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“Pode-se considerar operacional algo como uma categoria juridica . _g «
Q) ——

das empresas familiares? Os conflitos societdrios sdo, ou deveriam ser, disci- %) ) 0

plinados juridicamente de modo diverso, quando a empresa é familiarg Que qg) o9
. e . L . O T ‘A

fipo de tratomento especifico cabe a nés, os profissionais do direito, dar g -:8 EO
a certo conflito de inferesses regido pelo direito de familia ou pelo direito O u-

societario, diante de uma empresa familiar? Em suma, quando os conflitos

de interesses societdrios interferem com os familiares, e estes com aqueles, a
sua superacdo orientar-se-& por normas e outras referéncias juridicas {juris-
prudéncia, doutrina efc.} especificas; ou serdo as mesmas consideradas em

qualquer conflito de direito societério ou de familia?

(...)

Questdes como essas se encontram nos alicerces dos diversos artigos
reunidos nesta obra, concebida por Marcelo Andrade Féres, que gentilmen-
te me convidou para colaborar na coordenagéio. Nela, estéo reunidas con-
ribuices de profissionais genuinamente preparados para o enfrentamento

dos temas relacionados s empresas familiares.”

Trecho do Prefdcio de Fabio Ulhoa Coelho
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13. COMPANHIA ABERTA SOB CONTROLE
FAMILIAR: VIRTUDES, PROBLEMAS E
REGULACAO JURIDICA

EpuArRDO SECCHI MUNHOZ*

1. Introducao

A expressdo empresa familiar é equivoca.

Em certo sentido, empresa familiar corresponde aos pequenos e
médios empreendimentos, nos quais as relacoes pessoais dos sécios e suas
vicissitudes afetam diretamente os destinos da sociedade. Enquadram-se
na categoria sociedades de pessoas, que se opdem as sociedades de capital,
justamente pela maior vinculacdo entre sécios e sociedade e organizam-se
juridicamente, de forma majoritaria, como sociedade limitada.

Tal significado, usualmente atribuido a expressao empresa familiar,
obscurece a constatacio empirica de que grandes empresas, com titulos
negociados no mercado de capitais, sdao muitas vezes controladas por
familias. Trata-se de companhias abertas sob controle familiar', forma do-
minante em todo o mundo, com excecdo de Estados Unidos e Reino
Unido. Na Asia, Europa Ocidental e América Latina as companhias fa-
miliares representam a expressiva maioria das sociedades anénimas com

*  Professor da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo — USP.

I Parafacilitar a referéncia serao designadas neste trabalho como companhias familiares.
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titqlos negociados no mercado?. Mesmo nos Estados Unidos e no Reino
Unido, paises nos quais prevalece a dispersao do capital acionario, ¢
relevante a presenca de companhias sob controle familiar®. No Brasﬂ’ a
despeito da auséncia de pesquisa empirica mais atual, parece claro ql,le
a maioria das companhias listadas em bolsa de valores sido controladas
por familias*.

Por essa razao, literatura juridica e a economica tém dedicado especial

atencao as companhias abertas sob controle familiar. Os estudos econo-
— .

micos’ abordam, entre outros, os seguintes aspectos: (i) desempenho

LAPORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Corporate ownership around
L!1c world, Journal of Finance, v. 54, p, 471-518, 1999 (trabalho com ]ms;'{ui'aa em :
rica que ah‘range companhias de diversos paises); CLAESSENS, S.; DjANi(OV I‘i -
LANG, L. The separation of ownership and control in East Asl;li‘.l ("urpm'*uin;x;*;.
Journal of Financial Economics, v. 58, p. 81-112, 2000 (com dados sol;re p;ll"s(:s do
leste da Asm); FACCIO, M,; LANG, L. The ultimate ownership of western Em'-n yean
corporations. Journal of Financial Economics, v. 65, p. 365-395, 2002 (com pes i -
sobre paises da Europa Ocidental). ‘ S
BII-I_AI TAL_,_I‘]ARYA, U.; RAVIKUMAR, B. From cronies to professional: the evolution
of Iamlly firms. In: KLEIN, E. Capital formation, governance and banking. New York:
I\.m’_aISc:mcc Publishers, 2004 (o estudo aponta que, nos Estados Unidos, em )l'ef-aq.
familiares respondem por 40% do PIB e 60% da forca de trabalho): V11 lAI LJ]N(‘A
B.; AMIT, R. How do family ownership, control, and management a{ffecg firr£1 valﬁe7'
Journal of Financial Economics, v. 80, p. 385-417, 2006 (indica que cerca de um ter 5
das Fgmpanhias abertas norte-americanas ¢ caracterizada por alguma forma ((:;Ie
participacao aciondria relevante detida por familias); ANDERSON, R.; REEB, D
Foundmg-fgmily ownership and firm performance: evidence from,thew S&P 5’00-
Journal of Finance, v. 58, p. 1301-1328, 2003 (analisa a realidade norte-americana):
HI.LLIER, D.; McCOLGAN, P. Firm performance and managerial succession in fa—,
mily managed firms. Journal of Business Finance & Accounting, v. 36, p. 461-484, 2009
(com pesquisa sobre o Reino Unido). o ’

Com dados empiricos sobre a propriedade do capital de companhias abertas no
B‘rasﬂ,levidenciando a importancia das companhias familiares, ¢f. GORGA, E
Changing the paradigm of stock ownership [rom concentrated towards (iispeljsui
ownership? Evidence from Brazil and consequences for emerging countries Nn-r-
thwestern Journal of International Law & Business, v. 29, p. 439-554, 2009: L{;‘AI_ R
e QARVALHAL-DA—SILVA, A. Corporate governance and value, in Braéil &and. iﬁ
Chile). In: LOPEZ-DE-SILANES, F. e CHONG, A. (Eds.). Investor protection and cor-
porate governance: firm level evidence across Latin America, Stanford: Stanford Univer-
sity Press, 2007; ALDRIGHI, D. e OLIVEIRA, A. The influence of ownership and control
structures on [hli-‘ firm performance: evidence from Brazil, 2007, Disponivel em: <http:/
www.usp.br/ [eaecon/biblioteca.phpla=16>. Acesso em: jul. 2012. . .

