CONGRESSQ universidade Presbiteriana Mackenzie -

29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023

NS

243

IMPLEMENTAGAO DE INSTRUMENTOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA E
CONTROLE GERENCIAL EM UMA EMPRESA COM PRESENCA DE ATIVISMO DO
ACIONISTA

Mestre/MSc. Carlos Cristiano Poltronieri ORCID iD, Doutor/Ph.D. José Carlos Tiomatsu Oyadomari ORCID
iD

Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sdo Paulo, SP, Brazil
Mestre/MSc. Carlos Cristiano Poltronieri

0000-0002-2965-4935

Programa de Pés-Graduagio/Course

Doutorado Profissional em Controladoria e Financas Empresariais
Doutor/Ph.D. José Carlos Tiomatsu Oyadomari
0000-0003-3059-3102

Programa de Pés-Graduagdo/Course

Doutorado Profissional em Controladoria e Finangas Empresariais

Resumo/Abstract

O objetivo da pesquisa é entender como o ativismo dos acionistas pode impactar positivamente ou
negativamente em processos de sucessdo, quando o fundador deixa seu cargo na gestdo da empresa
para um executivo contratado. Neste processo, e como objetivo, avaliar de que forma os instrumentos
de governancga corporativa em conjunto com as ferramentas de controle gerencial podem melhorar os
aspetos positivos e mitigar os aspetos negativos do intervencionismo, através de uma pesquisa-acdo. Os
resultados demonstraram que os instrumentos de governanga corporativos sdo interdependentes de
um sistema de controle gerencial. A sucessdo do fundador ndo pode ser vista como um evento, mas sim
um processo, e ndo pode ser baseado apenas em momentos pontuais de perda de performance ou
novas demandas relacionadas a mercado, pessoas, ou outros fatores. Um processo de saida em estagios
da diretoria ou de forma gradual, assumindo uma posicdo em um conselho, gera confianca entre as
partes. Empresas familiares tem uma parte relacionada adicional, a familia — essa é levada em
consideragdo em processos de sucessdo. A existéncia de um planejamento estratégico aprovado pelos
acionistas sucedidos, indicadores alinhados as expectativas, existéncia de or¢camento empresarial se
mostraram fundamentais para o processo, levando em consideragdo um pilar de valores éticos
alinhados entre sucessor e sucedido. A empresa objeto da pesquisa alcangou resultados positivos, e o
referido modelo pode ser aplicado em outras realidades semelhantes, de empresas que irdo se
profissionalizar e existirda a saida do acionista fundador. As limitacGes se resumem a aplicagdo em
apenas uma empresa.

Modalidade/Type
Artigo Cientifico / Scientific Paper
Area Tematica/Research Area

Controladoria e Contabilidade Gerencial (CCG) / Management Accounting


https://orcid.org/0000-0002-2965-4935
https://orcid.org/0000-0003-3059-3102
https://orcid.org/0000-0003-3059-3102
https://orcid.org/0000-0002-2965-4935
https://orcid.org/0000-0003-3059-3102

IMPLEMENTACAO DE INSTRUMENTOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E
CONTROLE GERENCIAL EM UMA EMPRESA COM PRESENCA DE ATIVISMO
DO ACIONISTA

RESUMO

O objetivo da pesquisa é entender como o ativismo dos acionistas pode impactar positivamente
ou negativamente em processos de sucessao, quando o fundador deixa seu cargo na gestdo da
empresa para um executivo contratado. Neste processo, e como objetivo, avaliar de que forma
0s instrumentos de governanga corporativa em conjunto com as ferramentas de controle
gerencial podem melhorar o0s aspetos positivos e mitigar 0s aspetos negativos do
intervencionismo, através de uma pesquisa-acdo. Os resultados demonstraram que 0s
instrumentos de governanga corporativos sdo interdependentes de um sistema de controle
gerencial. A sucesséo do fundador ndo pode ser vista como um evento, mas sim um processo,
e nao pode ser baseado apenas em momentos pontuais de perda de performance ou novas
demandas relacionadas a mercado, pessoas, ou outros fatores. Um processo de saida em estagios
da diretoria ou de forma gradual, assumindo uma posi¢cdo em um conselho, gera confianca entre
as partes. Empresas familiares tem uma parte relacionada adicional, a familia — essa € levada
em consideracdo em processos de sucessdo. A existéncia de um planejamento estratégico
aprovado pelos acionistas sucedidos, indicadores alinhados as expectativas, existéncia de
orcamento empresarial se mostraram fundamentais para o processo, levando em consideragédo
um pilar de valores éticos alinhados entre sucessor e sucedido. A empresa objeto da pesquisa
alcangou resultados positivos, e o referido modelo pode ser aplicado em outras realidades
semelhantes, de empresas que irdo se profissionalizar e existira a saida do acionista fundador.
As limitacGes se resumem a aplicagcdo em apenas uma empresa.

Palavras-chave: Sucessdo; Empresa Familiar; Intervencionismo; Governanga Corporativa;
Sistema de Controle Gerencial.
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1. Introducéo

O ativismo dos acionistas, apesar de presente nas organiza¢des, € um tema ainda pouco
explorado pelas pesquisas académicas, especialmente quando o fundador deixa as atividades de
gestdo dentro da empresa, mas mesmo assim mantém presenca na rotina executiva interferindo
no papel e atribuicbes delegadas aos executivos. As poucas pesquisas mostram que nao existe
ainda um consenso em relacéo aos efeitos desse ativismo, sendo possivel encontrar pesquisas
que apontam beneficios (Gantchev, 2013), enquanto outras, apontam problemas do ativismo
(Andrus, Withers, Courtright & Boivie, 2019).

Conceitualmente o ativismo é o processo em que 0 acionista extrapola o seu papel de acionista
e passa a atuar como se fosse um executivo no processo de gestdo, assumindo ou interferindo
em assuntos e decisdes até entdo delegadas aos executivos. A presenca do ativismo ocorre
principalmente quando os fundadores delegam as funcdes executivas para um gestor principal
e iniciam um processo de profissionalizacdo da gestdo. Conforme a evolucgéo do ciclo de vida
das empresas, é natural que antes de se concluir o processo de sucessdo, 0s acionistas possam
ter uma atribuicdo executiva de maneira concomitante. Assim, empresas com estrutura de
controle concentrado, denominada em algumas literaturas como modelo insider, possuem a
presenca dos acionistas exercendo posi¢cdes executivas a0 mesmo tempo que exercem o papel
de acionistas.

