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RESUMO

Empresas familiares tendem a diminuir Custos dengigé jA que a separacdo entre
propriedade e controle ndo é bem clara e tais £s&t@o arcados por um namero pequeno de
proprietarios. No entanto, pesquisadores tém obderque a estrutura familiar ao invés de
mitigar custos de agéncia cria custos especifieds pepotismo e pelos conflitos de poder
entre as familias. O presente artigo é um relatdaiwial do estudo de caso realizado no
Grupo H, sediado no Espirito Santo. O estudo de foaslividido em duas fases. A primeira,
exploratoria, teve como objetivo alcangcar uma apnagao inicial ao ambiente do Grupo H.
Nesta etapa buscou-se identificar e iniciar osatoatcom participantes chave e obter uma
visdo geral das fontes de dados. Na segunda fas@ndamento, serdo desenvolvidas as
hipoteses tedricas para a incidéncia de custoscegéon Grupo H. Também nesta fase as
hipoteses serdo testadas empiricamente, com oeudadbs quantitativos e qualitativos. As
evidéncias iniciais apontam para uma estruturacieete onde os custos de agéncia sao
gerados principalmente pelos conflitos e pelo risput.

INTRODUCAO

O presente trabalho apresenta um relato de estidast em andamento, no qual esta
sendo investigado como a relacdo entre a estrateraropriedade e os mecanismos de
governanga impactam nos custos de agéncia e nmgesko das empresas familiares, A
unidade de analise é o Grupo H, sociedade anonenapital fechado, sediada no Espirito
Santo — Brasil.

O Grupo H é composto por undolding que controla 100% das acdes de uma
empresa de comércio varejista, a qual possui 2Hsfiem 3 estados do Brasil. Controla
também 100% das a¢cbGes de uma transportadora e & ¥%cdes de uma empresa situada no
sul do pais, que fabrica conservas e atua na aljistina. Atuando no mercado desde 1987, o
grupo ocupa posicdo de destaque entre as maiorgsesan do Espirito Santo. Sua
propriedade esta concentrada na méo de trés gfamilgares diferentes e outros pequenos
acionistas.

O estudo de caso esta sendo conduzido com suporleatia da Agéncia, a qual
oferece meios para o estudo dos problemas adviddoseparacdo entre propriedade e
controle, focando as relacfes entre o principajueke que detém a propriedade, e o agente —
a quem o Principal delega o direito de decisdoesobrseus direitos de propriedade. Dado
que a informacado é assimétrica, e que os interelssagente e do principal podem divergir,



surgem o0s custos de agéncia, representados peo desmonitoramento por parte do
principal, somados aos dispéndios do agente e adageindividuais (JENSEN &
MECKLING, 1976)

Existem correntes divergentes em relacdo a esardamiliar ser minimizadora ou
geradora de custos de agéncia. Numa empresa fanailiaeparacdo entre propriedade e
controle ndo € muito clara. E comum, inclusive, s da familia ocupando mudltiplos
papéis, o que tenderia a gerar um envolvimento zcag@ proporcionar lealdade,
comprometimento e criacdo de valor no longo prezdyzindo os problemas resultantes da
separacao entre propriedade e controle (DYER & HANER, 1994). A abordagem
comumente utilizada com a Teoria da Agéncia é gueustos de agéncia sdo minimizados
num negaocio controlado pela familia devido ao @aimbnto de interesses entre o principal e
os gestores. No entanto, a influéncia da familiampresa pode levar a uma mistura entre as
metas organizacionais e familiares, causando phrddiciéncia na organizacdo (LESTER &
CANELLA, 2008).

De acordo com a Teoria de Agéncia, 0s mecanism@owdernanca tém a funcéao de
alinhar os interesses do Agente ao do Principfai @e proteger os interesses do acionista e
maximizar o valor da firma. Lester & Canella (20p6)pdem que a repeticdo de membros da
familia no Conselho de Administragcdo de mais de @mgpresa kfoard interlock) € um
mecanismo eficiente para resolver os problemas gincga intra-firma. No Grupo H,
membros das trés familias majoritarias se repete@anselho de Administragdo de todas as
empresas controladas e em cargos de diretoria iex@também, resultando numa condicéo
de board interlock. A partir dos aspectos tedricos discutidos, rasaliseguinte questdo de
pesquisacomo a relacdo entre a estrutura de propriedade faitiar, € 0s mecanismos de
governanga impacta nos custos de agéncia e no depenho da empresa H?