Cf. PEREZ—QONZALEZ, F. Inherited control and firm performance. The American
Economic Review, v. 96, p. 1559-1588, 2006; MORCK, R.; STRANGELAND, D.: YEUNG
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econdmico das companhias familiares; (ii) efeitos, sobre o valor e desem-
penho das companhias, da passagem do controle pelo fundador aos her-
deiros; (iii) capacidade de inovacdo tecnologica e produtividade; (iv) rela-
cdo entre a dominancia de companhias familiares e (a) concentracao do
poder econémico, (b) tendéncia de captura de instituicdes e agentes pu-
blicos para defesa de interesses pessoais (rente-seeking) e (¢) desenvolvi-
mento econdmico e social dos paises.

Na literatura economica e juridica’, ha estudos sobre a estrutura de
governo das companhias familiares. E objeto de interesse o estudo da re-
lacdo entre companhias familiares e emprego de mecanismos de reforco
do poder de controle, especialmente as estruturas piramidais de grupo e
adocio de classes diversas de acoes, que tendem a dissociar poder empre-
sarial e direitos economicos (voting rights e cash-flow rights). A tendencia
de captura de beneficios privados do controle pela familia controladora,
ou de conduzir o negécio no interesse da companhia, com perspectiva de
longo prazo, ¢ o foco de intmeros estudos. E abordada, ainda, a resistén-
cia do modelo baseado em companhias familiares, impedindo a dispersao
aciondria e a profissionalizacao da gestao’. Dentre esses fatores de resis-
téncia, assume especial relevancia a efetividade do sistema juridico na
protegdo dos direitos de acionistas nao controladores.

B. Inherited wealth, corporate control and economic growth: the Canadian Disease?.

In: MORCK. R. (ed.) Concentrated corporate ownership. Chicago: University of Chicago
Press, 2000: VILLALONGA et al. How do family ownership, control, and management
alfect firm value?, cit.; BHATTACHARYA, U.; RAVIKUMAR, B. From cronies to pro-
fessional: the evolution of family firms, cit.; McCOLGAN, P. Firm performance and
managerial succession in family managed firms, cit.; BARONTINI; CAPRIO. The effect
of family control on firm value and performance: evidence from Continental Europe
European Financial Management, v. 12, p. 689-723, 2006; CLAESSENS et al, The sepa-
ration of ownership and control in East Asian corporations, cit.

& GILSON, R. Controlling shareholders and corporate governance: complicating the
comparative taxonomy. Harvard Law Review, v. 119, p. 1642:1679, 2005; BURKART,
M.: PANUNZI, F.; SCHLEIFER, A. Family firms. The Journal of Finance, v. 58, p.
3167-2202. 2003: LA PORTA et al. Corporate ownership around the world, cit.; LA
PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, E.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R, Legal determinants
of external finance. Journal of Finance, v. 52, p. | 131-1150, 1997.
No modelo teorico de BERLE e MEANS, o processo natural de evolugdo das compa-
nhias ¢ no sentido da dispersio acionéria e da formacéo de uma tecnocracia admi-
nistrativa, levando a dissociagéo entre propriedade do capital e poder empresarial.

CI. BERLE, A MEANS, G. The modern corporation and private property. New York:

Legal Classics Library, 1993 (a primeira edigdo ¢ de 1932).
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Justifica-se, assim, o estudo especifico das companhias abertas sob
controle familiar na realidade brasileira. Este trabalho tem por objetivo apon-
tar virtudes e problemas das companhias familiares e, a partir dai, indicar
possiveis diretrizes a serem adotadas pela regulacao juridica. Trata-se de
ensaio preliminar, que procura identificar questoes relevantes sobre o tema,
deixando para estudos posteriores o necessario aprofundamento do estudo.

2. Companhias familiares: sumario de virtudes e problemas

As companhias sob controle familiar costumam despertar sentimen-
tos conflituosos.

Numa visao positiva, observa-se que as companhias familiares adotam
perspectiva de longo prazo, buscando a expansio e o crescimento da em-
presa de forma continuada. A forte ligacdo entre familia e empresa leva a
que o comando empresarial seja exercido sob o compromisso de assegurar
o sucesso do empreendimento no longo prazo. Essa forma de conducio
da atividade empresarial alinha-se com os objetivos institucionais da em-
presa, na medida em que respeita ndo apenas o interesse dos socios na
maximizacao dos lucros, mas também o interesse dos stakeholders (traba-
lhadores, fornecedores, credores e consumidores). Dessa forma, as com-
panhias familiares podem reduzir os custos de monitoramento da admi-
nistracio pelos acionistas (custos de agencia, nas companhias com capital
disperso)®.

Segundo certa concepgdo, as companhias lamiliares sio superiores
ao modelo baseado em companhias com capital disperso ou controladas
por fundos de venture capital ou de private equity, que se pautam, muitas
vezes, por objetivos de curto prazo. Isso ocorre porque a obtencio de
lucros extraordindrios permite aos administradores o recebimento de bo-
nus vultosos e aos fundos (venture capital ou de private equity) a obtencao

Em trabalho que diverge da corrente dominante, defendendo, ao analisar a realida-
de da Europa Continental, que mesmo companhias comandadas por herdeiros do
fundador nao apresentam resultados inferiores aos de outras companhias semelhan-

tes, BARONTINI e CAPRIO observam: “On one hand, family control is respected becau-
se¢ many European large companies have prospered under the founding family for long time,
sometimes for centuries, thereby accrediting the view that families are h'mg#rrm investors
commilted to the success of the firm they invest in" (The effect of family t‘:onlrnl on firm
value and performance: evidence from Continental Europe. !jm'up;.'un Financial Ma-
nagement, cit.).
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de elevado retorno sobre o investimento inicialmente realizado, mediante
a venda das acoes da companhia. Essa visao de curto prazo, pautada pela
busca de lucros extraordinarios, pode comprometer a continuacao da
empresa, em detrimento dos stakeholders®.