Esse ativismo muitas vezes é motivado pela tentativa do acionista em manter estratégias,
valores e legados culturais que nédo estdo sendo seguidos, ou estdo sendo abandonados ou
modificados pelos executivos, como por exemplo o caso da retomada de Steve Jobs do comando
da empresa Apple (Kleina, 2021). Nesse sentido o ativismo dos acionistas € visto como uma
resposta aos problemas de agéncia (Gillan & Starks, 2007), quando as estruturas de governanca
corporativa falham, onde os mesmos atuam para conter 0s gestores que focam em seus
interesses pessoais em detrimento dos interesses da organizacdo (Bizjak & Marquette, 1998).
Outra importante justificativa para o ativismo se relaciona a insatisfacdo dos acionistas com o
desempenho da organizacdo em suas diferentes dimensdes (financas, vendas, rentabilidade,
etc.), ao ndo atingir os objetivos estratégicos definidos pelos acionistas (Cai & Walkling, 2011).
ou simplesmente, uma queda no desempenho, o que pode ser percebido pelo acionista como
fator de alto risco para a continuidade da organizagéo.

O ativismo pode gerar consequéncias na rotina organizacional, podendo ser considerado como
benéficas, mas também podem gerar préaticas destrutivas. Dentre os efeitos benéficos esta a
melhoria da governanca das empresas, que resulta na criacdo de um ambiente mais democratico
internamente, e que pode ter grandes efeitos positivos no valor para o acionista (Cufiat, Gine &
Guadalupe., 2012), a melhoria de desempenho (David, Bloom & Hillman, 2007; Guay, Doh &
Sinclair, 2004; Walls, Berrone & Phan, 2011) e a reducdo de gerenciamento de resultado
(Hadani, Goranova & Khan, 2011). Ja o ativismo agrupado, produz lucratividade elevada e
retornos anormais, uma vez que os ativistas se agrupam para lidar com os custos da agéncia
principal (Gonzélez & Calluzzo, 2019).

Por outro lado, a ndo observacdo da estrutura de gestdo instalada pode ter consequéncias
negativas, principalmente na duplicidade de comando, na reducéo da motivacgao dos executivos,
e até mesmo na dificuldade de atribuicéo de responsabilidades pelo desempenho aos executivos,
uma vez que eles tém amplas possibilidades de escusas. Os efeitos negativos estao relacionados
a interferéncia na gestdo, como abuso de poder e ndo respeito aos papeis definidos (Solomon,
2004), que pode resultar em embate com gestores e aumento de turnover (Bebchuk, Brav, Jiang
& Keusch., 2020) na diminui¢do da autonomia e 0 empoderamento dos diretores constituidos
ndo acionistas.
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A luz da literatura pode-se entender que esse ativismo é decorrente de uma falha nos
instrumentos de governanga corporativa, uma vez que estes podem contribuir para o
alinhamento dos objetivos de longo prazo, entre executivos e acionistas, corpo diretivo, 6rgaos
de monitoramento, e o relacionamento entre as partes envolvidas (Brenes, Madrigal & Requena,
2011), podendo gerar um efeito positivo no processo de profissionalizacdo das empresas e,
consequentemente, na reducdo das praticas ativistas, extraindo préticas positivistas dos
acionistas fundadores e mitigando praticas destrutivas.

Por outro lado os mecanismos de controle gerencial, tais como planejamento de longo prazo,
planos de acéo, orcamento empresarial, utilizacdo de indicadores financeiros e nao financeiros,
remuneracao variavel (Malmi & Brown, 2008), sdo fundamentais para que a empresa possa
usufruir dos beneficios de se ter um acionista que conheca o negdcio, e a0 mesmo tempo, ndo
influencie e/ou tenha comportamentos que possam impactar negativamente a atuagdo do time
de gestores contratados, preservando assim, a autonomia e potencializando o empowerment dos
executivos (Simons, 1995). A literatura enfatiza que o controle gerencial esta associado a
confianca (Spreitzer, Kizilos & Nason, 1997), e o empowerment dos executivos se relaciona a
isso, principalmente em situagdes que os acionistas fundadores, que deixam suas posi¢oes
executivas, podem se sentir mais seguros e confiantes em uma sociedade que possua
ferramentas de controle gerencial maduras e amplamente utilizadas, permitindo um robusto
acompanhamento da performance da empresa.

Nota-se que esses dois campos de conhecimento Governanca Corporativa e Controle Gerencial
tem se mantido apartados, tanto do ponto de vista académico como profissional, com
congressos e sociedades profissionais distintas, assim como cursos e certificagdes, num
momento em que se advoga pela interdisciplinaridade.

Este artigo se propds a estudar como 0s instrumentos de governanga corporativa e controle
gerencial podem ser implementados para reduzir o ativismo dos acionistas num contexto de
transicdo inicial. Para isso o estudo se baseou em uma abordagem metodoldgica mista, onde a
literatura académica e profissional foram analisadas para constru¢cdo de um framework
integrado, o qual foi validado e posteriormente implementado usando uma abordagem
intervencionista em uma organizacao familiar.

O artigo contribui com a literatura ao integrar os dois campos de conhecimento, governanca e
controle gerencial, e também para a pratica por meio de um framework metodoldgico que pode
ser atil para implementacdo no contexto do ativismo do acionista. Adicionalmente contribui
com a literatura ao fazer proposicdes com base em um estudo intervencionista.

2. Referencial Tedrico

2.1 Teorias Relacionadas ao Ativismo do Acionista

As teorias que d&o suporte a esse artigo séo a Teoria das Redes Sociais (Kelly, Athanassiou &
Crittenden, 2000), a Stakeholder Theory (Zellweger & Nason, 2008; Freeman, 1984) e a
Shareholder primacy (Marshall & Ramsay, 2012).

A Teoria das Redes Sociais (Kelly et al., 2000) defende que o fundador possui influéncia central
na empresa familiar junto aos membros da alta administracdo, nos valores estratégicos, na
definicdo dos seus objetivos e no comportamento da empresa, moldando inclusive as interag0es
com o ambiente externo. A centralidade do fundador tende a levar o alinhamento de percepcoes,
melhores desempenhos e sucesso no longo prazo, mesmo apos encerrar seu mandato (Kelly et
al., 2000).

