica Inicial (IPO) de 2005 foi
lancada com 22,2% de acdes disponiveis para aquisicdo. Hoje, outros acionistas detém 64,9%°5¢
do controle acionario, conforme demonstra a Figura 5.2.

% ANDERSON, R. C.; REEB, D. M. Board Composition: Who monitors the family. SSRN Discussion Papers, 2003. Dispo-
nivel em: < http://ssrn.com/abstract=369620>.

8 A partir de 31 de outubro de 2008.
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Figura 5.2 A estrutura de propriedade da Homex
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Essa estrutura de propriedade demonstra o compromisso da familia de Nicolds com o mer
cado mexicano de construcdo de casas e a confianga na prosperidade continuada da empresa e
na capacidade de criar valor para todos os seus acionistas. Por outro lado, a familia controladora
da Homex constatou que essa abordagem repercute em outros investidores, proporcionando-
Ihes uma maior confianca na empresa.

A Homex procurou fazer o melhor para garantir a todos os acionistas que seus direitos e
interesses sejam adequadamente protegidos com a introducéo de altos padroes corporativos
em seus estatutos que enfocam a protecdo dos direitos dos investidores minoritarios. Além
disso, a Homex nunca adotou medidas como praticas preventivas de aquisi¢cdes hostis, diluicao
acionéria ou existéncia de diferentes tipos de agdes com diferentes privilégios de votagao.

Os lideres da Homex veem vantagens adicionais em ter 35,1% do controle aciondrio da
empresa como:

¢ Alinhamento dos interesses dos acionistas, o que propicia melhores processos de
decisao

e Atracao de investimentos e aumento da liquidez das agdes

¢ Aumento da confianca dos investidores: elevado percentual de agcdes no mercado pro-
porciona aos investidores minoritarios a confianca de que um grupo dominante nao
tomara decisdes contrarias a seus interesses, um fator importante no sucesso da
Homex

“Para trilhar o caminho da verdadeira institucionalizacao e para criar valor
com isso, é preciso um poderoso nivel de comprometimento, controle
interno. As elevadas praticas de governanca corporativa sdo ferramentas

cruciais para realizar esse trabalho.”

—Gerardo De Nicolas, Homex, Presidente Executivo
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2 Desafios de governanca corporativa nas empresas familiares

Além das vantagens ja descritas, as empresas familiares também se deparam com um conjunto
de desafios que precisam enfrentar para obter a confianca dos investidores e, em muitos casos,
tornar a empresa sustentével no longo prazo.

Ao longo dos anos, inimeros estudos académicos tém considerado alguns desses desa-
fios e pontos fracos:

> Em 1988, Holderness e Sheehan® descobriram que, entre as grandes companhias norte-
americanas, as empresas familiares tém valor de mercado inferior ao das ndo familiares®

> Em 2001, Pérez-Gonzéalez descobriu que o mercado de acdes reage negativamente a no-
meacao dos herdeiros de familias como diretores executivos®®

> Em 2004, Villalonga e Amit relataram que o controle familiar apresenta deficiéncias especi-
ficas quando os descendentes participam da diretoria executiva’®

Assim, mesmo se as empresas familiares forem reconhecidas como um ativo valioso, os
riscos associados a concentracdo podem afastar outras fontes de financiamento, reduzindo o
valor da empresa ou restringindo os termos de crédito disponiveis.

O principal desafio da governanca corporativa das empresas familiares refere-se a camada
adicional de relacionamentos que a familia controladora/proprietaria traz para o negécio. Para os
acionistas, essa complexidade inclui o entendimento das diversas interconexdes entre os inte-
grantes da familia controladora/proprietaria. Essas relagdes incluem:

Membro da familia/proprietarios

Membro da familia/membros do conselho

Membro da familia/diretores executivos

Membro da familia/empregados

Membros da familia que nao séo acionistas, mas sao herdeiros da familia ampliada
Membros da familia com algum tipo de combinacéo dessas funcdes

VvV VvV V VvV

Geralmente, as empresas familiares na primeira geracao e, as vezes na segunda, sdo ge-
ridas pelos fundadores e outros parentes. Essas empresas enfrentam o desafio de atrair bons
especialistas para assumir cargos na diretoria executiva. Enfrentam dificuldades ainda maiores
na retencdo de tais profissionais qualificados. A relacdo entre familia/diretores executivos e
profissionais ndo pertencentes a familia deve ser muito bem urdida para manter o bom funcio-
namento da equipe de diretoria executiva e levar a empresa ao sucesso.

As relacdes entre os familiares acionistas e investidores ndo pertencentes a familia tam-
bém constituem desafios. Os investidores externos nao familiares geralmente tém uma impor
tante influéncia sobre o esquema de governanga corporativa da empresa familiar. Suas visdes
sobre governanca corporativa sao convergentes devido a globalizagdo econémica e ao surgi-
mento de investidores globais.

Apesar da convergéncia dos padroes de governanga corporativa na competicao por capi-
tal, provavelmente continuardo a existir diferencas de um palis para outro e entre os diferentes

57 HOLDERNESS, C. G.; SHEEHAN, D. P The role of majority shareholders in publicly held corporations. Journal of Finan-
cial Economics, v. 20, p. 317-346, 1988.

% O estudo mediu 0 “Q de Tobin” das empresas, um substituto do valor de mercado corporativo calculado como o valor
de mercado dos ativos da empresa dividido pelo valor de substituicdo dos ativos.

% PEREZ-GONZALEZ, F Does inherited control hurt firm performance? Working paper Columbia University, 2001.

70 AMIT, R.; VILLALONGA, B. Benefits and costs of control—enhancing mechanisms in U.S. family firms. SSARN Working
Paper, 2006.
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setores da indUstria. Existe também uma tendéncia de padronizacao do entendimento de boa
governanca corporativa para investidores e mercados de capitais internacionais. Observagao
de um investidor em resposta a um estudo global de 2006 sobre investidores institucionais:”!

“Os mercados globais de capitais tém se tornado mais integrados.

A governanca corporativa torna-se um tema comum na comunidade de
investimentos globais. Ela pode funcionar como uma ferramenta de tria-
gem para selecionar os candidatos a carteira. Além disso, pode também
funcionar como um padréao de referéncia para nossa carteira de

investimentos.”— Investidor Institucional 2006

Esse estudo, da subsidiaria da RiskMetrics, também descobriu que a maioria dos investi-
dores diz que a governanca corporativa € mais importante hoje do que trés anos atras. Afirmam
ainda que a governanca corporativa ira se tornar mais importante nos proximos trés anos, in-
clusive para as empresas familiares. Os investidores déo alto valor a governancga corporativa,
a protecdo dos acionistas minoritarios e a transparéncia. Como resultado, desejam que as em-
presas familiares tenham estruturas e processos que sejam globalmente reconhecidos como
boas praticas, sem necessariamente levar em conta as condicoes especificas de governancga
das companhias familiares.