Ainda numa visao positiva, observa-se que as companhias familiares
sio mais adequadas a determinados segmentos empresariais, como im-
prensa e comunicagdo. E assim porque, em alguns segmentos, em que
confianca e credibilidade sio fundamentais, a familia pode emprestar a
empresa reputacio de probidade, eficiéncia e compromisso com os stakehol-
ders, construida ao longo dos anos no curso de diversas geracoes'®. Algu-
mas companhias da Furopa Continental sdo controladas por familias ha
centenas de anos, qualidade reconhecida como positiva pelo mercado. De
fato, a identificacao da empresa com os valores e a reputacio da familia
controladora pode gerar maior confianca ao mercado, aumentando, em
consequeéncia, o valor da companhia.

Os pontos negativos, usualmente atribuidos as companhias familiares,
dizem respeito, sobretudo, a tendéncia de entrincheiramento de posi¢oes
de controle ineficientes. Num ambiente de baixa protecdo aos investidores,
as familias controladoras tendem a extrair excessivos beneficios particula-
res do controle. Também procuram manter-se no poder, interferindo di-
retamente na gestiao da companhia, independentemente da competéncia
técnica dos membros da familia. Sobre o mérito e a qualificacao prevalece
0 nepotismo, em prejuizo da eficiéncia na gestdo empresarial'’.

Essa preocupagdo de manter o poder empresarial na familia explica
o fato de, nas companhias familiares, ser muito frequente a utilizacao de
mecanismos de refor¢o do poder de controle, como € o caso das estruturas
piramidais de participagdo acionria e a utilizacao de classes diversas de

9 Cf.BEBCHUK, L. Bundling and entrenchment. Harvard Law Review, v. 123, p. 1549-
1595, 2010; LIPTON, M. Takeover bids in the target’s boardroom. Business Lawyer,
v. 35 p. 101-134, 1979.

10 As familias controladoras, nesses casos, obtém benelicios ndo econémicos do con-
trole. Cf. GILSON, R. Controlling shareholders and corporate governance: compli-
cating the comparative taxonomy. Harvard Law Review, v. 119, p. 1642-1679, 2005.

1 Cf, PEREZ-GONZALEZ, E. Inherited control and firm performance. The American
Economic Review, v. 96, p. 1559-1588, 2006; MORCK et al. Inherited wealth, corpo-
rate control and economic growth: the Canadian Disease?, cit.; VILLALONGA et al.
How do family ownership, control, and management affect firm value?, cit
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acoes. As estruturas piramidais e as diferentes classes de acoes sao havidas,
em geral, como fatores de reducio do valor das companhias, dada a dis-
sociacdo que provocam entre comando empresarial e direitos economicos
(voting rights e cash-flow rights)".

Ademais, as familias controladoras tendem a exercer poder politico,
procurando influenciar a regulacao juridica e as instituigdes publicas com
0 objetivo de manter o status quo. Sao defensoras, portanto, de medidas
que visam a evitar o ingresso de novos concorrentes ou o avanco de ino-
vacoes tecnoldgicas. Para tanto, nio hesitam em utilizar recursos das
companhias controladas que, nesse caso, dirigem-se a protecio do poder
da propria familia controladora, sem qualquer beneficio correspondente
aos demais acionistas. Nessa linha, sistemas baseados na dominancia de
famflias controladoras favorecem a concentracéo do poder econamico. a
extracao excessiva de beneficios do controle, a auséncia de inovacio e a
baixa produtividade. Sao modelos fechados e, nesse sentido, contrarios ao
desenvolvimento economico, a igualdade de oportunidades e a democra-
tizacdo do capital®®.

Num balanco singelo e resumido das potenciais virtudes e problemas
derivados das companhias familiares, ¢ possivel afirmar que elas podem
apresentar-se Como superiores as companhias com capital disperso sempre
que os eventuais beneficios particulares extraidos pelas familias controla-
doras forem inferiores aos custos que decorreriam do monitoramento dos
administradores nas companhias com capital disperso (custos de agéncia).
De outra forma, sempre que os beneficios particulares extrafdos pelas fa-
milias controladoras forem superiores aos custos de agéncia, as companhias
com capital disperso resultardo como o modelo mais eficiente!.

As observagdes anteriores sdo, evidentemente, de natureza genérica.
Contudo, para compreender a realidade das companhias familiares, ¢

Sobre 0 emprego de instrumentos de reforco do controle por companhias familiares
na realidade europeia, cf. BARONTINL: CAPRIO. The effect of family control on firm
value and performance: evidence from Continental Europe, cit.

Cf. MORCK et al. Inherited wealth, corporate control and economic growth: the
Canadian Disease?, cit.; CLAESSENS et al. The separation of ownership and control
in East Asian corporations, cit.; BURKART, M.: PANUNZI. F.: SCHLEIFE R, A. Fa-
mily firms, cit.