Em relagéo a Stakeholder Theory (Zellweger & Nason, 2008; Freeman, 1984), ela dispde em
relacdo a um aspecto mais especifico, nas empresas familiares ha um grupo adicional de partes
interessadas, a familia. Este grupo tem um conjunto de metas exclusivo, incluindo objetivos
ndo econdmicos, como controle familiar, harmonia ou emprego de familiares. Nesse sentido,
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muitas empresas familiares adotam procedimentos que focam uma parte adicional de
interessados que, muitas vezes, ndo possuem um interesse de preservacdo da familia e/ou
interesses relacionados. Um contexto semelhante observado é uma forte relacdo entre o
envolvimento da familia controladora na propriedade e as dimensdes de disposicao familiar.
Assim, quanto maior a participacdo societaria da familia, mais énfase a familia controladora
coloca no poder e na legitimidade para perseguir objetivos ndo econdmicos centrados na
familia, como manter a autonomia da familia na tomada de decisfes da empresa e transferir a
empresa para a proxima geracdo (Mucci, 2018).

O ativismo dos acionistas e as disposi¢des da Shareholder primacy (Marshall & Ramsay, 2012)
sdo comportamentos que vao ao encontro com o conceito trazido pela Teoria da Agéncia, tendo
em vista que descrevem um cenario em que os interesses dos acionistas sdo privilegiados no
curto e no longo prazo, por consequéncia, pode ocorrer abuso de poder por parte de um acionista
controlador ou um bloco de acionistas controladores em relacdo aos acionistas, muitas vezes
ndo respeitando a defini¢do de outros 6rgdos de governanca, e também do corpo diretivo, e ndo
implementando, ou mesmo utilizando, de forma parcial determinados mecanismos de controle
gerencial.

Em um ambiente em que se inicia o processo de profissionalizacdo do fundador, e tendo o
fundador importante papel na familia, inicia-se um relacionamento que pode ser explicado pelas
teorias base do estudo. Ou seja, o fundador tem interesse pessoal a frente dos interesses de
demais parte relacionadas, o que pode ser explicado pela Shareholder primacy (Marshall &
Ramsay, 2012). O fundador também possui um papel central no relacionamento familiar,
através de influéncias formais e informais, que podem impactar a empresa e qualquer processo
de sucessao — tal relacionamento é explicado pela Teoria das Redes Sociais (Kelly et al., 2000).
Por fim, deve-se observar que a familia é uma parte relacionada importante no contexto de
empresas familiares, e pode exercer um papel tanto positivo quanto negativo em contextos de
sucessdo e processos de profissionalizacdo, assim, tal aspecto é explicado pela Stakeholder
Theory (Zellweger & Nason, 2008; Freeman, 1984).

2.2 Instrumentos de Governancga Corporativa

O entendimento de que a governancga € necessaria para a sobrevivéncia das empresas em um
periodo de longo prazo, bem como, para proteger os interesses dos acionistas e partes
relacionadas, permanece em debate ha muito tempo. (Monks & Minow, 1996). Tomando como
base um conceito amplo e geral, a governanca corporativa € uma estrutura de orientacdo e
gestdo que visa alinhar e organizar a gestdo da propriedade e a gestdo empresarial (Brenes et
al., 2011).

Em empresas familiares, uma caracteristica principal que distingue essas de outras empresas
sdo os multiplos papéis que os membros da familia podem desempenhar na empresa (Neubauer,
Mayr, Feldbauer-Durstmdller & Duller, 2012; Tagiuri & Davis 1996). Os diversos tipos de
influéncias relacionados com o controle e a propriedade levam a aspectos diferentes, e uma
complexidade maior em comparacdo as empresas sem esse tipo de situagcdo. Nesse cenario, as
empresas precisam estabelecer estruturas de governanca que melhoram a coesao e as visoes
compartilhadas dentro da familia, ao mesmo tempo em que reduzam possiveis danos causados
por conflitos familiares (Mustakallio, Autio & Zahra. 2002).

A governanca em empresas familiares possui uma complexidade adicional em funcéo da figura
da familia, dessa forma, no processo de sucessdo do acionista fundador de suas atribuicdes
executivas, surge a necessidade da estruturagdo de um conjunto de instrumentos de governanga
corporativa, no contexto em estudo, atrair as praticas benéficas e reduzir os impactos negativos
em relacdo ao papel do acionista fundador, e lidar com os aspectos da familia e interesses desse
grupo. Existem diversas literaturas que conceituam governancga corporativa, seus instrumentos,
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codigos e praticas a serem adotadas. Entretanto, ndo ha um modelo Unico de conjunto de
instrumentos que seja aplicavel para todas as empresas, sendo que 0s instrumentos a serem
implementados dependem de variaveis, como tamanho, alinhamento entre acionistas, tipo de
capital, entre outros fatores.

Os aspectos a serem utilizados na estrutura do relacionamento entre acionistas e o processo de
administragdo pode ser visto e analisado baseado em diversas estruturas conceituais e codigos
de boas praticas. Para os fins da pesquisa em questdo, e considerando sua importancia e
aceitacdo internacional, estdo sendo utilizados os principios de governanga corporativa do
International Corporate Governance Network, sendo a versao de 2021, do Global Governance
Principles (ICGN, 2021), que é dividido em dez principios que podem ser considerados como
pilares fundamentais na estruturacdo de um programa de governanca corporativa para uma
entidade, sendo que tais abordagens sdo boas praticas em um processo de estruturacao:
Principio 1: Funcéo e responsabilidades do conselho. O conselho deve promover os melhores
interesses de longo prazo da empresa, agindo de forma informada com boa-fe, zelo e lealdade,
em beneficio dos acionistas, tendo em conta os interessados relevantes.

Principio 2: Lideranga e independéncia. A lideranga do conselho exige clareza e equilibrio nas
funcBes do conselho e executivos, e uma integridade de processo independente para proteger
0s interesses dos acionistas e partes interessadas relevantes na promocao do sucesso a longo
prazo da empresa.

Principio 3: Composicdo e nomeacdo. O conselho deve incluir uma combinacéo suficiente de
diretores com conhecimento relevante, independéncia, competéncia, experiéncia na indudstria,
e diversidade de perspectivas para gerar desafios efetivos, discussdo e tomada de decisdo
objetiva em alinhamento com o propdsito da empresa, estratégia e partes interessadas
relevantes.