2 CONCEITOS ESTRUTURANTES

O equilibrio de forcas em empresas familiares pdiai duas tendéncias de reducéo
de custos de agéncia: primeiro, elas tém propreedamhcentrada na mao de poucos
acionistas, os quais tém interesse em reduzirctets porque quanto mais concentrada a
propriedade, maior o grau no qual custos e bepsfiserdo arcados por um mesmo
proprietario. Segundo, porque a manutencdo daagifamiliares sugere a tomada de decisédo
visando muito mais o longo prazo do que as firn&s familiares (BARTHOLOMEUZ &
TANEWSKI, 2006).

Enquanto Jensen & Meckling (1976); Eisendhardt 91 @8Daily & Dollinger (1992)
sugerem que a firma familiar poderia mitigar ost@sisde agéncia, principalmente pela
existéncia do altruismo intra-firma, outros pesagises argumentam que esse altruismo
pode criar custos de agéncia especificos das edam® firmas familiares, por tornar mais
dificil a resolucéo de determinados tipos de ctodlie comportamentos improdutivos. Tais
dificuldades se originam do nepotismo e da situagiicada que ocorre quando as empresas
tém que recolocar membros da familia que ndo saemes (SCHULZE ET AL, 2001;
SCHULZE & DINO, 2003; EWING, 1965).

Dada a divergéncia de proposi¢cdes quanto a armdisestos de agéncia em empresas
familiares, o tema tem sido abordado com frequiéamaestudos envolvendo este tipo de
empresas. Na Tabela 1 sdo apresentados algun®sstalizados em outros paises que
abordaram o tema empresa familiar com a perspetdivizeoria de Agéncia.

Firmas familiares sdo organizacbes nas quais unmais membros da familia
influenciam a direcdo dos negdcios, por meio de papéis gerenciais ou de seus direitos de



propriedade. Neste tipo de empresa ocorre umaagéerentre membros da familia, da firma

e dos socios que ndo sdo da familia. Espera-saggaepresas familiares saibam separar o
comportamento e os anseios da familia, dos obgiierentes a organizacdo. Na figura 1, €
apresentado o modelo de trés circulos de Gersicd, €t1997), no qual é sugerida uma

estrutura de interpretacdo dos papeis desempenhpelos integrantes de empresas

familiares. Sao considerados aspectos relativopagel, & posicdo e aos interesses dos
integrantes de uma empresa familiar.

Tabela 1: Estudos anteriores que abordam o tema emgsas familiares com a
perspectiva da Teoria de Agéncia

Estudos embasados na Teoria de Agéncia Foco

Daily & Dollinger (1992) Estrutura da propriedadepeofissionalizacdo dos
gestores da firma

McConaughy (1994) Governanca Corporativa, propdedae seus
impactos na performance, eficiéncia e estrutura de
capital

McConaughy, Matthews & Fialko (1997) Eficiénciasad e valores de firmas controladas
por familias

Huft (1997) Propriedade e crescimento dos negécios familiares

Vilaseca (1999) O papel do acionista no negécialiam

McConaughy (2000) CEO familiar e ndo familiar nufinaa controladal
pela familia

Gomes-Mejia et al (2001) Efeitos dos lacos fanekar nos contratos
principal-agente

Sculze et al (2001) Tipos de problemas de agénerdral de firmas
familiares

Chua, Chrisman & Sharma (2001) Survey de gerenciamento de negécios familiares e
questdes relacionadas a Teoria da Agéncia

Adaptado de Mustakallio, 2002.