Além disso, as empresas controladas por familias geralmente se deparam com uma es-
colha dificil, guando se confrontam com a necessidade de financiar o crescimento por meio da
atracéo de capital: devem ceder o controle parcial a acionistas externos e mudar seus antigos
habitos e maneiras de administrar o negocio, promovendo melhorias tangiveis na governanca
corporativa em troca de capital de crescimento?

Essa discussdo mostra que as empresas familiares consideram vérias questodes conflitan-
tes quando competem por recursos com companhias globais, principalmente em paises com
instituicoes, estruturas normativas e mecanismos de execugao que nédo inspiram a confianca de
investidores. Existem outros desafios também:

> Quase sempre, especialmente durante os estdgios iniciais de entrada em operacao das
empresas familiares, as relacoes entre o negdcio e a familia ndo sao claramente diferen-
ciadas. Isso é particularmente verdadeiro com referéncia a contas e relacoes financeiras,
sendo que os ativos da companhia e da familia ndo sao legalmente separados. Isso causa
problemas na distingao dos ativos da empresa e como esses ativos podem ser usados pela
familia na condicao de acionista.

> As politicas existentes associadas a governanca corporativa sdo, via de regra, informais.
Isso pode gerar confianca em pessoas-chave e ndo nas estruturas e processos. Tais enten-
dimentos “comuns” podem néo ser tdo universalmente mantidos ou entendidos, quando
a situagdo muda. Como resultado, poderia ocorrer uma certa incerteza por parte dos inves-
tidores externos e dos empregados que nao sao da familia.

> Os pontos fracos nos sistemas de governanca corporativa das empresas familiares séo
mais evidentes em controles internos, auditoria interna e gestao de risco. Uma vez que
muitas companhias familiares sdo geridas pelos fundadores ou por seus filhos, o ambiente

712006 ISS Global Institutional Investor Study, estudo realizado pela subsidiéria da RiskMetrics, Institutional Shareholder
Services (ISS), 2006. Reproduzido de acordo com a permissao do RiskMetrics Group, Inc. © 2006-2009 RiskMetrics Group,
Inc. Todos os direitos reservados.
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de controle € amplamente adaptado as suas necessidades. O problema: os controles nao
crescem junto com a companhia a medida que o negdcio torna-se mais complexo. Essa
lacuna é uma importante érea de preocupacao para investidores externos.

> Os desafios de governanca corporativa aumentam a medida que a familia e a empresa
tornam-se mais complexos a cada geracéao.

3 Solugdes de governanca corporativa para os desafios das
empresas familiares

Esta secdo aborda diversas solucdes de governanca corporativa para os desafios exclusivos de
empresas de propriedade familiar e abrange diversos topicos:

> Diferenciacdo de solugcdes de governancga corporativa em diferentes estagios da proprie-
dade familiar

Instituicbes de governanca familiar

Documentos de governancga familiar

Solugbes especificas para alguns desafios de governanca familiar

Planejamento da sucessdo em empresas familiares

Estudo de caso: Ultrapar

vV VvV VvV VvV

Para tratar dos desafios detalhados na secao anterior, as empresas familiares tém apresen-
tado muitas solugbes de governanca corporativa que sao especificas para suas estruturas de
propriedade.

Uma pesquisa publicada pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em
2006, analisou quinze companhias controladas por familias e descobriu que essas empresas
tinham cinco motivagdes principais para buscar melhorias em suas politicas e praticas de go-
vernancga corporativa:’?

Institucionalizar e perpetuar o modelo de negdcios

Fornecer os meios para implementar o plano estratégico definido

Adicionar valor para os acionistas

Aumentar o potencial de atracao de financiamento, fontes de crédito e acionistas
Melhorar a imagem da empresa no exterior, facilitando a globalizacdo e atingindo uma base
de investidores estrangeiros

vV VvV VvV VYV

O estudo fornece uma clara evidéncia do valor da boa governanca corporativa para tais
empresas. A amostra era composta por companhias listadas com determinados niveis de liqui-
dez. Também atendiam a um determinado padrao de pratica de governanca corporativa relativa-
mente avangado. A pesquisa encontrou uma correlacao positiva relevante entre a qualidade da
governanca corporativa nessas empresas e 0 sucesso operacional e de mercado.

As companhias analisadas sao maiores em média e valem mais, além de possuir multiplos
de mercado mais elevados. Sao operacionalmente mais lucrativas e com mais liquidez. Essas
empresas pagam dividendos mais altos. E sdo mais solventes no curto prazo e mais influentes
do que a média de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA. O estudo também concluiu
que as empresas analisadas geralmente seguem praticas de governanca corporativa melhores
do que uma empresa média listada na BM&FBOVESPA.

72 IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Governanga corporativa em empresas de controle familiar:
casos de destaque no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul Institute of Finance, 2006. As empresas analisadas incluem Gerdau,
Gol, Itau, Klabin, Localiza, Marcopolo, Natura, NET, Pado de Agucar, Randon, Sadia, Saraiva, Suzano, Ultrapar e Weg.
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As empresas familiares do Circulo de Companhias tém enfrentado um conjunto seme-
Ihante de motivacdes. As histérias a seguir fornecem ilustragdes concretas dos motivos para o
inicio de melhorias na governanca corporativa em empresas familiares e os beneficios conquis-
tados por parte das familias controladoras, da empresa familiar e dos investidores externos.

“N&o conheco casos de familias na América Latina que tenham se tor
nado mais unidas por causa de dinheiro, mas conheco muitos casos de
familias que destruiram as empresas por causa de dinheiro. A licao a
ser aqui aprendida é que o que une os acionistas é o valor da empresa,
independentemente do fato de serem eles familiares, acionistas institu-

cionais ou investidores externos aos grupos controladores.”

—Roque Benavides, Buenaventura, Presidente Executivo

A Buenaventura passa de empresa controlada por familia para companhia gerida por
profissionais

Na América Latina, assim como em qualquer lugar, as brigas de familia tém destruido valor e
empresas em detrimento de todos. A Buenaventura iniciou a trajetéria em direcédo a melhoria
da governanca corporativa como uma maneira de evitar essa situacéo, transformando a compa-
nhia de um negécio administrado pela familia em uma empresa gerida por profissionais. Com
foco no alinhamento dos objetivos da familia com os dos acionistas de longo prazo e maximi-
zando, assim, o valor para todos 0s acionistas e implementando uma boa governanca corpora-
tiva, os fundadores da companhia e seus sucessores acreditam que evitaram o tipo de discoér
dias familiares que poderia prejudicar ou destruir a empresa.

Por ser listada nas Bolsa de Valores de Nova York e Lima, seus lideres observaram que
os investidores realmente se preocupam com a governanga corporativa e que a adogao de tais
praticas vale a pena. A empresa passou por uma completa mudanca cultural, afetando todos
os acionistas, incluindo os familiares, para focar os beneficios como um todo. Os objetivos da
familia em relacao aos da empresa e dos acionistas nao familiares sdo os mesmos, ja que estéo
todos interessados em aumentar o valor para 0s acionistas.