Principio 4: Cultura corporativa. O conselho deve incutir e demonstrar uma cultura de altos
padrdes de ética e integridade nos negdcios, alinhados com o proposito e os valores da empresa
no nivel do conselho e em toda a forca de trabalho.

Principio 5: Remuneracdo. A remuneracdo deve ser projetada para alinhar-se, de forma
equitativa e eficaz, aos interesses do CEO, executivos e forca de trabalho, com a estratégia e o
proposito de uma empresa, para ajudar a garantir preservacao e criacdo de valor sustentavel. A
remuneracdo deve ser apropriadamente equilibrada com o pagamento de dividendos aos
acionistas e retencdo de capital para investimentos futuros, e o nivel de quanto deve ser
defensavel em relacéo as consideragdes sociais relacionadas a desigualdade.

Principio 6: Supervisao de risco. O conselho deve supervisionar proativamente a avalia¢do e
divulgacéo dos principais riscos da empresa, e aprovar a abordagem de gerenciamento de riscos
e controles internos regularmente ou com qualquer mudanga de negdcios, e certificar-se de que
a abordagem esta funcionando de forma eficaz.

Principio 7: Relatorios corporativos. Os conselhos devem supervisionar as divulgacoes
oportunas e confidveis da empresa para 0s acionistas e partes interessadas relacionadas a
posicdo financeira da empresa, com abordagem a sustentabilidade, desempenho, modelo de
negocios, estratégia e perspectivas de longo prazo.

Principio 8: Auditoria interna e externa. O conselho deve estabelecer auditorias internas e
externas rigorosas, independentes e eficazes procedimentos, para garantir a qualidade e
integridade dos relatdrios corporativos.

Principio 9: Direitos dos acionistas. Os direitos de todos os acionistas devem ser iguais e devem
ser protegidos. Fundamental para esta protecao é garantir que os direitos de voto de um acionista
estejam diretamente ligados a sua participagdo econémica, e que 0s acionistas minoritarios
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tenham direito a voto nas principais decisdes ou transacdes que afetem sua participacdo na
empresa.

Principio 10: Assembleias de acionistas. Os conselhos devem garantir que as reunides com 0s
acionistas sejam realizadas de forma eficiente, democratica e segura, para permitir a
interatividade construtiva e a responsabilidade pelos objetivos de longo prazo da empresa, com
estratégia, desempenho e abordagem para a criacdo de valor sustentavel sobre os quais as
decisbes de voto podem ser influenciadas.

2.3 Instrumentos de Controle Gerencial

N&o ha como se institucionalizar e implementar um modelo de governancga corporativa sem
levar em consideracdo um sistema de controle gerencial, haja vista a necessidade de relatorios
corporativos, sistema efetivo de remuneracdo, acompanhamento de execuc¢do do plano
estratégico aprovado pelo conselho de administracdo. Dessa maneira, a existéncia de
governancga corporativa esta intimamente relacionada com um robusto sistema de controle
gerencial.

Os mecanismos de controle gerencial sdo artefatos utilizados no processo de gerenciamento de
uma organizacdo, e determinadas literaturas definem que eles devem funcionar como um
sistema integrado — como um pacote. Os controles de gerenciamento incluem todos o0s
dispositivos e gerenciamento de sistemas usados para garantir que 0s comportamentos e as
decisdes de seus funcionarios sejam consistentes com o0s objetivos e estratégias da organizacao
(Malmi & Brown, 2008). O gerenciamento de forma integrada, ou seja, como um pacote inclui:
i. Controles Culturais; ii. Controles de Planejamento; iii. Controles Cibernéticos; iv.
Remuneragdo e Recompensas; v. Controles Administrativos (Malmi & Brown, 2008).

Os controles culturais dizem respeito aos valores, simbolos, clds, que sdo estabelecidos e
influenciam o comportamento dos funcionarios. Os principios e demais diretrizes que regem
uma determinada entidade séo a cultura organizacional, e permeiam em todos os ambientes e
atividades que a executam. A cultura é a estrutura profunda das organizagdes, enraizada nos
valores, crencas e suposi¢cdes mantidas pelos membros da organizacdo. Ou seja, quando se fala
em cultura organizacional, se refere aos significados inerentes as agdes e procedimentos de
todos os discursos e atos (Denison, 1996).

Os controles de planejamento se referem ao estabelecimento de objetivos e direcionamento dos
comportamentos, consequentemente, permite o acompanhamento e o alinhamento do
atingimento do que foi estabelecido através de planos de agdo. O processo de planejamento
estratégico muitas vezes possui uma abordagem burocratica e apenas formal, sendo que resulta
em falta de implementacdo e integragé@o por toda a organizacéo, representando, portanto, uma
fraqueza dentro do processo de governanga corporativa de uma empresa (Bonn & Fisher, 2005).
A formalizacdo do planejamento estratégico, bem como, a institucionalizagédo de mecanismos
de controle gerencial, tem um papel de permear as diretrizes e estabelecer planos para a
organizacdo, descentralizando e reduzindo a dependéncia de pessoas. Em empresas com a
presenca do acionista em cargos executivos, o desenvolvimento e formalizacdo do
planejamento € algo relevante, porém, a utilizacdo de instrumentos flexiveis, que permitam
decisOes rapidas é recomendavel no sentido de se reduzir burocracias, porém, respeitando as
alcadas e os interesses de todas as partes relacionadas, stakeholders.

Uma vez superado o instrumento de planejamento, deve-se observar os instrumentos de
controle gerencial, os chamados controles cibernéticos, que sdo, dentre outros aspectos, 0
conjunto de indicadores financeiros e ndo financeiros de negocio, controle hibridos e orgamento
empresarial desenvolvido. Nesse contexto, se destaca o protagonismo em um sistema de gestao
de diversas empresas, pois fornece suporte para gestdo das equipes, por meio da formalizagéo
de metas, bem como, fornece informacdes importantes para a tomada de decisdes no dia a dia
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que auxiliem o alcance dos objetivos estratégicos da organizacdo (Mucci, Frezatti & Dieng,
2016).

A remuneracdo e recompensa dizem respeito ao compartilhamento dos resultados caso 0s
objetivos sejam alcancados além da remuneracdo pelo trabalho. Os controles administrativos
estdo relacionados a estrutura interna organizacional, politicas e procedimentos adotados em
suas atividades operacionais.