Mustakallio (2002) argumenta que a governanca wmafifamiliar difere daquelas
corporagfes nas quais a propriedade é pulveripaitaas relagdes entre siskeholders séo
duradouras, os membros da familia exercem multpdpeis e as acdes sdo mais “iliquidas”.
Nesse tipo de organizacgéo, apesar da propriedadeageconcentrada, a heterogeneidade dos
proprietarios e os interesses distintos entrghaseholders podem gerar conflitos de agéncia,
possivelmente levando a ineficiéncia da firma. (b Lubatkin, Dino & Buchholtz, 2001).
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Figura 1 — Modelo de Trés Circulos
Adaptado de Gersick et al, (1997)

Na andlise sugerida por Gersick et al, (1997), acu@ posicdo 1 os membros da
familia, para os quais o lado sentimental tem mp&so e privilégios sdo buscados. Na
posi¢ao 2 estdo 0s sOcios que ndo sdo da famikagsperam o retorno do investimento e tém
menor preocupacado com os lacos familiares. Os gsiofiais que ndo sdo sOcios e nem
pertencem a familia ocupam a posicdo 3, € é espearad seu interesse deles recaia no
crescimento da propria carreira na empgiesa. N&§msgi encontram-se os familiares que sao
sécios mas nao participam da gestdo. Espera-seegjae tenham a visdo de investidor:
querem resultado do negocio, seus dividendos. M&ggm 5 estdo os socios nao familiares
que participam da gestdo, geralmente exemplifigadia funcionarios de confiangca que
receberam pequenas cotas. Estes se opdem ao eispassa para favorecimento familiar. Na
posicdo 6 estdo os membros da familia que trabatteaempresa e ndo sdo sécios, eles se
preocupam com o crescimento da empresa e sdo rdistribuicdo de dividendos. A
posicdo 7 € a tipica do fundador, ou seja, aqueée garticipa das trés esferas: familia,
propriedade e gestdo. E a posicdo mais conflitaoi® freqiientemente este tem que tomar
decisOes privilegiando uma posi¢cao em detrimentoudia.

3 METODO

Os estudos de caso séo utilizados em estudos pagamais e gerenciais, sendo a
estratégia preferida quando se colocam questédfpadcomo” e “por que”. Yin 2001).
Segundo este autor, o estudo de caso conta conasréitnicas utilizadas em pesquisas
histéricas, mas utiliza fontes de evidéncia dieetgrie sistematica de entrevistas.

Ferreira & Merchant (1992) catalogaram os artigos de Contabilidadeci@aal e
Controle, publicados entre os anos de 1984-1992nneipais jornais dos Estados Unidos,
utilizando a técnica deield Research. Os autoregonsideram o contato direto do pesquisador
e o foco em tarefas ou processos reais, as cdsticies fundamentais do estudo de caso, as
quais o diferencia de outros métodos de pesquisa.

Para garantir o sigilo das informacdes, todos omesoutilizados neste relatério de
pesquisa sao ficticios.

Quando se opta por um estudo de caso, o fendmendewv@ ser generalizado para
outras amostras, no entanto, a comparacdo dodackssillobtidos no estudo, com outros
realizados, ajuda a validar e/ou refinar a teoria.



3.1 Coleta dos dados

Para realizacdo deste estudo de caso estdo seilidadas entrevistas semi-
estruturadas, com todos os acionistas, membro$addbas que trabalham na organizacao,
bem como diretores executivos que ndo sao acisnistalguns funcionarios que ocupam
funcdo de gestdo. Também esta sendo realizada lseadé contelido em documentos
gerenciais, tais como atas de reunidao do conselldta airetoria; balancos e outros
demonstrativos contabeis e gerenciais, relatormsamilise de desempenho das unidades,
dentre outros.