Mudanca de geracdes na Ferreyros

A mudanca significativa dessa empresa no modelo de propriedade e no controle ao longo do
tempo baseia-se em fatores familiares. A primeira geracdo de sécios-fundadores passou o con-
trole aciondrio para a segunda geracao. Mas nem todos os parentes da segunda geracao da
familia queriam participar da empresa, uma vez que os herdeiros tinham outros interesses em
termos de carreira e de vida. Assim, 0s proprietarios optaram por mudar a diretoria executiva
da companhia para gestores profissionais ndo familiares e criar uma ampla e diversificada base
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de acionistas. Para facilitar a transferéncia da participacédo na empresa para novos donos, a Fer-
reyros registrou suas acdes na Bolsa de Valores de Lima, uma iniciativa que exigiu a implemen-
tacao de melhorias de governanca corporativa para atrair investimentos e aumentar os controles
e desempenho da organizagao.

3.1 Distingao das solucées de governanca corporativa em diferentes estagios de
propriedade da empresa familiar

As solucdes de governanca corporativa que as empresas familiares podem adotar variam, de-
pendendo do estégio de propriedade da familia controladora. Algumas estruturas e processos
sdo adaptados a situagdes nas quais existe uma Unica pessoa, o fundador/patriarca, responsavel
pela empresa. Outras solugdes sdo mais apropriadas quando a préoxima geragao assume a com-
panhia. E um terceiro conjunto de solugcdes de governanca corporativa € mais adequado para
empresas controladas por geracdes mais recentes da familia.

O professor da Universidade de Harvard, John Davis, desenvolveu um modelo para ajudar
a entender a evolucdo em trés fases das empresas familiares, apresentado na Figura 5.3.° A
fase inicial, na qual todas as dimensdes sdo concentradas em uma familia, grupos de familias ou
no fundador individual, € conhecida como o “estagio dos fundadores.” Com o passar do tempo,
a empresa cresce e faz a transicdo do controle acionario para a préoxima geracao, um estagio
denominado “sociedade entre irmaos.” Com o passar de mais tempo, a empresa faz a transi-
cao do controle aciondrio para as novas geracoes, atingindo maturidade, um estagio que Davis
denomina a “confederacdo de primos” De acordo com o modelo, quando a empresa atinge a
maturidade, o desafio é renovar e reciclar para a companhia continuar em frente.

Figura 5.3 Desenvolvimento e transicao das empresas familiares ao longo do tempo

Fase inicial Cresci to/D lvi Maturidade

Familia

Familia

Propriedade \‘

1N

| Propriedade Empresa

V)

/
Empresa /

Fonte: Better Governance, baseado em GERSICK, Kelin E., DAVIS, John A., HAMPTON, Marion M. e LANSBERG,
Ivan |. De geracdo em geracéo: ciclos de vida das empresas familiares, 1997

7% GERSICK, K. E.; DAVIS, J. A.; HAMPTON, M. M.; LANSBERG, |. Generation to generation: life cycles of the family
business. Boston: Harvard Business School Press, 1997.
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D Para consideracao

Lembre-se de que o que funciona em um estagio desse ciclo de propriedade geralmente
nao funciona bem nos outros estadgios. Sendo assim, as familias controladoras devem
observar com atencgao as solugdes de governanca corporativa recomendadas para seu
estagio particular de desenvolvimento.

A solucao de governanca corporativa escolhida por vocé para sua empresa familiar de-
pende do estdgio do controle acionario em que a sua companhia se encontra.

3.2 Instituicdes de governanca familiar

A transferéncia dos valores e do conhecimento do negdcio por parte dos fundadores para as
geracbes futuras torna-se mais dificil a medida que a familia cresce. O desafio € manter as
geracoes e todos os herdeiros unidos e com os interesses alinhados com o passar dos anos.
Quando as familias chegam a terceira e a quarta geracdes, os parentes podem mal se conhecer
uns aos outros. E mais dificil manter os interesses alinhados dentro de uma familia grande, prin-
cipalmente considerando-se que a demanda para a criacao de riqueza para as geragoes futuras
aumenta com o passar do tempo.

Com a intensificagdo da competicao por recursos e poder dentro da familia, torna-se cada
vez mais dificil manter um objetivo comum. Como uma familia mantém uma visdo comparti-
Ihada sobre a empresa? Todos os tipos de visdes divergentes podem surgir: sobre propriedade,
sobre o nivel de controle que a familia pretende manter, sobre o envolvimento da familia na go-
vernanca da empresa, quer por meio do conselho de administracao ou da diretoria executiva.

A boa noticia: existe ajuda disponivel. Os consultores das empresas familiares e os gru-
pos focados em governanca corporativa dizem que diversas publicacdes facilmente acessiveis
podem ajudar as familias e suas companhias a descobrir as respectivas respostas a essas € a
outras questoes relevantes. O [FC Family Business Governance Handbook ™ (Manual de Gover-
nanca Corporativa de Empresas Familiares), publicado pela Corporacdo Financeira Internacional
(IFC), recomenda o estabelecimento de instituicoes de governanca familiar que possam ajudar
a fortalecer a harmonia entre os parentes e sua relacdo com a companhia.

O manual, com o objetivo de orientar as familias quando iniciam as melhores praticas de
governanca nos niveis corporativo e familiar, sugere que, ao permitir que os familiares reinam-
se sob uma ou mais estruturas organizadas, os vinculos de comunicagcao entre eles e seu ne-
gocio séo fortalecidos. Essa abordagem também fornece oportunidade aos parentes para for
marem redes e discutirem questdes associadas a empresa e a familia. A Tabela 5.4 destaca os
tipos de estruturas de governanga corporativa que as familias podem estabelecer, dependendo
do estdgio de desenvolvimento da empresa. Além das estruturas associadas a governanca
corporativa apresentadas na tabela a seguir, as familias podem levar em conta o estabeleci-
mento de outras estruturas, como escritorio familiar, comité de Educacdo, comité de Resgate
de Acbes e comité de Plano de Carreira.

% |FC — International Finance Corporation. Family business governance handbook. 2008. Disponivel em: <http://www.
ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsByTitle/Family+Business_Second_  Edition_English+/$FILE/Englilsh_
Family_Business_Final_2008.pdf>, p. 31-32.
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Tabela 5.4 Instituicoes de governanca familiar

de reunioes

Principais
atividades

Reuniao de familia

senvolvimento do negdcio.
Quando esté crescendo
rapidamente, pode ter a
frequéncia de uma vez por
semana

> Comunicacao dos
valores e da visao da
familia

> Discussao e geracao de
novas ideias do negécio

) Preparacao da proxima
geracao de lideres do
negocio

Assembleia familiar

> Discusséao e comunica-
cao de ideias, divergén-
cias e visao

> Aprovacao das princi-
pais politicas e procedi-
mentos referentes a
familia

> Educacéo dos herdeiros
sobre questoes de
negoécios

> Eleicao do conselho de
familia e dos membros
de outros comités

Conselho de familia

Estagio Fundador Sociedade entre irmaos/ Sociedade entre irméos/
confederacao de primos confederacao de primos