3. Desenho Metodoldgico

3.1 Empresa objeto da intervencao

A Empresa GUAT Tools (nome ficticio) foi fundada na década de 70 e atua no ramo de venda,
distribuicdo e locacdo de ferramentas e consumiveis de ferramentas, e esta localizada no interior
do Estado de Sdo Paulo. Um dos dois irmdos acionistas atuais (segunda geracao) deixou a
posicao de Diretor Geral e assumiu a posicao de diretor comercial. Foi sucedido pelo sobrinho,
cujo pai é acionista da empresa, porém sem qualquer atribuicdo executiva. O novo diretor geral
havia desempenhado com sucesso as funcdes de gerente de suprimentos e gerente
administrativo-financeiro e isso influenciou na sua promoc¢do. Apesar de ser aparentemente
planejada a sucessao, ap6s um ano, o ex-diretor geral passou a ocupar o0 cargo de gerente de
estratégia e novos negocios, e a posicao de diretor comercial foi assumida pelo entdo gerente
comercial (ndo membro da familia). O novo diretor geral passou entdo a integrar o quadro de
acionistas, recebendo acdes do pai, passando a deter uma posi¢ao minoritaria.

Nesse processo, o fundador ex-diretor geral foi afastado das atividades operacionais, mas
manteve a rotina de estar presente na empresa todos os dias. Nesse periodo, ele passou a se
dedicar e a estudar, e se especializou em cursos de conselheiro consultivo, e buscou desenvolver
diversas habilidades com as quais ndo trabalhou no periodo em que foi diretor-geral.

A empresa possuia um processo sucessorio avancado, entretanto, com mecanismos de
governanca corporativa incipientes e com instrumentos de controle gerencial mais elementares.
Combinado com isso o ex-diretor geral, atual gerente de estratégia e novos negdcios, ndo tinha
atribuicdes claras, e apresentava um constante ativismo no dia a dia das atividades da empresa,
gerando embates junto ao novo diretor-geral.

3.2 Instrumentos de pesquisa

Tendo em vista o cenario mencionado, iniciou-se o processo de pesquisa por meio da coleta de
informacdes iniciais dos seguintes procedimentos:

. Anélise de documentos, como contrato social da empresa, acordos escritos e nao
formalizados existentes até entdo, relatdrios utilizados por todas as pessoas entrevistadas, seja
para uso interno, seja para uso externo, bem como, em reunido de acionistas, controle de metas
e projetos operacionais utilizados pelo diretor-geral, relatdrios utilizados por todas as pessoas
entrevistadas, documentos de reunido de acionistas.

. Entrevistas com os principais envolvidos no processo, Ex-Diretor Geral, Atual Diretor
Geral, Acionista, Gerente Administrativo e Financeiro, Diretor Comercial e Conselheiro
Informal.

As entrevistas com duracdo meédia de 2,5 horas foram gravadas transcritas para a realizacdo da
andlise de conteudo e obtencéo de unidades de significado, as quais foram categorizadas e sub
categorizadas. Com a conclusdo da andlise de contetdo, foram observadas 24 unidades de
significado (NOS), as quais foram obtidas a partir da juncio de 168 unidades de registro
(quotation). Utilizou-se o sistema ATLAS.ti para a analise de contetdo, em que ilustra os dados
apresentados no Quadro




S ' — "V
CONGRESSO Uniersidade Presbiteriana Mackenzie — 5
e \ “ ® nam.aam - B

’
~

=
|
&l

.S gl =l

Contagem de Unidades
N° | Unidade de Significado de Significado
(Quotations)

Prestagdes de Contas Basicas ou Inconsistentes 13

Poder Concentrado no Segundo Fundador 12

As Crengas e Valores sdo Fundamentais no Processo de Gestéo 11

Intervencédo Acionista Fundador Apos Sucessdo do Cargo de Gestdo | 11

Acionista Fundador com Papel Consultivo e de Relacionamento 10

Falta de Alinhamento entre Diretor-geral e Acionistas para Tomada de
Decisdes

Inexisténcia de Planejamento Estratégico Aprovado pelos Gestores e
Acionistas

8 | Visdo e Misséo bem Definida e Alinhada com Posicionamento

o (OB~ |W|IN|F

10

~
[N
o

[y
o

g | Sucesséo do Fundador pelo Primeiro Diretor Geral

10 | Crises Ajudaram a Melhorar Governanga e Controle Gerencial

Remuneragdo Varidvel Ndo Alinhada ao Planejamento e Métricas
Financeiras
12 | Resultados Positivos Concederam Mais Autonomia

11

13 | Embate do Novo Diretor-geral com Fundador

14 | Preservacdo da Familia e Alinhamento aos Valores do Patriarca

15 | Processo de Aconselhamento Independente

16 | Falta de Orcamento Empresarial (Budget)

17 | Fundador em Conjunto com o Patriarca

18 | Bom Ambiente de Trabalho Alinhado aos Valores da Empresa

Falta de Regras Claras para Contratacdo de Herdeiros e Membros da
Familia
20 | Reunido de Acionistas Mensal com Discussdes Superficiais

19

21 | Falta de Definicdo de Algadas e Atribui¢des Formais

22 | Dificuldade em Renunciar a Atribuicdo Executiva

23 | Flexibilidade e Autonomia com o Novo Diretor Geral

PRI WA D DDlOOjJO|O([OO|O|O| O (0| ©

24 | Organograma Indefinido e Falta de Defini¢do de Sucessores

Total Geral 168

Figura 1. Analise de conteudo

A intervencdo durou cerca de 8 meses e contou com as seguintes etapas:

. Apresentacédo dos resultados de forma individual para o diretor geral, para o ex-diretor-
geral e acionista majoritario, e para conselheiro, socio do escritorio contabil.

. Apresentacdo de forma conjunta dos resultados para o diretor-geral, para o ex-diretor-
geral e acionista majoritario.

. Para cada uma das reunides foram apresentadas as respostas para cada um dos itens do
framework, bem como, um sumario com acdes relevantes para enderecar 0s principais
apontamentos observados na fase diagndstico.