3.2 Protocolo do Estudo de Caso

O protocolo tem a funcdo de guiar a pesquisa, pcaptando uma visao do projeto e
dos procedimentos que serdo realizados para bussaevidéncias do estudo. Os
procedimentos foram iniciados com a comparacgaostfatera da empresa e o Modelo de
Trés Circulos, mapeandoHolding e as trés empresas controladas. Em seguida, ageado
entrevistas prévias, de carater informal, com assqess mapeadas no Modelo de Trés
Circulos e outras que ocupam papel importante noegso de planejamento e decisdo no
Grupo. Além de todos os acionistas e diretoresedgwesas, foram selecionadas pessoas que
ocupam cargos de gestdo. O grupo de pessoasegaistatdas inclui:

» Diretor Superintendente;

» Dois Diretores Executivos;

* Funcionérios da Holding;

» Assistente Social

» Secretaria da Diretoria

* Gerente RH no Rio de Janeiro
» Gerente de RH Espirito Santo
* Gerente de RH Matriz

» Colaboradores que foram designados para atuar peesmdo Rio Grande do
Sul.

Em seguida, iniciou-se a analise documental pasedsievidéncias iniciais sobre:

» Estrutura de Propriedade Familiar: foi levantada a proporcao da propriedade
pertencente a cada grupo familiar e a terceiros.

* Custos de Agénciaestao sendo mapeadas as posicoes e pessoasugaenoc
multiplos papéis; a propor¢cdo de familiares e réwilfares nos cargos do
Conselho, da Diretoria e em fun¢cbes administrat(gaséncia); a existéncia de
uma politica de sucessao; as atividades de momitoni® exercidas; a existéncia
de nepotismo, paternalismo e pesos mortos na aaygio; os conflitos de
interesses; inicios de expropriacdo de riquezgaxe dos gestores;

* Mecanismos de Governanca Board I nterlock: serdo analisadas a composicéo
do Conselho de Administracao e da Diretoria Exgaytas regras de votacgéo; a
existéncia de Conselho Familiar; as competéncia€alwselho; a qualificacdo
dos conselheiros e diretoria executiva; a transg@é e a existéncia de codigo
de ética.



 Desempenho:a analise de custos de agéncia e estrutura dengonga sera
complementada pela avaliacdo de variaveis de des#gragdinanceiro, tais como
lucratividade, receita operacional brutanar ket share.

De posse dessas informacgdes serdo realizadas rasistas semi-estruturadas com
outros membros das familias que nao trabalham ganmacdo. As evidénciaserdo
analisadas pelo uso de uma estrutura de desenweslionde teoria (YIN, 2001), com o
objetivo de produzir hipéteses testaveis paraagtasterior do estudo.

3.3 Limitagbes da Pesquisa

Para obter mais robustez na analise das evidérmst®) sendo utilizados diferentes
métodos de coleta de dados, de modo a resultatriangulacédo de fonte de dados, a fim de
aumentar a validade dos resultados.

Visando uma maior objetividade na obtencdo e anass evidéncias, o estudo
seguira o Protocolo do Estudo de Caso apresentanh@,ade acordo com a metodologia de
Yin (2001), que consiste na determinacéo de regrpsocedimentos para coleta de dados,
desde o design do estudo até as analises dosacesuéncontrados.

4 RESULTADOS

Os resultados obtidos até o momento sdo apresentadseguir, divididos nas
categorias estrutura de propriedade, mecanismogodernanca, custos de agéncia e
desempenho financeiro.

4.1. A estrutura de propriedade familiar

A estrutura de propriedade no Grupo H,é formadatygar familias fundadoras, aqui
chamadas de Familia F1, F2 e F3, e outros pequanamsistas. Estes sdo majoritariamente,
funcionéarios que se destacaram pela lealdade eroomefimento e conseguiram adquirir
pequenas participacdes na empresa, pagando poagies em suaves parcelas descontadas
de comissoes.

Nas entrevistas realizadas, cada familia apresemboa versdo para 0 inicio da
empresa. A familia F3 considera que o negdcio comegom um pequeno mercado que seu
patriarca possuia, o qual vendeu algumas acOes @apancipal gestor do Grupo H,
representante da familia F1. Para este, emborahreca a contribuicdo dada pelo patriarca da
familia F3, o negdcio comecou quando ele montoiedade com o representante da familia
F2 numa loja na grande Vitoria.

