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Resumo

O objetivo deste trabalho é discutir o conceito, o
modelo e a estrutura de governanca, apropriados a
gestao de pequenas empresas familiares brasileiras,
pois essa governanga pode minimizar problemas de
agéncia relativos a familia proprietaria. Governanca é
um instrumento de controle e de gestao que coloca em
sintonia as empresas e o mercado, o qual contempla a
relacédo da empresa com os stakeholders. Este estudo é
uma pesquisa exploratéria e descritiva, do tipo estudo
de caso, com abordagem qualitativa dos dados. Os
resultados indicam que a estrutura de governancga
adotada na empresa familiar analisada né&o é condizente
com nenhum modelo presente na literatura, a qual
enfatiza a grande empresa e a governanca corporativa.
O caso estudado apresenta particularidades e dinamica
coerentes com as caracteristicas da familia proprietaria,
com sistemas fracamente estruturados e processo
decisério pautado na dindmica do mercado.

Palavras-chave: Governanga. Modelos. Pequena
Empresa. Empresa Familiar.

ABSTRACT

The aim is to discuss the concept and model as well as the
governance structure appropriate to the management
of small family businesses in Brazil, because this can
minimize agency problems related to family ownership.
Governance is an instrument of control and management
that puts the companies in line with the market, which
includes the company’s relationship with stakeholders.
This study is an exploratory and descriptive research,
the case study with a qualitative approach. The results
indicate that the governance structure adopted in the
family business is not considered consistent with any
model in the literature, which emphasizes the large
enterprise and corporate governance. The studied case
presents peculiarities and dynamics consistent with
the characteristics of the owning family, with loosely
structured systems and decision-making process guided
by the market dynamics.

Keywords: Governance. Model. Small Business.
Family Business.
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1 INTRODUCAO

Antes de comecar deseja-se agradecer a Fapergs,
pelos recursos disponibilizados para o desenvolvimen-
to deste estudo, e ao CNPQ), pela bolsa de iniciacao
cientifica.

Em mercados nos quais prolifera o capitalismo e
em tempos de globalizacdo econémica, ha crescente
evolugao dos mecanismos de controle e de gestao dos
recursos, em especial quando proprietarios também sao
gestores em grandes corporacoes (FAMA; JENSEN,
1983; BEBCHUK; WEISBACH, 2010; LI; SRINI-
VASAN, 2011). Com o caso emblematico da Enron
(CLARKE, 2004), a recente crise no setor imobiliario
nos Estados Unidos e a consequente crise no sistema
financeiro mundial, evidenciaram-se algumas fraquezas
nos mecanismos de governanca adotados até entao
para resolver problemas de agéncia (JENSEN, 2000;
PEREIRA, 2008) e para compreender seus efeitos nas
decisOes estratégicas das empresas familiares (MUS-
TAKALLIO et al., 2002). As organizacbes tém buscado
adotar novos mecanismos que permitam avaliar com
maior credibilidade seus resultados e promover a sua
sustentabilidade financeira (SIFFERT FILHO, 1998;
GUEDES; FARIA, 2004; MIZUMOTO; MACHADO
FILHO, 2007; CHONG; LOPEZ-DE-SINALES, 2007;
BROUARD; DI VITO, 2008; IBGC BOOZ ALLEN,
2010). Dessa forma, todos os agentes econdémicos
esperam obter crescimento sustentado no mercado,
controle do uso e aplicacdo dos recursos, bem como
capacidade de endividamento projetada e alinhada as
tendéncias do segmento de atuacao. Tudo isso passa
pela necessidade de aprimoramento dos principios e
mecanismos de governanca, dos quais as empresas
brasileiras familiares de pequeno porte nao estdo
excluidas.

O objetivo deste estudo é discutir o conceito
e o modelo, bem como a estrutura de governanca,
adequados a gestao de pequenas empresas familiares
brasileiras, pois estas empresas enfrentam crises no seu
ciclo de vida (PADULA, 1998), que comprometem a
sobrevivéncia organizacional, geralmente em funcao
das implicagbes da nao separacao da propriedade e
controle e da sobreposicao de fungbes entre sécios e
gestores (MUSTAKALLIO et al., 2002; IBGC, 2011). A
adocéo de um modelo de governanca pode minimizar
problemas de agéncia relativos a familia proprietaria.
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O estudo se justifica pela auséncia do debate do
tema governanga em empresas familiares de pequeno
porte (BEBCHUK; WEISBACH, 2010), pois a maioria
da literatura versa sobre grandes corporacdes (IBGC
BOOZ ALLEN, 2003), com capital aberto (RENDERS;
GAEREMYNCK, 2012) e os modelos apresentados
sao para implementacao da governanca corporativa.
Mesmo assim, no Brasil, o debate encontra-se restrito
a algumas poucas publicacdes, pois a imagem da
empresa familiar, em especial a de pequeno porte, é
de um tipo organizacional que nao adota mecanismos
formais de controle e de gestao. Sistemas fracamente
estruturados tém sido apontados pela literatura brasi-
leira sobre empresa familiar como sendo um elemento
causador de problemas de agéncia e que contribuem
para a mortalidade de empresas familiares brasileiras.
(SIFFERT FILHO, 1998; MONACO, 2000; SOUZA,
2005; MIZUMOTO; MACHADO FILHO, 2007)

Os resultados deste estudo estao apresentados
a seguir, em quatro partes. A primeira apresenta os
fundamentos tedricos sobre governanga no mundo e
no contexto brasileiro. A segunda parte apresenta os
fundamentos metodoldgicos que orientaram o estudo
empirico. A terceira e quarta partes apresentam os
resultados da investigacao, o modelo de estrutura de
governanga corporativa adequada para pequenas
empresas e, na sequéncia, as conclusoes do estudo.