. Ao final das reunibes de apresentacdo, todos os participantes concordaram com 0S
resultados apresentados e ndo tiveram qualquer objecdo, e concluiram que o diagndstico e
resultados estavam aderentes a realidade observada. Nesse contexto, foram definidas as acfes
para implementacdo, que foram conduzidas em reunifes e videoconferéncias com o
pesquisador, sendo definida 33 agdes.
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Dentro do processo de implementacdo, as acGes enderecadas estdo relacionadas a seguir, e
foram conduzidas pelo primeiro autor em conjunto com o ex-diretor-geral e em conjunto com
o diretor-geral.
a. Formalizacdo e definicdo de funcionamento do Conselho de Administracdo, 0Orgdo
responsavel pela supervisao da diretoria e execucao das atividades estratégicas. Principais acoes
definidas:
i. Definir diretrizes e operacionalizar o funcionamento do conselho, e formalizar o
acordo de acionista com as diretrizes do conselho. Recomenda-se que o papel do
conselho no primeiro momento seja muito semelhante a reunido de acionistas.
ii. Formacdo sugerida — 3 conselheiros, sendo dois acionistas e um conselheiro
independente, que no primeiro momento, € o sécio do escritorio contabil e conselheiro
informal da empresa por anos. Importante a participacdo do diretor-geral nas pautas
expositivas.
iii. Necessidades de se definir uma agenda anual e uma periodicidade bimestral sugerida
para acompanhamento das a¢Ges de forma prdxima, perioddica e tempestiva.
b. Planejamento Estratégico. Definicdo das acles estratégicas para curto e longo prazo
(planejamento estratégico), incluindo acdes que ja estejam em andamento, ou que sejam a
iniciar. Principais agdes definidas:
i. Consolidar agdes e iniciativas que ja estejam em andamento e/ou que ja foram
discutidas durante o Gltimo ano, e para o0 ano corrente.
ii. Realizar SWOT répida com pessoas chaves do processo e analisar eventuais alteracfes
e ou possiveis incrementos.
iii. Criar mapa estratégico — BSC, podendo ser baseado em frentes financeiras, operacoes
e pessoas (processos internos), clientes, aprendizados e inovagdes. Importante definir o
que serdo diretrizes de curto prazo, longo prazo, e quais os indicadores de
acompanhamento — financeiro, ndo financeiro e hibridos.
c. Revisdo do organograma e niveis de servico de cada um dos diretores, bem como, definir
claramente o papel de diretores estatutarios e ndo estatuarios. Também, redefinir a posi¢do do
ex-diretor geral, atual gerente de novos negocios e inovacao.
d. Revisdo dos Instrumentos de Prestacdo (Book Controladoria) e Orcamento Empresarial.
Principais acOes definidas:
i. Implementacdo de fluxo de caixa com base nos valores contabeis, EBITDA, ciclo de
conversao de caixa e efeito em working capital, bem como, alinhar em conjunto com os
acionistas os demais indicadores financeiros e ndo financeiros, além dos atuais.
e. Implementacdo de orgamento empresarial (budget), incluindo planejamento de investimento,
e projecdo de caixa liquido.
f. Revisdo do processo de remuneracdo varidvel, com indicacdo de metas financeiras e ndo
financeiras de curto e longo prazo, e indicadores de acompanhamento.
Observando os resultados alcangados, os acionistas, diretor-geral e conselheiro se engajaram
em diversas iniciativas para implementacdo de mecanismos de governanca e melhoria do
sistema de controle gerencial. Importante destacar que um novo acordo de acionistas foi
assinado, o qual instituiu o conselho de administracdo, bem como definicdo de quais assuntos
devem ser tratados em reunido de acionistas.
4. Discussao dos Resultados e Proposi¢cdes Sugeridas
Apbs a conclusdo dos procedimentos de pesquisa adotados, conclui-se que ndo ha como se
desassociar instrumentos de Governanga Corporativa com ferramentas de Controle Gerencial.
Ao avaliar o framework com os principios propostos pelo International Corporate Governance
Network (ICGN), sendo a versdo de 2021, concluiu-se que eles sdo interdependentes de um
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sistema de controle gerencial adequado. Para a definicdo de sistema de controle gerencial,
utilizou-se a estrutura de pacotes, que inclui: i. Controles Culturais; ii. Controles de
Planejamento; iii. Controles Cibernéticos; iv. Remuneracdo e Recompensas; v. Controles
Administrativos (Malmi & Brown, 2008). Assim, dentro do processo de estruturacdo da
Governanca Corporativa, ndo ha como se ater apenas aos mecanismos usualmente aplicados,
como oOrgdos de administracdo, monitoramento, entre outros modelos focados apenas na
governancga, pois as praticas de governanca se mostraram dependentes de um sistema de
controle gerencial, especialmente em relacdo a controles de planejamento e controles
cibernéticos. O funcionamento do controle gerencial também é dependente de instrumentos de
governanca implementados e em funcionamento, como atribuicdes de papéis e alcadas
definidas. Nesse sentido, foi desenvolvido um framework metodoldgico dividido em sete blocos
que consolidam as referidas literaturas.

O processo de sucessao se deu por uma definicdo entre acionistas e pela necessidade de
mudanca no perfil de gestdo, bem como, insucessos na implementagdo de um processo
gerenciamento da organizacao aderentes as novas demandas de equipe, mercado e 0 momento
de alta alavancagem financeira da empresa. A sucessao, nesse caso, foi parcialmente planejada,
mas foi influenciada por problemas de desempenho, o que é corroborado por pesquisas
anteriores (David et al., 2007; Guay et al., 2004).

Foi possivel observar que a presenca do acionista e ex-diretor-geral gera discussoes
relacionadas a inovagéao, desenvolvimento de produtos e fornecedores. Esse comportamento foi
observado ao longo de sua gestdo desde o0 momento da fundacdo da empresa, em que sempre
foi constante a inovagdo e busca por tecnologias. Tais aspectos encontram respaldo em
pesquisas anteriores, em que a presenca do acionista gera aumento de investimento em pesquisa
e desenvolvimento (David, Hitt & Gimeno, 2001).

Em relacdo as caracteristicas ativistas, foi observado que o ativismo gerou situacdes de
insatisfacOGes do diretor-geral, bem como situagfes conflituosas. Isso confirma os resultados
presentes na literatura, considerando que situacdo de confronto de opinifes e/ou mudancas em
decisdes, principalmente do CEO de uma empresa, estd associada ao ativismo do acionista
(Andrus et al., 2019).