Figura 2: Estrutura de Propriedade do Grupo H
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O numero de pessoas pertencentes ao Grupo H, d#oammm a posicdo ocupada no
modelo de Gersick et al (1997) é apresentado nar&ig. Verifica-se que existem trés
pessoas ocupando a posicao 7, ou seja, a de mdmbamilia, scio e gestor. No entanto, as
entrevistas realizadas até o momento indicam geeaspum dos socios ocupa de fato a
posicao 7, que € o principal representante daitafr.

Dentro da organizacgdo, principalmente nas filisas einpresa varejista do Rio de
Janeiro, tém surgido pequenos negdcios afins, tilimam a estrutura da empresa, mas nao
geram rigueza para o0 grupo. Sao pequenos nuclendpg em sua maioria por membros de
uma das familias, que se associam a terceiros.nlaieos tém sido alvo de conflitos de
competéncia, chegando a ser descritos como “ontpaesa dentro da empresa”.
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N

Figura 3 — Modelo de Trés Circulos idalding
Adaptado désersick et al (1997)
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4.2. Mecanismos de Governanca

Lester & Canella (2006) consideranmboard interlock um mecanismo eficiente para
diminuir os custos de agéncia na empresa familGlrua, Steir & Chrisman (2006)
argumentam que essas inter-relacées e a repetcawehbros da familia nos Conselhos de
Administracdo aumentam a confianga, o compartillmmele valores e experiéncias,
resultando assim numa diminuicdo dos custos decagédo entanto, no mesmo estudo 0s
autores consideram que a distancia geografica estbmses € um fator que diminui o efeito
desse compartilhamento.

No Grupo H, as trés familias principais mantém gepsesentantes no Conselho da
Holding e de todas as empresas controladas. Nao existamenembro externo no Conselho
de Administracdo, somente um representante defaadha, 0 que demonstra que a empresa
deseja manter as principais decisfes estratégicagstradas na mao das familias (Figura 4).

A andlise das entrevistas ja realizadas demons&gasgmente uma das familias tem
demonstrado preocupacdo com a questdo sucess®ri@denaais consideram que existem
outras prioridades para a empresa, tais como ime&sios em tecnologia da informacdo, um
melhor controle interno e uma politica de particgmmnos resultados com metas mais claras.

Gersick et al (1997) considera que existem quaamdes para instituir, além do
Conselho de Administracdo, um Conselho Familiaredycacdo dos membros da familia
sobre seus direitos e responsabilidades assoctaosa propriedade e a gestdo; 2) ajuda a
evidenciar os limites entre o negécio e a fam8jaajuda a focar no negécio principal e 4)
ajuda a criar um entendimento comum sobre o fudarorganizacdo. No Grupo H, ndo existe
0 Conselho familiar, mas o representante da farkiliaressaltou a necessidade de tomar
medidas para melhorar os mecanismos de controlempesa, visando o futuro “eu me
pergunto, que tipo de empresa queremos, aquelaajgyerdurar para nossos filhos e netos?
Entéo é preciso tomar uma medida drastica”.

Figura 4 — Composicéo do Conselho de Administracao

4.3. Custos de Agéncia



Em cada uma das organizacdes controladas existdiretor que nao faz parte da
familia e nem é acionista. Os custos de agéncieeseptados pelo monitoramento do
principal parecem se manifestar principalmente naasportadora, na qual os acionistas
entrevistados sugeriram ter observado um comportim&mediatista” de um desses
diretores. Na empresa de comércio varejista oewstados classificaram as decisbes do
diretor, que ndo pertence a familia e nem é s&mmo sendo voltadas aos proprios
interesses, visando o curto prazo e focado apemnsasgunestdes operacionais. Temas
relacionados a sucessao e ao planejamento estatdgilongo prazo ndo sao considerados
prioridade para este diretor.