Situacao Geralmente informal Formal Formal

Associacao Geralmente aberta a todos  Geralmente aberta a todos Membros da familia eleitos
os integrantes da familia. os familiares. Critérios pela assembleia familiar.
Critérios adicionais sobre adicionais sobre associa- Critérios de selecao defini-
associacdo podem ser cao podem ser definidos dos pela familia
definidos pelo fundador pela familia

Tamanho Tamanho pequeno, uma Depende do tamanho da Depende dos critérios
vez que a familia ainda familia e dos critérios de definidos para a associa-
encontra-se no estagio do  associagao cao. Teoricamente, de seis
fundador. Geralmente de a doze familiares
seis a doze familiares

Nuamero Depende do estagio de de- Uma a duas vezes por ano  Duas a seis vezes por ano

> Resolucao de conflitos

> Desenvolvimento das
principais politicas e
procedimentos refe-
rentes a familia

> Planejamento

> Educacao

> Coordenacéo do
trabalho com a direcéo
executiva e o conselho
de administracéo e
equilibrio do negdcio e
da familia

Fonte: Manual de Governanca Corporativa de Empresas Familiares da IFC

A Figura 5.5 mostra que, uma vez alcancado o estdgio de “confederacdo de pri-
mos' ao optar por renovacdo e reciclagem, a empresa adota praticas de boa gover
nanca e a familia, a criacdo do escritério familiar e do conselho de familia.”® Essa acao se-
para as diversas dimensoes e estabelece praticas que geram uma maior transparéncia e a
confianca das pessoas de fora. Esse estdgio envolve as instituicbes de governanca familiar

75O escritorio de familia € um centro administrativo e de investimentos que é organizado e supervisionado pelo conselho
de familia, geralmente em familias grandes e ricas. O escritério € o mecanismo pelo qual é fornecida assessoria sobre plane-
jamento de investimentos pessoais, impostos, cobertura de seguro, administragdo patrimonial, aconselhamento de carreira
e outros tépicos de interesse dos familiares. Para obter mais detalhes, ver: IFC — International Finance Corporation. Family
business governance handbook. 2008. Disponivel em: <http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Attachments
ByTitle/Family+Business_Second_ Edition_English+/$FILE/Englilsh_Family_Business_Final_2008.pdf>, p. 32-33.
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Figura 5.5 A estrutura de governanca corporativa de empresas controladas por familias com
boas praticas
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Fonte: Better Governance

e as estruturas de governanca corporativa de negdécios mais extensivas. A boa comunica-
cdo entre os dois conjuntos de estruturas é crucial para a empresa e para a paz da familia.

3.3 Documentos de governanca familiar

Para funcionar bem, as estruturas e as instituicoes de governanca familiar requerem um certo
grau de formalizacdo para funcionar bem. A medida que as familias adotarem politicas para a
abordagem do negdcio e da governanca da empresa, deverdo formalizar esses esforcos em do-
cumentos que serdo diferentes, dependendo do seu estagio de propriedade.

Geralmente, nos estagios iniciais, quando a empresa é governada pelo fundador ou por
seus filhos, muitos aspectos da governanca familiar e da companhia sdo informais. Quaisquer
esforcos de formalizacao referem-se, em sua maioria, ao proprio negécio. As primeiras tenta-
tivas de politicas escritas sdo geralmente pequenos documentos que definem uma missao e
uma viséo geral da familia com relagdo a empresa.

Guia Prético de Governancga Corporativa 139

Desafios das empresas familiares



O préximo nivel de formalizacado traz a necessidade de desenvolver uma politica de em-
prego familiar. Isso torna-se mais aparente quando a companhia atinge o estagio de sociedade
entre irméaos. A politica de emprego familiar define regras claras sobre os termos e as condicdes
de emprego familiar na empresa. Para algumas familias, essas regras estipulam as condicdes
de entrada, retencao e saida do negdcio. A politica também deve abranger o tratamento dos
empregados da familia em comparagdo com os empregados nao familiares.”

Na terceira, quarta e geragdes seguintes, as empresas familiares mal conseguem sobre-
viver a menos que politicas completas de governanca familiar sejam escritas e comunicadas
dentro da familia e do negdcio, assim como as partes interessadas externas. O documento que
abrange todas essas politicas é geralmente denominado constituicdo familiar. Esse documento
expressa os principios da familia referentes ao comprometimento com os valores essenciais, a
visdo e a missdo do negdcio. Geralmente define os papéis, as composicdes e as funcdes das
instituicdes de governanca familiar e os proprios 6rgdos de governanca corporativa da empresa,
como a assembleia dos acionistas, o conselho de administracado e a diretoria executiva.”’

D Para consideracao

A criacao de uma constituicdo familiar codificara todas as politicas de governanca corpora-
tiva referentes a sua familia.

3.4 Solucées especificas para alguns desafios a governanca familiar

Uma vez que as empresas focam a manutencdo de todos os beneficios proporcionados pela
propriedade familiar e o complemento deles com processos e estruturas de boa governanca cor
porativa para aumentar a competitividade e promover o crescimento, elas enfrentardo desafios.

As solucdes usadas incluirdo mecanismos para:

> Separar funcdes de propriedade, controle e diretoria executiva

> Criar escritérios familiares para esclarecer os limites entre as contas da familia e as da
empresa

> Desenvolver as habilidades e o conhecimento dos herdeiros, de modo a poderem se tornar
proprietérios responsaveis, uma vez que podem assumir diversas funcdes como proprieta-
rios, diretores ou empregados

Os processos e as estruturas para a tomada de decisbes sofrerdo variacdo: uma coisa é
decidir sobre questdes de familia e outra, bem diferente, € lidar com o negdcio da empresa, com
questdes como divisdo de capital e assim por diante. O conselho de familia, criado para tratar de
questdes da familia deve permanecer totalmente separado do conselho de administracdo e das
assembleias de acionistas, estruturas cujo foco encontra-se nas decisoes referentes a empresa.

E verdade que a introducdo de medidas de governanca corporativa ndo resolvera todas as
questdes dos investidores sobre empresas controladas por familias ou de propriedade familiar.

% |[FC—International Finance Corporation. Family business governance handbook. 2008. Disponivel em: <http://www.
ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsByTitle/Family+Business_Second_Edition_English+/$FILE/Englilsh_
Family_Business_Final_2008.pdf>, p. 23-27.

77" Para obter mais informacdes sobre constituicdes familiares, ver : IFC — International Finance Corporation. Family bus-
iness governance handbook. 2008. Disponivel em: <http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsBy
Title/Family+Business_Second_ Edition_English+/$FILE/Englilsh_Family_Business_Final_2008.pdf>, p. 24-25.
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Mesmo assim, a instituicdo de estruturas e processos para a familia e o negécio pode tratar de
alguns desafios importantes.

Manutencao da paz na familia: a manutencao da paz na familia € importante por motivos in-
terpessoais, sociais e de negdcios.

O problema

Conflitos entre os irmaos que dirigem o negdcio ou divergéncias entre diferentes ramos da fa-
milia podem afetar o dominio da companhia e criar problemas para outros acionistas.