Cf. GILSON, R. Controlling shareholders and corporate governance: complicating
the comparative taxonomy, cit.
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preciso descer as suas caracteristicas especificas. Assim, sio fatores rele-
vantes para a andlise, entre outros: (1) o nivel de desenvglvimento econd-
mico e social do pafs e de suas institui¢des; (ii) a qualidade do sistema
juridico (leis e instituicoes encarregadas de aplica-las) na proteg;o dos
acionistas investidores (nao controladores); (iii) a geracdo da famiha.que
exerce o controle — o fundador da empresa ou seus des’cgndentgs; (1\1) a
qualificagdo técnica e [_}I-Ofission:ai dos membros da fannh'a.ql,}eln?legr a.r?m
a gestao; (v) a intensidade da influéncia exercida pe_ia fa}mllta fTO)‘I(ri a g(.‘i:;:
tdo, ou seja, se esta ocupa diretamente cargos de dn‘::ga.o *execulwa og sc
permanece apenas em 6rgaos de planejamento e supervisao (v.g., no Bra-
sil, Conselho de Administragao). -

Os topicos seguintes dedicam-se a analisar as (I.'ompanhias .fa‘mfhare.s
em [uncao de alguns desses fatores, com o Iobjmwo dehpt"opmal uima
compreensao mais adequada do fenomeno. Com esse ob_|e{.1\.ro., a aneT Ifi,
poe em foco o momento da sucessao da companhia familiar, f‘DU;‘:;f‘?Jd:
aquele em que o fundador passa o bastao para seus descendgmes; Esse é
um momento crucial para a companhia familiar, como evidenciam os
estudos juridicos e economicos.

3. Aimportancia do fundador e a sucessao na companhia familiar

Como observam LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA", j‘nflo exis-
te iniciativa sem iniciador”. As empresas, até alcancar a ‘escalaﬁmmlmi ne:
cessaria para atingir a dispersao da propriedade acumartg, nao p}tesundu
da figura do empresario-empreendedor, que concebe e E.li'.TSCHVO \r{: ;J[ I;e-
gocio desde seus momentos iniciais. Esse € 0 modelo tedrico dc_' _P{ : - c
MEANS'S, que descrevem a evolugao natural da empresa plam.l de :csqua
fundagdo por um empresario-empreendedor, até sua institucionalizacdo,

15 [ LAMY FILHO, A; BULHOES PEDREIRA, . A Lei t{as SA. prcssu'p‘osm%:: ::1;1:525
racéo, aplicagdo. Rio de Janeiro: Renovat, 1992, p. 195: Hmi?l”?ﬂ--t-f?-lpmfa\?.”],;,qm{',
—nasce do casamento do inv:'stidm'deho!mcmnoadmnnsrrud.m pr.:}'assmrm'_:‘ ;m e &
da convivéncia. A criagao da empresa ¢ a sua expansao ate ulc.m@';u c'I tSIl,.(.I a m:,:il:uf-
(:umpn'm'\-ci com a institucionalizagdo ndo chspmsu - urlfm no BI(IS‘I ,.!;?{ﬂ.:)n T”,ljr:{:(-(“i. .
outro pafs de economia de mercado — a figura do e‘r:lpr_’c;ar'lt;~cr_r1;1r§:_rt( (.“-.,. € 4 ;'“,,.da_
acionista controlador. Porque, em verdade, o rmpn:sarm-rm;nrc'n_del dpr é ‘u :_m]a._. o
mental do sistema de livre iniciativa e economia de mercado. Sem iniciador nao hd inicia
tiva”.

6 Op. cit,
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com a dissociacao entre propriedade do capital e controle, fendmeno que
resulta da dispersio acionaria e da proeminéncia dos administradores

A literatura economica confirma a importancia da figura do empre-
sario-empreendedor ao verilicar que as companhias familiares comandadag
por seu fundador (ou que tém o seu fundador como diretor-presidente!?)
usualmente, apresentam bom desempenho, sendo este comparavel Ou,
mesmo superior aquele apresentado por companhias com capital disperso
comandadas por administradores profissionais. ,

Por outro lado, os estudos demonstram que, em geral, o comando da
gestdo exercido por herdeiros do fundador implica destruicdo de riqueza,
A destruicdo de valor é ainda maior quando os herdeiros nio possuem
qualificacao técnica apropriada. Vale dizer, o nepotismo empresarial, ao
basear a transmisséo do comando da companhia em relacoes de parentes-
€0, € nao no mérito e na qualificacao profissional, conduz a resultados
insatisfatorios e altamente prejudiciais aos acionistas.

Em sociedades como a norte-americana, fortemente influenciada por
decisoes baseadas no mérito, a escolha de herdeiros para a direcéo das
companhias, em virtude apenas de suas relagées de parentesco, afronta o
senso-comum. Na expressiva observacao do investidor WARREN BUFFET,
escolher os administradores da companhia entre os herdeiros do fundador
equivale a selecionar a equipe de atletas para as Olimpiadas de 2020 entre
os filhos mais velhos dos campeées olimpicos de 20007,

PEREZ-GONZALEZ' observa que companhias comandadas por CEO’s
nomeados por relacdo de parentesco observam em média taxas de Retorno
sobre o Ativo (ROA™) 14% inferiores a companhias cujos CEO’s nao sio
herdeiros ou familiares do fundador, num prazo de 3 anos. O resultado ¢
ainda mais dramatico, verificando-se ROA em média 25% inferior, no caso
de o herdeiro nomeado CEO nio possuir formacao educacional em insti-

Na conhecida designagao norte-americana, CEO — Chief Executive Officer, o coman-
dante da gestdo executiva da empresa.

Johnston’s, D. Dozens of rich Americans join in fight to retain the estate tax. New
York Times. 14 de fev. de 2001, page C.1. Na entrevista, BUFFET compara a escolha
de herdeiros para o commando de empresas a *.. choosing the 2020 Olympic team by
picking the eldest sons of the gold-medal winners of the 2000 Olympics”.,

Inherited control and firm performance, cit.

20 Return on Assets.
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tuicdo de excelencia. O estudo verificou, ainda, a associacio de companhias
comandadas por CEO’s-herdeiros com aumentos dos custos de producio
e reducdo de vendas. Conclui o autor que o quadro de piora de desempe-
nho da companhia recai em larga medida sobre os investidores, que nao
usufruem dos beneficios particulares do controle.