Além da estrutura de governanca e acordo de acionistas ndao formalizado, uma das causas
observadas para o ativismo foi a falta de informacdes claras, bem como, um sistema de controle
gerencial consistente, acompanhado de uma falta de definigcdo de papéis e alcadas. Foi possivel
observar a falta de planejamento estratégico, inexisténcia de orcamento empresarial, problemas
em prestacdes de contas e relatdrios gerenciais, gerando uma falta de visibilidade da condugéo
dos negdcios pelo novo diretor-geral, 0 que acarreta um comportamento de intervencdo
decorrente de tais aspectos. Essa situacdo guarda relacdo com as disposicdes previstas em
estudos anteriores, 0s quais mencionam que o ativismo do acionista estd relacionado com
deficiéncias dentro do processo de gerenciamento das organizagdes. (Goranova & Ryan, 2013).
O fundador sucedido, e que deixa 0 seu cargo executivo, tende a buscar um acompanhamento
do processo de gestdo da sua empresa. Nesse sentido, o estabelecimento de um conselho de
administracdo se mostrou extremamente importante para que pudesse monitorar as atividades
da diretoria executiva e reduzir o comportamento ativista. Mesmo em uma empresa com poucos
acionistas, o conselho de administragdo demonstrou ser um 6rgao de administracdo presente e
atuante junto ao diretor-geral, e com a participacao de todos o0s acionistas; sua caracteristica foi
muito mais de administragdo e acompanhamento do que de representacdo de acionistas. A
definicéo clara de atribui¢des sobre os assuntos que devem ser de responsabilidade do conselho
e do diretor-geral, bem como, al¢adas da diretoria e do conselho se mostraram um importante
instrumento no processo.
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Outro aspecto relevante foi a periodicidade de reunides do conselho de administracao, a qual
foi definida como reunido bimestral. Tal aspecto vai ao encontro das disposicOes trazidas pelo
framework do International Corporate Governance Network (ICGN), versdao de 2021, do
Global Governance Principles, bem como, em relacdo a pesquisas anteriores, em que foi
observado também que o estabelecimento de um conselho de administracdo e sua respectiva
qualificacdo, a defini¢do de objetivos e uma visdo estratégica no processo de gestdo, alinhado
com um processo claro de prestacdo de contas e comunicagdo com acionistas e partes
relacionadas, ajudam a reduzir préaticas destrutivas pelos acionistas (Brenes et al., 2011).

Em relacdo a visibilidade dos negocios e rumo adotado para a conducéo, apds processo de
sucessao, deve ser claro para todos os acionistas, principalmente para os fundadores sucedidos
em suas posicdes executivas. A falta de clareza em rela¢do ao rumo dos negocios e praticas de
gestdo adotadas foi observado como um dos pontos geradores de ativismo, pois 0s acionistas,
principalmente o fundador, ndo tinham tal informacdo. Nesse aspecto, a definicdo do
planejamento estratégico e aprovacdo pelos membros do conselho de administragdo se mostrou
algo importante para demonstrar o alinhamento de interesses, vinculagdo da missdo, visao,
valores e acOes a serem desenvolvidas entre outros aspectos, como de mitigacao de riscos. Os
controles de planejamento (Malmi & Brown, 2008), bem como, a defini¢do de responsabilidade
do conselho e aprovagdo do plano estratégico sdo importantes para o processo de controle
gerencial, como em relacdo a estrutura de governanca corporativa.

O estabelecimento de um organograma e a visibilidade da estrutura de gerentes e diretores, e a
estrutura operacional de algumas areas, ajudaram no processo de reducéo de intervencgdo, isso
é importante para se transparecer a estrutura da administracdo da empresa. A redefinicdo do
organograma em conjunto com a definicdo de regras de contratacdo de herdeiros se mostrou
importante, e guarda relacdo com as disposi¢des relacionadas aos controles administrativos
(Malmi & Brown, 2008).

Um relatério completo com informagdes financeiras e ndo financeiras foi importante no
processo de sucessdo, o alinhamento das necessidades informacionais entre o atual diretor-geral
e os acionistas reduziu o nivel de questionamento e de interferéncias, principalmente ao atender
as expectativas informacionais. Determinadas informac@es que eram acompanhadas no dia a
dia operacional do ex-diretor geral foram incorporadas nos relatérios do conselho, atendendo
0s anseios e reduzindo questionamentos pelos acionistas, diretamente para a area financeira,
reduzindo o ativismo e organizando os papéis e foro correto para analise da referida informacéo.
A importancia dos relatorios corporativos esta tratada na literatura de controle gerencial e nas
de governanca corporativa - Principio 7: Relatérios Corporativos. International Corporate
Governance Network (ICGN).

Alinhado a melhoria no processo de prestacdo de contas esta o estabelecimento do or¢camento
empresarial como controle cibernético (Malmi & Brown, 2008) a fim de dar visibilidade e o
desdobramento em aspectos monetarios das defini¢Oes estratégicas aprovadas. Os acionistas
terem visibilidade do resultado buscado pela administracdo e o alinhamento com o que foi
aprovado é relevante, e traz um ambiente claro de acompanhamento, e trazendo visibilidade
para todos. Tal aspecto, ainda que implementado de forma incipiente, se mostrou importante, e
0s acionistas puderam entender a projecdo de caixa do periodo, efeito no caixa liquido, dentre
outros beneficios relacionados.

Com base nas discussdes apresentadas, desenvolveu-se as seguintes proposicoes resultantes do
processo de pesquisa:

Proposicao 1: O processo de sucessdo do fundador ndo pode ser visto como um evento aleatério
e intempestivo, e para que seja bem-sucedido, deve ser realizado de forma planejada, e ndo
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exclusivamente por um periodo de perda de performance ou ndo alinhamento as novas
demandas relacionadas a pessoas, mercado e outros fatores.

Proposicao 2: A transicdo do acionista das funcdes executivas para as fungdes de conselho deve
ser gradual, respeitando-se a figura humana deste, pois assim contribui para aumentar a
confianca entre as partes, e como forma de preservar o reconhecimento institucional do
acionista.

Proposicao 3: Os valores éticos, a visdo e a missao da empresa sdo importantes no processo de
sucessdo, sendo que 0s novos executivos devem estar alinhados a tais aspectos para a
continuidade e manutencdo de tais principios, e gerar um ambiente de confianca com 0s
acionistas.