> Como administrar relagcdes entre os parentes que trabalham na empresa da familia e os
que sao apenas proprietarios € contam com o rendimento de dividendos decorrentes do
sucesso do negdcio: esses dois grupos podem ter interesses divergentes e diversos niveis
de acesso as informacdes da empresa, o que pode gerar uma atmosfera de desconfianca
na familia.

> Como administrar situacoes em que alguns familiares desejam trabalhar na empresa, en-
quanto outros preferem seguir seus préprios interesses, possivelmente saindo totalmente
da organizacéao.

Solucodes sugeridas

As instituicoes de governanca familiar podem desempenhar um papel importante, tornando-se
o férum onde questdes delicadas podem ser discutidas e solugdes encontradas.

> Uma assembleia familiar ou um conselho de familia pode ponderar sobre as questées e de-
senvolver politicas sobre como os dividendos sao determinados e distribuidos para garantir
que a familia fique satisfeita e que ndo prejudique o sucesso do negdcio. Colocar questdes
controversas em discussao e debaté-las abertamente é geralmente o modo mais rdpido de
encontrar uma solucédo aceitavel para todas as partes envolvidas.

> A familia pode criar um fundo de liquidez para resgatar as acdes dos herdeiros que desejam
seguir seus proprios interesses fora da empresa. Algumas até estabelecem comités espe-
ciais com a supervisdo das politicas de resgate.

Presenca de acionistas externos, nao familiares: essa situacdo representa seu proprio con-
junto de desafios

O problema

> Como a empresa pode garantir que esses investidores externos sejam tratados com equi-
dade? Esses investidores podem ter interesses e visdes sobre o papel e os resultados
do negodcio diferentes do ponto de vista da familia controladora. Os investidores podem
também ter diferentes niveis de acesso as informacdes da empresa. Em alguns casos, os
investidores externos podem ter menos informacoes até do que os acionistas da familia
nao pertencentes a diretoria executiva.

Solucgdes sugeridas
As melhorias de governanca corporativa podem ajudar.
> Dé poderes ao conselho de administracdo para arbitrar entre a familia e os acionistas exter
nos. Um conselho que desempenha funcdes classicas de supervisao da diretoria executiva

e que ajuda essa diretoria executiva a definir e buscar a orientacdo estratégica da empresa
€ capaz de alinhar os interesses de todos os tipos de investidores.
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> A presenca de conselheiros independentes pode reforcar o papel de mediacdo do conse-
Iho de administracéo. Os conselheiros independentes fornecem uma perspectiva objetiva,
externa para uma tomada de decisoes referente ao negécio. Eles agem de modo indepen-
dente para resolver conflitos de interesse e problemas de governanca familiar, como as de
emprego.

3.5 Planejamento da sucessdo na empresa familiar

O planejamento da sucessao é uma questao delicada e envolve dilemas como:

> Como manter a objetividade quando os sentimentos da familia estdo envolvidos
> Como fazer com que os julgamentos objetivos ndo sejam afetados pelas emocodes

Algumas etapas Uteis para lidar com a sucessédo de executivos sao apresentadas na lista
de verificacdo na Tabela 5.6.

Tabela 5.6 Lista de verificacao: garantia de uma diretoria executiva forte para a empresa de
propriedade familiar’®

4 N\
Analisar a estrutura organizacional e contrastar as fungoes e responsabilidades
atuais e 6timas (comparadas as empresas correspondentes) de cada membro da
diretoria executiva.

N

Elaborar uma estrutura organizacional formal que defina claramente as funcoes e
responsabilidades de todos os membros da diretoria executiva. Isso deve basear
se nas necessidades das operacoes atuais e futuras dos negocios da empresa.

N

Avaliar as aptidoes e qualificacoes da atual diretoria executiva com base na nova
estrutura organizacional.

Substituir e/ou contratar diretores executivos.

Descentralizar o processo de tomada de decisdes e os niveis de aprovacgao,
quando necessario. Os poderes de tomada de decisdes devem ser vinculados as
fungoes/responsabilidades dos diretores executivos e ndo aos seus vinculos com
a familia.

SRS RS

Estabelecer uma politica clara de emprego familiar e disponibilizar seu contetdo a
todos os parentes.

Desenvolver um programa de treinamento interno que permita que empregados
qualificados sejam preparados para assumir tarefas de diretores executivos no
futuro.

QRS

Estabelecer um sistema de remuneragao que forneca os incentivos certos a todos
os diretores executivos, dependendo de seu desempenho e nao de seus vinculos
com a familia.

N

78 |FC — International Finance Corporation. Family business governance handbook. 2008. Disponivel em: <http://www.
ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/AttachmentsByTitle/Family+Business_Second_  Edition_English+/$FILE/Englilsh_
Family_Business_Final_2008.pdf>, p. 47.
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No decorrer dos anos, as empresas do Circulo de Companhias tém confrontado as questoes
de sucessao. Segue uma amostra de suas abordagens referentes a solucdo dos problemas.

", . Nos tempos em que vivemos, onde a concorréncia por capital é
violenta e a globalizacao nos forca a competir globalmente, o cenario
competitivo internacional requer que as empresas sejam especialistas
na adaptacao aos cenarios em constante mudanca. A preparacdo de um
plano de sucessao com antecedéncia permitira que a transicao de um

estagio a outro seja realizada suavemente, evitando interrupcées.”

—Roque Benavides, Buenaventura, Presidente Executivo

A Buenaventura separa conselho de administracao e diretoria executiva

O processo inicial de sucessao dessa empresa envolvia a separacdo do cargo de presidente
do conselho de administracdo do de principal executivo. Foi um processo natural e controlado,
aprovado pela maioria dos acionistas.

O préximo estégio, planejamento da sucesséao do principal executivo e de outros diretores
executivos, € um tépico de frequente discussdo nas reunides do conselho de administragao da
Buenaventura. Agora, a empresa estd no processo preliminar de identificagdo e avaliacédo de
possiveis candidatos internos, com a ideia de desenvolvimento de novas capacidades. A pes-
quisa também serd ampliada para considerar candidatos externos.

Como companhia e como familia, a Buenaventura procura garantir a continuidade da viséo
corporativa. Os executivos apontados para gerir o negécio no futuro devem ser os candidatos
mais bem equipados para continuar a gerar crescimento e a aumentar o valor para 0s acionistas
e partes interessadas. O conselho de administracdo estd desempenhando um papel essencial
nesse processo de sucessdo, garantindo que profissionais competentes sejam envolvidos e
que os critérios de decisao se encaixem na visao, na missao, nos valores e nas escolhas es-
tratégicas da empresa. O conselho também pode exercer seus plenos poderes para resolver
quaisquer conflitos internos que possam surgir durante o processo.