VILLALONGA et al.** concluem que as companhias familiares criam
yalor para os acionistas quando nao utilizam mecanismos de reforco do
controle, como estruturas piramidais e classes diversas de acoes. Concluem,
ainda, que a presenca do fundador como CEO ou como Chairman do
Board of Officers € positiva. Por outro lado, em linha com as conclusoes de
PEREZ-GONZALEZ, verificam ser negativa a indicacdo de herdeiros para
o cargo de CEO, ou mesmo de Chairman. Concluem que os beneficios
privados extraidos pelo controlador, em geral, so inferiores a criacao de
valor gerada aos acionistas em virtude da presen¢a do fundador da com-
panhia no seu comando. Por outro lado, nas companhias comandadas por
herdeiros, a utilizacdo de mecanismos de refor¢o do controle é altamente
lesiva. Nessas companhias, tais mecanismos sao percebidos como estraté-
gia para o entrincheiramento da familia no poder e consequente extracao
de beneficios particulares do controle.

A partir de pesquisa empirica em empresas canadenses, MORCK et
al.?? concluem que paises nos quais é grande o numero de companhias
controladas por herdeiros, comparativamente a outros paises de mesmo
nivel de desenvolvimento econdmico, o crescimento do PIB é mais lento,
ha maior influéncia do poder economico sobre as instituicdes publicas
(political rent-seeking) e menor investimento em inovagao. Ja as companhias
familiares controladas por seus fundadores nao produzem os mesmos
efeitos negativos. Ainda segundo os autores, herdeiros tendem a comandar
as companhias no sentido de preservar o seu poder e extrair beneficios
privados do controle, em vez de gerar riqueza para os demais acionistas e
stakeholders. Procuram manter o status quo e, para tanto, utilizam estratégias
de lobby e procuram criar relacdes estratégicas com os 6rgaos publicos, de
modo a obter acesso preferencial a financiamento e outros beneficios.
Companhias controladas por herdeiros no Canadé apresentam pior de-

2L How do family ownership, control, and management affect firm value?, cit.

2 TInherited wealth, corporate control and economic growth: the Canadian Disease?,
cit.
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sempenho financeiro, menor investimento em inovagao tecnolégica e suas
acoes possuem valor inferior, quando comparadas a outras empresas do
mesmo setor e tamanho. Esse quadro, que resulta de companhias contro-
ladas por herdeiros, ¢ designado por MORCK et al. de Canadian disease.

CLAESSENS et al.?, ao analisarem companhias do leste asiatico,
salientam que a concentracdo do poder econdomico em poucas familias cria
incentivo para influenciar (por via de lobby) autoridades governamentais
e agéncias reguladoras no sentido de obter tratamento preferencial, criar
barreiras 2 entrada de novos concorrentes, impedir reformas legislativas
que venham a criar maior prote¢do a investidores, entre outras medidas
que visam a manutencao de seu poder. A pesquisa evidencia que os paises
asiaticos menos desenvolvidos possuem maior numero de companhias
controladas por herdeiros, ao passo que os paises mais desenvolvidos,
como o Japdo, tendem a observar maior dispersao aciondria nas companhias
maiores e mais antigas. Esse resultado conduz a conclusdo de que a con-
centragdo da riqueza em poucas familias e seu entrincheiramento na po-
sicao de comando das empresas afeta negativamente o aprimoramento da
lei de protecao aos investidores, o fortalecimento das institui¢oes ptblicas
e a estrutura de governo das companhias. Ha, portanto, relacdo direta
entre desenvolvimento econdmico e social e concentracao do poder eco-
nomico baseado em companhias comandadas por familias.

Os dados colhidos das pesquisas empiricas anteriormente mencio-
nadas alinham-se no sentido de avaliar positivamente o controle exercido
pelo fundador da companhia e, por outro lado, reconhecer que o coman-
do exercido por herdeiros leva, em geral, a destruicdo de riqueza.

Essa conclusio é consentanea com a teoria de que a evolugao natural
das companhias é a de o fundador ser substituido por administradores
profissionais, eleitos pelo conjunto disperso de acionistas, a partir de cri-
térios baseados em mérito e qualificacdo. Como se viu, porém, esse mo-
delo somente encontra confirmagio empirica nos Estados Unidos e no
Reino Unido, ndo se repetindo na Europa Ocidental, no leste da Asia ou
na América Latina. O que explicaria esse fendmeno, ou seja, a resisténcia
do controle familiar nas companhias abertas da maioria dos paises? O
topico seguinte dedica-se a analisar essa questdo.

2 The separation of ownership and control in East Asian Corporations, cit.
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4. Fatores de resisténcia do controle familiar. Entrincheiramento
da familia controladora

As pesquisas indicam que o controle familiar nas companhias é mais
frequente e ultrapassa geracoes em paises menos desenvolvidos, ou nos
quais € ruim a qualidade do sistema juridico de prote¢ao aos investidores
(acionistas ndo controladores).

No momento de sua sucessdo, o fundador da companhia tem um
leque de decisdes a tomar. Pode vender a companhia, abrir o seu capital
e tornar dispersa sua propriedade acionaria, profissionalizando sua gestao.
Pode, ainda, permanecer ou manter a familia em ¢rgaos de planejamento
e monitoramento, profissionalizando a dire¢do executiva. Pode, finalmen-
te, transferir o comando da direcdo executiva a seus herdeiros e adotar
mecanismos com o objetivo de reforcar o controle familiar, notadamente
por meio da adocao de estruturas piramidais, ou pela cria¢ao de diferentes
classes de acdes com poderes politicos distintos.

Em interessante trabalho, BURKART, PANUNZI e SCHLEIFER**
estabelecem relacdo casual entre a manutencao dos herdeiros no controle
e na diregdo executiva da companhia e a qualidade do sistema juridico de
protecao aos acionistas nio controladores.