Proposicao 4: Os instrumentos de governanca corporativos sao interdependentes de um sistema
de controle gerencial e vice-versa. Em processos de sucessdo de empresas familiares, tais
estruturas ndo podem ser desassociadas, e ndo podem ser tratadas de forma isolada.
Proposigdo 5: Em processos de sucessdo de empresas familiares existe uma outra parte
relacionada que pode exercer influéncia no processo, a familia. Dessa forma, ndo apenas tratar
os acordos de familia para os membros de fora da sociedade, mas também o préprio
relacionamento familiar dos membros dentro do processo de gestdo da sociedade deve ser
levado em consideracao.

Proposicdo 6: O estabelecimento de um conselho de administragdo com o0s acionistas e ex-
diretores ap06s 0 processo de sucessdo se mostra relevante para o estabelecimento de um foro e
momento adequado para acompanhamento das a¢fes, em conjunto com a definicao clara dos
assuntos e responsabilidades a serem conduzidos pelo conselho, gerando fluidez, sem gerar
interferéncias ou desrespeito aos diretores, por menor que seja a estrutura da empresa.
Proposigdo 7: A demonstracdo clara sobre organograma, matriz de responsabilidades e
demonstracdo dos papéis de diretores e gerentes se faz relevante para 0 processo de sucessao,
a medida que os fundadores tenham visibilidade e entendimento sob qual responsabilidade esta
sendo trabalhada.

Proposicdo 8: O estabelecimento de um planejamento estratégico, que venha a ser aprovado
pelo conselho de administracdo, € um importante instrumento para reduzir intervencdes, sendo
que este gera transparéncia em relacdo ao futuro e todos se tornam cientes das diretrizes que
estdo sendo seguidas.

Proposicdo 9: A utilizacdo de orcamento empresarial vinculada as diretrizes do planejamento
estratégico é fundamental para demonstrar os efeitos monetarios das decisdes, bem como,
acompanhar em relacdo ao realizado e definir correcBes de rotas caso seja necessario. Os
acionistas sucedidos conseguem ter visibilidade e alinham expectativas com a utiliza¢do de tal
controle cibernético.

Proposicdo 10: A estrutura de prestagdo de contas deve ser alinhada com o interesse dos
acionistas, sendo que padrdes e/ou relatérios financeiros de forma isolada ndo atendem as
expectativas daqueles que foram sucedidos, e possuem um conhecimento profundo das
operacgdes. Assim, a inclusdo de informacOes operacionais ndo financeiras € relevante para
atender as expectativas dos membros do conselho de administracéo.

Proposicao 11: A confianga das partes em um terceiro, que faz o papel de liderar a intervencéo,
se mostra extremamente importante para um processo exitoso de transigéo.

5. Considerac0es Finais

O ativismo do acionista é algo amplamente comum em processos de sucessdo e
profissionalizacdo de empresas, em que se tem a saida do fundador de uma posicéo executiva,
preponderantemente de diretor-geral. O desenvolvimento da pesquisa se baseou em uma
demanda pratica em que empresas familiares que possuem um sécio fundador precisam
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estabelecer mecanismos que sejam apropriados para conduzir sua sucessao e saida de atividades
executivas, mantendo os aspectos positivos do seu legado, e aproveitando suas intervengdes de
forma positiva, e reduzindo efeitos negativos de tal situagéo.

Foi desenvolvida uma pesquisa intervencionista em uma empresa que iniciou o processo de
sucessao, e onde o fundador ja havia deixado a posi¢éo de diretor-geral, mas com forte presenca
de ativismo por parte do acionista. A implementagdo de um sistema de controle gerencial e de
instrumentos de governanga corporativa se mostraram importantes, quando ambos trabalhados
em conjunto para reduzir aspectos negativos e extrair aspectos positivos de tal situacdo, e se
concluir um processo de profissionalizacdo. A institucionalizacdo de um conselho de
administracdo, revisdo de organograma, revisdo do processo de prestacdo de contas,
implementacdo de planejamento estratégico, dentre outros artefatos trabalhados de forma
coordenada, contribuiram para uma intervencdo com resultados do tipo forte, e com a
diminuicdo do ativismo e seus efeitos negativos. Ha que se ressaltar que um processo de saida
em estégios do fundador do cargo executivo, e o0 sucesso do desempenho dos novos executivos,
é algo que contribuiu para a efetivacdo do processo de profissionalizacdo. Ha que se especular
se 0s resultados poderiam ser diferentes caso o0 desempenho do sucessor fosse aquém do
esperado.

Esse artigo contribui para o conhecimento de duas formas. A primeira contribuicéo reside na
conclusdo de que os campos de conhecimento do Controle Gerencial e Governanca
Corporativa, tanto do ponto de vista académico, como profissional, sdo tdo proximos, que a
rigor, ndo deveriam ser considerados partes independentes. O estudo mostrou que 0s
componentes de controle gerencial e de governanga, em quase sua totalidade, se sobrepdem e
sdo interdependentes quando ndo tem o mesmo proposito. Portanto, ndo ha como se falar de
melhorar a governanga corporativa sem um conjunto adequado de instrumentos de controle
gerencial. Nesse sentido, o estudo vai contra a ideia de que controle gerencial se restringe aos
gestores, e governancga corporativa é afeita somente aos relacionamentos entre diretores,
conselho, acionistas e 6rgdos de monitoramento.

A segunda contribuicdo reside num conjunto de 11 proposicdes, que advoga por um processo
gradual e organizado, marcado pelo respeito mutuo entre todas as partes (acionistas e
executivos), e com interesses em preservar as relacbes familiares e a empresa. Ha que se
considerar um conjunto de condi¢cdes que favorecam esse processo, como desempenho do
executivo, maturidade do acionista em termos de conhecimento de governanga, e confianga das
partes no interventor. Os instrumentos de controle gerencial e governanca implementados de
forma interdependente contribuem para esse reduzir o ativismo dos acionistas e empoderar 0
executivo, ao mesmo tempo que da significado ao conselho.

As limitacGes desse estudo se restringem a abordagem qualitativa, como a escolha da empresa
por conveniéncia. A despeito disso, entende-se que o0 caso € Unico, por contemplar
caracteristicas distintas, mas ao mesmo tempo que podem ser encontradas em organizacgdes que
estdo passando por processos semelhantes.

Futuras pesquisas poderdo testar por meio de survey e experimentos as proposi¢oes declaradas.
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