Profissionais nao familiares assumem a direcdao da Marcopolo

Profissionais nao pertencentes a familia assumiram a diretoria executiva pela primeira vez na
Marcopolo em 1995, com a nomeacao de uma equipe de diretores executivos que nao era acio-
nista. Dez anos depois, embora essa equipe de executivos ainda fosse jovem, ficou evidente
que a empresa precisava de um plano de sucessédo. Desde 2005, a companhia tem focado na
gestado da sucessao.
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Atualmente, o plano de sucessao dos executivos seniores da Marcopolo é o seguinte:

* Politica de aposentadoria: aos 60 anos de idade, com a possibilidade de um periodo de
extensdo de cinco anos em casos especiais

* Plano de preparacéo para a aposentadoria: politicas para possivel continuacdo das rela-
¢Oes entre a empresa e 0s executivos aposentados, como consultoria ou nomeagéao
como um membro do de companhias controladas

* Papel do conselho de administracdo: acompanhamento regular do plano de sucessao,
principalmente por meio do comité de Recursos Humanos da empresa

Além da sucessao nos cargos de liderancga, as empresas familiares devem prestar bastante
atencéo a sucessao da propriedade e a preparacao das futuras geragdes de proprietérios.

Para a Marcopolo, isso significou o desenvolvimento de um plano formal de sucesséo de
propriedade. Atualmente, os dois possiveis candidatos a sucessao participam de programas de
treinamento interno e externo. O principal tema desses cursos é o aprimoramento do conhe-
cimento, aptiddes e know-how técnico para se tornarem acionistas competentes da empresa:
0s sucessores da Marcopolo decidiram que assumiriam somente o papel de acionistas com
assento no conselho de administracéao. Eles deixarao o papel da gestao das operacoes da com-
panhia para os profissionais de gestao externos.

Elementos do treinamento da Marcopolo para candidatos a
sucessao familiar

* Treinamento interno: palestras sobre caracteristicas especificas das areas de
indUstria, engenharia e manufatura
— ampliacdo de conhecimento comercial enfatiza estratégias de vendas e de
marketing
— ampliacdo de conhecimento administrativo e financeiro foca o planejamento
estratégico, orcamentos, contabilidade, gestdo de caixa e financiamento da
empresa
* Treinamento externo: cursos e seminarios ministrados por instituicoes de alta
reputacdo no mundo académico e na comunidade empresarial

“Este foi um processo notavel, brilhantemente planejado e executado. A
sucessao obteve éxito e permitiu que nNnovos executivos se juntassem ao

nosso grupo.”

Ana Maria lgel, esposa de Pery Igel, filho do fundador da Ultrapar
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Processo de sucessao da Ultrapar

Na Ultrapar, Pery Igel, o filho do fundador da companhia, considerou alguns de seus executivos
contratados como aliados que poderiam ajudar a proteger a empresa das incertezas que um
negodcio dependente do capital e da gestao familiar poderia enfrentar. Na década de 1980, Igel
elaborou um processo para sua sucessao com base em dois elementos principais:

* Profissionalizacdo da diretoria executiva do Grupo Ultra
* Controle compartilhado da empresa entre os herdeiros e os principais executivos

Para executar esse plano, Igel distribuiu partes beneficiarias a seus herdeiros e transferiu
acoes para os executivos. Um acordo de acionistas, formalizado na metade da década de 1980,
possibilitou direitos reciprocos de primeira recusa no caso de venda das acdes controladoras.
Esse acordo estabeleceu duas holdings separadas com duragdo de vinte anos e controle sobre
a matriz, Ultra S.A.:

® |gel Participacdes: mantida pelos herdeiros da familia
* Avaré Participacoes: mantida pelos executivos da Ultrapar

Durante esse periodo, novos lideres da diretoria executiva foram treinados para liderar o
crescimento da empresa. Esses executivos, que agora também eram proprietarios da compa-
nhia, tinham seus interesses alinhados aos da familia. No estagio de transicdo, um novo grupo
de executivos recebeu acdes, mas com um prazo menor para dispor delas.

No final de 2004, as duas holdings foram dissolvidas e as acdes correspondentes foram
diretamente repassadas aos herdeiros e executivos da Ultrapar.

Dois anos depois, em 2006, ocorreu um novo processo de sucessao. Dessa vez, o presi-
dente-executivo — um dos executivos que receberam acoes de Igel como parte da transferén-
cia original nos anos de 1980 — foi substituido por um profissional preparado internamente pela
empresa. O antigo presidente-executivo manteve seu cargo de presidente do conselho, uma
outra etapa na evolucdo da empresa rumo a uma melhor governancga corporativa.

Reestruturacao da Suzano

Em 2002, quando a terceira geracdo da familia Feffer comecou a assumir mais lideranca, a
empresa iniciou um processo de reestruturagao completa. A meta: garantir que 0s negocios
nos quais o Grupo havia decidido investir — papel e celulose e produtos petroquimicos — fos-
sem suficientemente capitalizados para uma sustentabilidade de longo prazo, sendo capazes de
crescer com custos competitivos de financiamento por meio de suas parcerias com o mercado
de capitais. Esforcos também foram realizados de modo a impedir que os negdécios dependes-
sem excessivamente do capital dos acionistas controladores.
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Estudo de caso: Suzano e 83 anos em uma empresa familiar

O caminho para uma boa governanca corporativa requer uma abordagem sob medida que
trate dos desafios especificos, da visao e da finalidade de cada companhia. Também deve
ser entendido no contexto do grau de maturidade da familia controladora, seus acionistas
e das empresas controladas.

Trabalhar com pessoas estranhas que estao gerindo a sua empresa e participando das reu-
nides do conselho de administracao pela primeira vez pode ser uma experiéncia constran-
gedora a principio, principalmente quando vocé nao esta certo do seu valor. Esse desafio
foi experimentado ha trinta anos na Suzano por Max Feffer, filho do fundador Leon Feffer
e pai do atual Presidente do Conselho de Administracao, David Feffer. Os diferentes estéa-
gios experimentados através dos anos possibilitaram a organizacao reagir de modo répido
e eficaz, quando Max Feffer faleceu, criando um modelo para subsistir as incertezas da
familia.

O Grupo Suzano desenvolveu uma estrutura baseada no controle familiar e na manuten-
cao de uma estreita relacdo com o mercado de capitais. Essa estrutura permite aos her
deiros dos fundadores exercer controle por meio do conselho de administracéo, enquanto
a diretoria executiva é composta de nao familiares. A familia reconhece que essa mudanca
permitiu um maior desenvolvimento potencial € uma maior expansao da empresa, aléem
de proteger o negdcio de possiveis conflitos entre parentes.

Logicamente, a extensao das estruturas e dos processos de governanca corporativa que a
empresa segue depende do estagio de desenvolvimento da empresa e da familia contro-
ladora. Isso requer uma introdugao cuidadosa e gradual e a implementacdo de medidas de
governanca corporativa, que podem ser aprimoradas e ampliadas ao longo do tempo.

Um quadro das fases do desenvolvimento da Suzano com a evolugcado do envolvimento

dos acionistas na empresa é mostrado na Tabela 5.7.

Tabela 5.7 Fases do desenvolvimento da Suzano

Fase Processo de padrao de referéncia

Primeira fase > Fundada por Leon Feffer aos vinte anos de idade.