Em paises com boa protecao legal aos investidores, a possibilidade
de o controlador extrair beneficios privados do controle é baixa. Nesse
caso, o resultado de equilibrio na sucessdo do fundador serd o da disper-
sao do capital, seguida da profissionaliza¢do da gestdo, ou ainda a nome-
acdo de administradores profissionais com a manutencio da familia em
oérgao de monitoramento. A transferéncia do comando empresarial unica-
mente em virtude de relacoes de parentesco é a exce¢io. Isso porque sera
negativo o trade-off entre a manutencido do comando empresarial com a
familia e a consequente perda de seu valor decorrente da piora do seu
desempenho. Ou seja, para a familia do fundador sera benéfico o resulta-
do de transferir o comando da empresa a terceiros, aumentando com isso

*  Family firms, cit. A pesquisa de BURKART et al. ¢ coerente com as conclusdes ob-

tidas por outros autores. Cf. LA PORTA et al. Corporate ownership around the world,
cit; LA PORTA, R,; LOPEZ-DE-SILANES, E; SHLEIFER, A,; VISHNY, R, Legal
determinants of external finance. Journal of Finance, v. 52, p. 1131-1150, 1997,
BHATTACHARYA, U,; RAVIKUMAR, B. From cronies to professional: the evolution
of family firms, cit.
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a riqueza gerada pela companhia. O resultado serd, portanto, melhor parg
todos — familia controladora e conjunto de acionistas.

Por outro lado, em ambientes caracterizados pela alta capacidade
de o controlador extrair beneficios privados do controle, ainda que a
transferéncia do comando aos herdeiros, unicamente por razdes de pa-
rentesco, possa significar a destruicéo de riqueza, o resultado pode ser
melhor para a familia controladora, em detrimento dos demais acionistas
e stakeholders. Trata-se da cldssica situacao de entrincheiramento de
controlador ineficiente, que busca a manutencao de seu poder, seja para
a extracdo de beneficios privados, seja para assegurar a manutencao de
poder economico e politico, ainda que em detrimento dos demais titu-
lares de interesse.

Outro fator a justificar a manutencao do controle exercido por fami-
lias ao longo de geragdes €é a auséncia de instrumentos de financiamento
externo eficientes no pais®. A limitacéo de fontes de financiamento exter-
no leva a que companhias familiares procurem autofinanciar-se, sobretu-
do, por meio da criagdo de grupos societarios com estrutura piramidal.
Nesse ambiente, a busca de tratamento privilegiado do poder publico,
inclusive, para obtencdo de financiamento também pode favorecer estru-
turas de controle familiar, dada a concentracao do poder econoémico e a
influéncia que os membros da familia podem exercer sobre as institui¢oes
do governo (political rent-seeking).

Finalmente, néo se pode deixar de mencionar os fatores histéricos e
culturais de cada pais. As relacoes baseadas no mérito, como ocorre nos
Estados Unidos, nao sdo universalmente acolhidas como positivas. A re-
putacio e a tradi¢do de familias e, portanto, as relacoes de parentesco sao
tomadas como positivas e superiores em muitas sociedades.

De toda sorte, a guisa de conclusdo, pode-se afirmar que a auséncia
de efetividade na protecio legal dos investidores e de instrumentos de fi-
nanciamento externo parecem constituir fatores inegavelmente relaciona-
dos com a manutencdo de estruturas baseadas em controle familiar, ao

25 Cf. BHATTACHARYA, U; RAVIKUMAR, B, From cronies to professional: the evo-
lution of family firms, cit.

% BEBCHUK, L. A rent-protection theory of corporate ownership and control. National
Bureau of Economic Research. Working Paper n, 7203, 1999, Disponivel em: <http://
www.nber.org/papers/w7203>, Acesso em: jul. 2012.
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longo de geragdes que sucedem o fundador da companhia. Isso néo esta
a significar que, em determinados casos concretos, a estrutura de contro-
le familiar mostre-se superior a outros modelos de propriedade de capital.
Evidencia, porém, que, ao analisar-se de forma global a realidade de um
pais, a persisténcia de companhias familiares reflete, em geral, situagdes
de entrincheiramento, cujo resultado é pior para o conjunto de acionistas,
os stakeholders e o desenvolvimento econdmico e social.

5. As companhias familiares na realidade brasileira

As companbhias familiares sdo dominantes no Brasil. A dispersao da
propriedade acionaria ¢ fenomeno recente e, ainda incipiente, que passou
a ser verificado apenas a partir dos anos 2000%7.

Essa estrutura de propriedade do capital é coerente com as caracte-
risticas economicas, culturais e sociais do pais. O Brasil ainda nao se
desvinculou completamente de seu passado escravocrata, vivenciando,
durante boa parte de sua histéria, um capitalismo baseado em relacoes
simbioticas entre algumas familias com elevado poder econdmico e o
Estado®. Esse capitalismo baseado na relagao familia-Estado caracterizava-
-se, ainda, por um quadro de barreiras elevadas ao ingresso de novos
competidores. Durante boa parte do século XX, o Brasil adotou severa
politica de fechamento comercial e financeiro (v.g., politica de substituicao
de importagdes). Também nesse periodo o pais ndo contou com fontes
privadas de financiamento de longo prazo para as empresas®. Todos esses

7 Cf. GORGA, E. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated to-

wards dispersed ownership? Evidence from Brazil and consequences for emerging
countries, cit.; LEAL, R. e CARVALHAL-DA-SILVA, A. Corporate governance and
value, in Brazil (and in Chile), cit.; ALDRIGHI, D. e OLIVEIRA, A. The influence of
ownership and control structures on the firm performance: evidence from Brazil, 2007,
cit.

# Cf, NABUCQ, J. Um estadista do império. Rio de Janeiro: Topbooks, 1998. 2 v; HO-
LANDA, S. Raizes do Brasil. 26. ed. Sao Paulo: Companhia das Letras, 1995; FAORO,
R. Os donos do poder: formacao do patronato politico brasileiro. 7. ed. Rio de Janeiro:
Globo, 1987. 2 v.