A empresa situada no Sul é também responsavehyaéta incidéncia de conflitos. As
atitudes do gestor tém provocado divergéncia dei@gs entre os acionistas. Estd sendo
cogitada até mesmo a dissolucédo da sociedade.t@dia também € um fator que contribui
para a dificuldade de monitoramento do comportamdasse gestor. Como a matriz fica no
Espirito Santo e a sede daquela empresa no Ri@&dmSul, o Conselho de Administragéo
decidiu designar duas pessoas de confianca paaa @atuempresa gadcha, no intuito de
aumentar o monitoramento sobre o comportamentedisstor. O fator principal que levou
a essa decisdo, segundo os entrevistados, foi sk€ecia de indicios de que ele esta
expropriando riqgueza da organizacdo, uma vez quesguema de remuneracado é calculado
sobre o Lucro da empresa, que subiu 25% enquaRtecaita Bruta subiu apenas 22% no
altimo ano.

No Grupo H, a empresa mais distante € a que apaeseaior incidéncia de conflitos e
maior necessidade de monitoramento para tentdnaalios interesses do gestor com o0s da
organizacdo (Figura 5). O representante da fanfilta e membro do Conselho de
Administracdo declarou que existem problemas séleosonduta na empresa do Sul, desde a
relacdo com os clientes até diferencas de compenangue destoam do padréo adotado pela
empresa nas demais unidades de negécio. A empeesand ultimato: “ou vocé muda de
atitude, ou vamos desfazer a sociedade. Precissentis prazer em te visitar aqui’.

Localizacdo das empresas: RJ, ES e SP Localizacdo da empresa: RS
Maior incidéncia di
Holdin Conflitos e Custos
9 \ de Agéncia
Comércio Transportadora Fabrica de
Varejista Conservas
Controle Total — 100% das Acdes 34% das acdes pertencem a um
terceiro, que ndo é acionista da
Holding e nem pertence a familia.




Figura 5 — Propriedader sus incidéncia de Conflitos

4.4. Desempenho

A rapidez do crescimento da organizacdo escondgunslproblemas na estrutura da
empresa. Por exemplo, episédios de contratacaoldlearadores nédo por aptidao para ocupar
0 cargo, mas por ser “apadrinhado” de algum doslitaes. Esse fato foi apontado nas
entrevistas como sendo um fator que contribui paraxisténcia de pesos mortos na
organizacao.

O acionista principal da empresa admite que existacerto paternalismo, mas ele
entende que esses lacos de afeto agem como astimmitva praticas escusas, contribuindo
para um comportamento mais alinhando com os irstesedgla organizacdo. Ele também
considera normal a pratica de recrutar familiaresadtigos funcionarios que demonstraram
sua lealdade a empresa. Dos dezenove gerentegadedpenas dois entraram na empresa
participando de um processo de selecdo. Trés s&abrog da familia e os demais sao
“apadrinhados” de algum familiar.

No Grupo H, a existéncia de pesos mortos na orgefi, ou seja, funcionarios
antigos de casa, mas que nao contribuem efetivenmara as atividades dos setores, foi
apontada pela quase totalidade das pessoas efeii@gisA existéncia de membros da familia
gue nao tem competéncia para atuar em determirsagdo,dambém € um fator que preocupa
mais da metade dos entrevistados.

Esses fatores podem contribuir para ineficiéncieengpresa. Embora a Receita da
empresa venha crescendo nos ultimos anos, a ari@#eeira de seus indicadores de
Liquidez aponta para uma condi¢c&o de insolvénciaunty prazo e para sua dependéncia do
capital de terceiros para financiar o negaocio.

CONCLUSAO

As evidéncias obtidas até o momento sugerem queupoGH enfrenta custos de
agéncia especificos da empresa familiar, que pddesurgido do nepotismo e dos conflitos
pelo poder entre as familias. A repeticdo de mesikda familia no Conselho de
Administracéo lfoard interlock) tem sido praticada na empresa, mas até o moméatda
evidéncias de que seja um mecanismo eficaz no amaniento do comportamento dos
gestores ou que tenha efeito no desempenho daizagan. Embora a empresa ainda ocupe
uma posicdo de destague em seu segmento, as eagl@pontam para o fato de que a
existéncia de pesos mortos na empresa contribaiipaficiéncia da organizacao.
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