(década de 1920 Manteve a lideranca até sua morte em 1999

a década de 1970) > Administracdo marcada por seu estilo empre-
endedor e centralizador

Segunda fase > Max Feffer une-se a diretoria executiva na década

(década de 1970 até de 1970

2001) > Desenvolvimento de diretores executivos e
herdeiros

> Primeiro presidente executivo e primeiro membro
do conselho de administracao nao pertencente a
familia

Terceira fase > Max Feffer morre
(2001 até os dias atuais) > Novo modelo de governanga corporativa e direto-
ria executiva
> David Feffer preside o conselho de administragéo
com executivos na diretoria executiva
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A linha do tempo na Figura 5.8 mostra os momentos importantes em cada fase do desen-
volvimento da empresa, o impacto e as préximas etapas. No lado direito, é possivel ver
as fases mais recentes do processo, culminando com a instalacdo de uma nova estrutura
de governanca corporativa e a venda de uma das unidades, gerando um valor significativo
para 0s acionistas.

Detalhes da reestruturacao. Em 2002, a medida que a terceira geracao da familia Feffer
comegava a assumir mais lideranca, a empresa iniciou um processo completo de rees-
truturacéo. A meta: garantir que os negécios nos quais o Grupo havia decidido investir —
papel e celulose e produtos petroguimicos — seriam suficientemente capitalizados para
uma sustentabilidade de longo prazo, sendo capazes de crescer com custos competitivos
de financiamento por meio de parcerias com o mercado de capitais. Também houve esfor-
cOoS para que 0s negdcios nao se tornassem excessivamente dependentes do capital dos
acionistas controladores.

Para isso, as duas empresas, Suzano Papel e Celulose e Suzano Petroquimica, tiveram de
agir de acordo com os padroes de governanca corporativa consistentes com as melhores
praticas do mercado.

Em 2003, o Grupo implementou um novo modelo de negocios, baseado em trés
pilares:

e Controle familiar: para a visado, reputacéo e valores de longo prazo do Grupo

e Diretoria executiva profissional: para disciplina do capital e um rapido processo de to-
mada de decisdes

e Parceria com o mercado de capitais: para avaliar o desempenho da companhia em uma
base permanente, promover a pratica continua e o aumento dos padroes de governanga
corporativa, além de garantir o crescimento € o desenvolvimento do negocio

Uma primeira etapa no processo de reestruturacdo do Grupo: a Suzano Holding comecou
a administrar as subsidiarias Suzano Papel e Celulose e Suzano Petroquimica por meio de
uma equipe de diretores executivos profissionais, recrutada em uma pesquisa que consi-
derou candidatos internos e externos do mercado.

A nova equipe de diretores executivos profissionais, composta de executivos altamente
qualificados, agilizou as operacdes corporativas espalhadas entre as subsidiérias. Seus es-
forcos resultaram em 30% da reducéo de custos, melhor desempenho da diretoria execu-
tiva, implementacéo de mecanismos de controle apropriados nas subsidiarias e prestacao
de contas da diretoria em termos de resultados. A equipe também implementou um novo
modelo de monitoramento, possibilitando relatérios de melhor qualidade e permitindo um
acompanhamento mais preciso do desempenho das subsidiarias.

Esses éxitos viabilizaram a retirada dos herdeiros de suas funcoes executivas nessas sub-
sididrias para assumir uma posicao mais estratégica, minimizando os riscos associados
a sucessao para a continuidade dos negdcios do Grupo. Alguns familiares comecaram
a participar da gestdo estratégica da Suzano Papel e Celulose e da Suzano Petroquimica
por meio de nomeacoes para os conselhos de administracao e diretorias executivas re-
lacionadas e para os comités de Sustentabilidade e Estratégia com outros executivos da
Suzano Holding. Assim, o Grupo criou processos para garantir o equilibrio entre uma maior
independéncia da diretoria executiva em relagao as subsidiarias e uma estratégia de longo
prazo para os acionistas controladores.
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Essas melhorias marcaram uma importante mudanca no comportamento dos acionistas
controladores. Apds décadas de uma abordagem préatica dos negécios, a familia contro-
ladora retirou-se do dia a dia da administracdo, delegando-a a profissionais e assumindo
uma funcdo mais estratégica. Para os herdeiros, que foram realmente criados dentro da
empresa e cresceram com ela, isso representou uma imensa mudancga de paradigma.

Nas palavras do empresario: David Feffer conta a histéria da Suzano™

“Para entender o aumento das praticas de governanca corporativa no Grupo Suzano,
é preciso, primeiramente, entender a reconstrucao do caminho desde a sua funda-
cdo em 1924 pelo meu avé, Leon Feffer.

A implementacédo da industria brasileira no inicio da década de 1950, mais concen-
trada no estado de Sao Paulo, foi o cenario do inicio de nossas atividades industriais.
Esse movimento foi liderado por importantes empresarios, que formaram conglo-
merados de controle familiar, grandemente responsaveis pelo desenvolvimento da
inddstria brasileira.

O inicio de nossas atividades foi na industria de papel e celulose. Na década de
1950, desenvolvemos a tecnologia para a producao de celulose de eucalipto e nos
tornamos a primeira empresa no mundo a produzir celulose em escala industrial.
Para isso, meu pai, Max Feffer, e um grupo de cientistas brasileiros ficaram alguns
meses na Universidade de Gainesville, Florida (EUA), estudando alternativas para
a producéo de celulose, usando arvores nativas brasileiras, uma vez que toda a ce-
lulose produzida naquele tempo era baseada em pinheiros, comuns nos paises da
Europa.

Na década de 1970, diversificamos nossas atividades para a industria petroquimica,
uma vez que identificamos uma importante tendéncia de crescimento no uso do
plastico no segmento de embalagens, um importante mercado para a industria do
papel, buscando assim manter a nossa presenca naquele segmento.

A gestao do meu avo terminou com a sua morte em 1999, aos 96 anos, deixando
0 espirito empreendedor como legado, que permitiu o crescimento substancial do
nosso negacio.

Entao, meu pai, Max Feffer, assumiu o comando e marcou sua gestao, preparando
o Grupo para a estratégia frente ao mercado de capitais. Sob seu comando, o Grupo
Suzano definiu sua plataforma de crescimento, desfez-se dos ativos que nao faziam
parte do negdcio principal e focou investimentos nos Nossos principais negocios,
que foram separados em duas empresas diferentes, Suzano Papel e Celulose e Su-
zano Petroquimica.

79 Written for UPsides, revista trimestral da FMO, Numero 2, Holanda, abril de 2007.
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Figura 5.8 Progresso da sucessao de lideranca da Suzano e novo modelo de
governanca corporativa
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Com a morte inesperada de meu pai em 2001, depois de um pouco mais de dois

anos liderando o grupo, os acionistas controladores, ou seja, meus irmaos, minha

tia e minha mae, unanimemente me convidaram para assumir o comando do Grupo.

Aceitei e discutimos como enfrentariamos o futuro. Eu disse: “Temos duas opcgées;

néo existe decisao certa ou errada nem uma que seja melhor do que a outra. Mas o

que for preciso fazer sera definitivo. Nao existe volta.’