Sobre a restri¢do de acesso das empresas brasileiras ao financiamento e os impactos
dai decorrentes para o desenvolvimento do pais, Cf. SIMONSEN, M. H. Brasil 2002.
Rio de Janeiro: APEC, 1972; ARIDA, P. et al. Credit, interest and jurisdictional un-
certainty: conjectures on the case of Brazil. In: GIAVAZZI, . et al. Inflation targeting,
debt and the Brazilian experience. Cambridge: MIT Press, 2005,
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fatores, como se viu anteriormente, sao amplamente favoraveis a formacao
de estruturas de controle familiar.

Ao lado deles, ha ainda os determinantes juridicos. E inegavel que o
sistema societario brasileiro nao se caracteriza historicamente pela efetivi-
dade na protecao de acionistas ndo controladores. Muito embora a Lei dag
S.A. de 1976 seja bem avaliada, as instituicdes encarregadas de aplica-la,
monitorando o exercicio do poder pelo acionista controlador, nao se mos-
traram fortes e atuantes. O Brasil tem se caracterizado pela ampla possibi-
lidade de o controlador extrair beneficios privados do controle, sem correr
o risco de sofrer as sang¢des decorrentes do descumprimento de seus de-
veres especiais, impostos pela lei acionaria®.

A lei brasileira, por outro lado, é permissiva em relacdo a utilizacio
de mecanismos de reforco de controle pelas familias controladoras, disso-
ciando poder empresarial e direitos economicos. Nao ha qualquer limita-
cao para a adocao de estruturas piramidais. As sociedades controladoras
podem controlar diversas outras sociedades, de forma piramidal, sem que
dai decorra qualquer desvantagem para o controlador®. Nao h4, como
ocorre nos Estados Unidos, a tributacao da distribui¢go de dividendos para
além de determinados niveis da estrutura piramidal do grupo. Também,
até 2001, havia possibilidade de emissao de a¢oes preferenciais, destituidas
de direito de voto, até o limite de 2/3 do total de acoes da companhia. Esse
limite, extremamente elevado, foi reduzido pela Lei n. 10.303/2001 para
50%, o que ainda pode ser considerado um percentual significativo.

Além das estruturas piramidais e das diferentes classes de acoes,
instrumentos empregados na maioria dos paises por companhias fami-
liares, a lei brasileira prevé ainda um instrumento extremamente pode-
roso para reforcar o poder do acionista controlador. Trata-se do acordo
de acionistas, tal como regulado pelo art. 118 da Lei das S.A. O acordo
de acionistas, na lei brasileira, permite ao controlador vincular os ad-
ministradores das companhias, inclusive, no nivel de suas controladas.
Ademais, tem-se admitido a celebracdo de acordos de acionistas por

*  Cf. DYCK, A. e ZINGALES, L. Private benefits of control: an international compa-
rison. Journal of Finance, v. 39, p. 537-600, 2004.

O Capitulo XIX da Lei das S.A., ao cuidar das sociedades controladas, controladoras
e coligadas, néo estabelece nenhum limite a formacéo de estruturas piramidais de
controle.
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longuissimos periodos de tempo. Nao ha limite temporal para esses
acordos, como ocorre hoje, por exemplo, na lei italiana. A reforma da
lei italiana, conhecida como Riforma Draghi, com o objetivo de evitar a
cristalizagdo de blocos de controle estabeleceu um prazo maximo de 3
anos de duracdo para os pactos parassociais que visam a estabelecer
acordos de voto.

Por ultimo, como fator de inseguranga e incerteza nas companhias
familiares, deve-se mencionar a polémica ainda nao resolvida na dou-
trina e na jurisprudéncia a respeito da dissolucdo judicial de sociedades
andnimas. As companhias familiares sao assim consideradas em virtude
de o controle ser exercido por familias. Isso nao significa, porém, que
se cuide de sociedades de pessoas, caracterizadas pela influéncia dos
sécios nos destinos da sociedade. As companhias abertas, ainda que
controladas por familias, tém em regra perfil institucional, envolvendo
interesses de outros acionistas e de stakeholders. Os conflitos familiares
nio deveriam, portanto, afetar os destinos da companhia e da empresa
por ela operada.

Nio obstante, ha decisdes judiciais que, ao qualificar sociedades
anonimas como familiares® e, por consequéncia, sociedades de pessoas,
aplicam por analogia a disciplina para a dissolucao prépria destas ultimas.
Algumas decisdes sdo no sentido de determinar a dissolugdo de sociedades
anonimas quando ausente a daffectio societatis**. Muito embora essas decisoes
refiram-se, em geral, a companhias fechadas, nao se pode descartar a pos-
sibilidade de sua aplicacdo em relacio a companhias abertas que apresen-
tem certas caracteristicas, como, por exemplo, baixa liquidez na negocia-
¢do das acoes de sua emissdo.

32 Art. 123, Decreto Legislativo 58/1998. Cf. ENRIQUES, L. La modernizzazione della
corporate governance in Italia: missione compiuta?. In: ENRIQUES, L. Le regole della
finanza — diritto societario e mercato in Italia e in Europa. IBL Libri, 2012, cap. 4.

3 Sobre a qualificacao de sociedades anonimas como sociedade de pessoas, em casos
determinados, cf. COMPARATO, F. Restri¢des a circulacdo de a¢des em companhia
fechada: nova e/ vetera. In: COMPARATO, F. Novos ensaios e pareceres de direito em-
presarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 37-38.

3 Sobre o tema, cf. ZANINI, C. A dissolucdo judicial da sociedade anonima. Rio de Janei-
ro: Forense, 2005. FRANCA, E.; ADAMEK, M. Affectio societatis: um conceito juri-
dico superado no moderno direito societdrio pelo conceito de fim social. In: FRAN-
CA, E. Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da empresa. Sao Paulo: Malheiros,
20009.
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Tem-se aqui um problema de forma juridica, mas que diz respeito
ao conteudo dos direitos conferidos aos socios e stakeholders. A forma
sociedade anénima tem por objetivo conferir perfil institucional 2 empre-
sa, desvinculando-a das vicissitudes pessoais dos sécios. Diante desse
quadro, a superacdo da forma, para a aplicacdo de regimes proprios a
sociedades de pessoas e consequente importacao de principios como o da
affectio societatis, mostra-se inadequada.