Poderiamos continuar sendo uma empresa familiar, como na época do meu avé e do

meu pal, ou hos tornar uma companhia profissional com uma forte e clara estratégia

de mercado de capitais. No primeiro caso, expliquei, a Suzano poderia perfeitamente
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servir a atual geracao de nossa familia, mas o futuro seria incerto, porque provavel-
mente seria dificil ter acesso aos recursos necessarios em termos de modernizacao
e crescimento dos negocios. Precisamos sempre ter em mente que participamos de
duas empresas de capital intensivo. Por isso, poderiamos comecar a enfrentar sérias
dificuldades em investir, reinvestir e competir no mercado.

Por outro lado, a profissionalizagdo das companhias e o refor¢co da parceria com o
mercado de capitais nos permitiria deixar o século 21 melhor do que quando entra-
mos nele, também tendo acesso a fundos competitivos para enfrentar com sucesso
0s desafios dos investimentos futuros.

As duas opcdes estavam corretas. A segunda, porém, apresentava outra vantagem:
a perspectiva de uma geracédo solida de valor, de sustentabilidade do negdcio e a
manutencao dos valores e crencas dos fundadores, que ndo pensavam apenas no
presente, mas também nas geracoes futuras. Todos tinham consciéncia de que ao
seguir o caminho do mercado de capitais, isso significaria ter de viver dos resultados
dos negdcios, em vez de diretamente dos negdcios. Entre as duas opcées, a se-
gunda prevaleceu.

Apesar de todas as mudancas trazidas por esse processo, a fase transicional nao
apresentou problemas e, na verdade, representou um aprimoramento do nosso
modo de fazer negdcios. Tivemos conversas bastante sinceras e realistas. Fe-
chamos a porta do passado e abrimos as portas para o futuro. O principio basico

foi que a Suzano deveria pertencer a todos os acionistas, incluindo a familia Feffer.
Quando tomamos essa decisdo, as dificuldades comecaram a ser sentidas. Primeiro,
pedimos para sermos afastados de nossos cargos. Precisavamos criar critérios de
meritocracia no Grupo, preparando o caminho para promover um desenvolvimento
mais solido, reformular pardmetros de avaliacao e, principalmente, tratar todos os
acionistas de modo igual.

Todas essas mudancas foram bastante desafiadoras. Eu tinha sido criado e prepa-
rado para ser o presidente do Grupo um dia. De repente, fui forcado a cometer um
tipo de haraquiri. Deixei a linha de frente da diretoria executiva para assumir o cargo
de presidente do conselho de administracdo das duas empresas, que séo respon-
saveis pela definicdo das politicas de negocios, pela estratégia global de longo prazo
e pela supervisdo e gestao dos diretores executivos. Nao foi facil. O processo pro-
grediu. Contratamos executivos do mercado. Comecamos a definir e alinhar acées
estratégicas para 0os negocios de papel e celulose e de produtos petroquimicos,
contando com o apoio de uma diretoria executiva profissional.
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Em 2003, implementamos o novo modelo de gestdo com a adocéo de altos padrées
de préaticas de governanga corporativa, baseada em trés pilares: controle familiar,
direcao executiva profissional e parceria com o mercado de capitais.

Os membros independentes sdo também parte do conselho de administracdo das
duas empresas, transformando-os em um importante lugar para debates focados na
adicao de valor aos negdcios. A Suzano Papel e Celulose e a Suzano Petroquimica
encontram-se listadas na parte especial da BM&FBovespa de segmentos de gover-
nanca corporativa, que garantem uma relacao justa, transparente e confiavel com os
acionistas e o mercado de capitais. Criamos os comités de Auditoria; Sustentabili-
dade e Estratégia, e Gestao, que sao responsaveis pela discussao desses assuntos
em detalhes, com o objetivo de um melhor suporte para o conselho de administra-
¢80 nas suas tomadas de decisées. Os conselhos de administracdo nas empresas
Suzano possuem regras internas, definindo suas diretrizes e procedimentos opera-
cionais em termos de desempenho, qualificacao e avaliagdo de seus membros.

Lancamos o nosso cddigo de conduta, baseado nos principios éticos que sempre
orientaram nossas atividades: integridade, igualdade, transparéncia, reconhecimento
profissional, governanca corporativa e desenvolvimento sustentavel.

Os beneficios de uma melhor governanga corporativa e da estratégia de mercado
de capitais tornaram-se evidentes quando percebemos que o acesso ao capital era
maior e mais facil, acoplado a uma menor sensibilidade em relacao a volatilidade
do mercado. O mercado de capitais tem um outro importante papel de permanen-
temente avaliar o desempenho da empresa e de sua gestao. Se os resultados nao
atenderem as expectativas, eles serao criticados por analistas e os investidores
tenderao a recuar. E uma questao de coeréncia entre o que é prometido e o que

é feito. Se houver uma boa gestao, o que foi prometido sera cumprido e o capital
fluira. Caso contrario, o0 mercado penalizara a empresa. Ndo ha como esconder essa
realidade. A gestao é positiva ou negativa. O mercado de capitais, naturalmente, é
pratico, muito claro e pragmatico.

Quando uma empresa adota elevados padrées de governanca corporativa, ela deve
ter maior responsabilidade pelos resultados. O equilibrio entre o certo e o errado
tem maior importancia, uma vez que o0s sistemas de controle adquirem uma pers-
pectiva mais ampla com regras claras e detalhadas. Para o Grupo Suzano, a gover-
nanca corporativa é uma garantia da sustentabilidade do que os fundadores criaram.
E a evolugao de um sonho. Podemos enfrentar dificuldades ao longo do caminho,
que sao naturais. Mas as praticas de boa governanca corporativa contribuem para a
continuidade das empresas Suzano, e tornam seus principios basicos resistentes a
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esse movimento irreversivel denominado globalizacao. E, gracas a esses principios
de boa governanca corporativa € ao bom desempenho dos nossos negocios, 0s mer-
cados de capitais aprenderam a valorizar e a respeitar a nossa posi¢cao de controle.”

—David Feffer, Suzano, Presidente do Conselho
de Administracao

O Grupo Suzano vendeu sua operacdo petroquimica a Petrobras em 2007 criando valor
para seus acionistas. Isso nao teria sido possivel sem as importantes melhorias na governanca
corporativa.

Este capitulo abordou os desafios de governanca corporativa especificos das companhias
familiares.

Para reflexao e discussao

» Vocé pertence a uma familia proprietaria de uma empresa? Em caso afirmativo,
identifique alguns dos principais desafios enfrentados pela sua empresa e pela
sua familia.

» Vocé é um executivo sénior nao familiar em uma empresa familiar? Liste alguns
dos principais desafios enfrentados pela companhia.

» Com base nas discussOes deste capitulo, cite algumas etapas especificas refer-
entes a solucao desses desafios, usando as praticas de governanca corporativa
sugeridas. Lembre-se de identificar primeiro o estagio de propriedade da com-
panhia: empresa ainda liderada pelo fundador original?; os herdeiros diretos es-
tao no controle?; as acoes eficazes dependerao de vincula-las a fase certa do ciclo
de vida da empresa.
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