Quanto a dissolucdo de sociedades andnimas, a aplicagdo do art. 206
da Lei das S.A., especificamente do dispositivo que fundamenta a disso-
lucio judicial na impossibilidade de a companhia atingir o seu fim (art.
206, 11, b, Lei 6.404/76), constitui a abordagem adequada, capaz de
conferir o nivel desejavel de seguranca e certeza nas relacoes empresariais?.

6. Conclusao

As companhias familiares sdo dominantes na maior parte dos paises.
Ha diversos fatores, de natureza cultural, econdomica, social e juridica a
explicar essa realidade.

Os estudos evidenciam que as companhias familiares apresentam
desempenho similar ou mesmo superior a outras companhias na fase em
que sao comandadas por seu fundador. Quando, porém, ocorre a sucessao
do fundador, a manutencio da gestdo das companhias sob o comando dos
seus herdeiros, em geral, implica destruicao de riqueza para os demais
acionistas e stakehoders. O comando de companhias por herdeiros, ademais,
¢ comumente associado a menor inovagéo tecnoldgica, menor produtivi-
dade, abuso do poder econdmico e relacdes incestuosas com o poder
publico na busca de tratamento privilegiado.

A resisténcia de estruturas de controle familiar parece, ademais, estar
diretamente relacionada com a baixa qualidade do sistema de protecdo
legal de acionistas ndo controladores e a restricao ao financiamento exter-
no. Em ambientes avessos a extracio de beneficios privados pelo contro-
lador e nos quais ha fontes privadas de financiamento disponiveis, o
processo natural de evolucdo das companhias familiares, a partir de um
certo tamanho, ¢é o da profissionalizacido de sua gestdo e o da dispersao
progressiva de seu capital acionario.

»  Cf. ZANINI, C. A dissolu¢do judicial da sociedade anonima, cit.
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Por isso, verifica-se em muitas companhias familiares o quadro clés-
sico de entrincheiramento de estruturas de controle ineficientes, prejudi-
ciais aos acionistas, aos stakeholders e ao crescimento econdmico do pais.
Contribui para a manutencio dessas estruturas, a utilizacao de mecanismos
de reforco do controle, como é o caso de estruturas de grupo piramidais
e das classes diversas de acoes.

No Brasil, a predominancia de estruturas familiares de controle esta
associada a fatores culturais, sociais, economicos e juridicos. O sistema
societario brasileiro tem sido historicamente ineficiente no monitoramen-
to do acionista controlador. Além disso, ha ampla possibilidade de utilizar
instrumentos de reforco de controle, que dissociam o comando empresa-
rial dos direitos econdmicos, como € o caso das estruturas piramidais, das
classes de acoes e, especialmente, do acordo de acionistas, tal como regu-
lado pelo art. 118 da Lei das S.A. Ademais, historicamente, as empresas
brasileiras ndo tiveram acesso a fontes de financiamento privado de longo
prazo.

A acrescentar incerteza e inseguranca ao quadro, verifica-se, na rea-
lidade brasileira, confusdo quanto a natureza das companhias familiares,
sobretudo, em tema de dissolu¢éo. A aproximacdo das companhias ao
regime de sociedades de pessoas, com a aplicacdo do principio da affectio
societatis para determinar a sua dissolucdo judicial, é absolutamente ina-
dequada. As companhias, ainda que controladas por familias, tém em
geral perfil institucional, envolvendo interesses de terceiros, de modo que
o principio da affectio societatis é absolutamente estranho a sua realidade.
Néo cabe dissolvé-las em virtude de eventual desarmonia entre os membros
da familia.

As consideracoes anteriores evidenciam a importancia do estudo das
companhias familiares no Brasil. Trata-se de uma realidade dominante,
mas nem por isso bem compreendida em seus determinantes econémicos
e juridicos. Cumpre aprofundar o estudo das questoes relevantes, muitas
das quais destacadas neste trabalho, com o objetivo de buscar a regulacao
juridica que melhor enderece os problemas suscitados por esse fenomeno.
Se este estudo logrou despertar interesse para tal estudo, atingiu o objeti-
vo a que se propunha.
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14. PROTOCOLO OU PACTO DE FAMiI:IA: A
ESTABILIZACAO DAS RELACOES E
EXPECTATIVAS NA EMPRESA FAMILIAR

MARCELO ANDRADE FERES®

1. Introducao

Intimeros textos e obras sobre a empresa familiar trazem, por epigra-
fe, o antolégico primeiro pargrafo de Anna Kariénina, de Tolstoi: “Todas
as familias felizes se parecem, cada familia infeliz é infeliz a sua maneira™. A
afirmativa é simples e concisa, mas de uma genialidade impar.

A assertiva de Tolst6i projeta sua inteligéncia, igualmente, sobre as
empresas familiares, porquanto estas materializam a sobreposicéo de em-
presa e familia, as quais se influenciam reciprocamente. Empresas familia-
res felizes e bem-sucedidas sio parecidas, enquanto as mal-sucedidas assim
0 sd0 a seu modo. Cada qual destas sofre e paga o preco por seus proble-
mas peculiares.

Tendo, consciente ou inconscientemente, a célebre afirmativa em
mente, estudiosos de diversas areas do conhecimento ocupam-se das em-
presas familiares nas ultimas décadas, objetivando criar modelos e solucdes

*  Professor Adjunto de Direito Comercial da UFMG. Procurador Federal.
U TOLSTOI, Liev. Anna Kariénina. Sdo Paulo: Cosac Naify, 2009, p. 17.
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