2 GOVERNANCA: A ENFASE EM
CORPORACOES

No Brasil e no mundo, governanga tornou-se
tema-alvo de debate nesta tltima década, em especial
em funcdo dos escandalos envolvendo organizacoes
globais, como Enron (CLARKE, 2004). A forma como
organizacoes controlam o problema de agéncia causa-
da pela separacédo (ou ndo) de propriedade e controle
tem sido uma preocupacao para pesquisadores desde
Smith (1776) e Berle e Means (1932) até Jensen e
Meckling (1976), Fama (1980) e Fama e Jensen (1983).
Nessa parte inicial da literatura revisada, apresentam-se
0s aspectos conceituais da governanga corporativa e
um apanhado geral do tema governanca no Brasil e
no mundo para, entao, inserir o tema no contexto da
empresa familiar.
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2.1 Aspectos Conceituais

O desenvolvimento econémico de um pais pode
ser determinado pelo nivel de sua atividade empresarial
(SCHUMPETER, 1968), forma de realizacao do traba-
lho para gerar riqueza (SMITH, 1776), mas também
a estrutura de controle (coordenagéo de atividades
dentro da empresa) no nivel de decisdo que as orga-
nizacoes adotam (JENSEN; MECKLING, 1976, FAMA,
1980; FAMA; JENSEN, 1983). Nao é exagero afirmar
que os pilares da economia de cada nacao se alicer-
¢am na eficiéncia de suas empresas (SMITH, 1776;
SCHUMPETER, 1968; EMRICH; BAETA, 2007), assim
como na responsabilidade dos gestores em alocacao
das variaveis que compdem a fungao de producao, a
qual estd diretamente relacionada a maximizacao do
valor da empresa e a seus proprietarios (CLARKE,
2004). Essa eficiéncia se traduz pela capacidade de
producao e de geracao de empregos, que decorre
diretamente da aptidao das companhias de financiar
seus investimentos, visando a reducao de custos e a
melhoria da qualidade de seus produtos e servigos.
(EMRICH; BAETA, 2007; MIZUMOTO; MACHADO
FILHO, 2007)

Com o objetivo de aprimorar a relacao entre as
empresas e o mercado investidor, surgiu na economia
anglo-sax6nica um movimento posteriormente deno-
minado corporate governance, que alcancou o Brasil
em meados da década de 1990, como subproduto da
globalizagao (ZINGALES, 1998; IBGC BOOZ ALLEN,
2003; ARAUJO; ESPOSITO, 2004), e foi aqui rotulado
segundo sua traducao literal: governanca corporativa.
(IBGC, 2011)

Para fins do presente estudo, governanca é con-
siderada um instrumento de controle e de gestao que
coloca em sintonia as empresas com o mercado, abran-
gendo néao s6 a relacédo com os acionistas presentes e
potenciais, mas também fornecedores, consumidores,
membros da familia proprietaria e a coletividade.
(SOUZA, 2005)

De acordo com Zingales (1998), IBCG (2011)
e Mckinsey (2001), a governanga é uma ampla area
de pesquisa envolvendo finangas, economia e direito,
fortemente orientada pelas teorias de agéncia, a qual
propde a visao contratual da firma e reforma o proble-
ma classico de quem monitora o monitor (CLARKE,
2004), e pelas teorias de stakeholders e do acionista,
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na qual a premissa bésica é a maximizacao do lucro,
a criacao do valor e a orientacao para valor. (FAMA;
JENSEN, 1983; JENSEN, 2000)

O movimento em torno do tema é algo recente,
tanto na academia quanto no mercado corporativo,
com as areas tematicas se intensificando a partir da dé-
cada de oitenta (BEBCHUK; WESIBACH, 2010), como
apontam os encontros sobre projetos de governanga
corporativo da National Bureau of Economic Research
(NBER). Zingales (1998) afirma que o préprio termo
governanca nao existia na literatura de administracao
nos inicios dos anos oitenta. Mesmo hoje ele estando
popularizado em nivel global, as empresas brasileiras
tém demonstrado pouca adesao as praticas de gover-
nanca, como apontam os relatérios do IBGC (IBGC/
BOOZ ALLEN, 2003, 2010), talvez pelo foco na cor-
poracao, ou seja, em grandes organizagoes.

2.2 Governanca no Mundo

A teoria, o sistema e as préaticas de governanga
adotadas pelas empresas dependem, em grande parte,
do ambiente institucional no qual elas estao inseridas
(JUDGE, 2012). O Estado, através da definicao dos
sistemas financeiro e legal, modela a formacao do
mercado de capitais local e do grau de protecao dos
investidores, influenciando o modelo de governanca
adotado pelas empresas, bem como o rigor de controle
nos conselhos, em especial das empresas com capital
aberto (HE; SOMMER, 2006; LI; SRINIVASAN, 2011;
RENDERS; GAEREMYNCK, 2012). A transparéncia
dos resultados econémicos obtidos pelas empresas re-
quer mecanismos formais de governanga e a presenca
do Estado na determinacao do rigor no controle dos
resultados das empresas faz com que os paises apre-
sentam diferengas significativas entre os sistemas de
governanca das suas empresas, sejam elas familiares
ou nao. (ARAUJO; ESPOSITO, 2004; MIZUMOTO;
MACHADO FILHO, 2007; LI; SRINIVASAN, 2011;
RENDERS; GAEREMYNCK, 2012)

A maior parte das economias de mercado avanca-
das tem resolvido seu problema de governanca de uma
forma no minimo razoéavel, garantindo enormes fluxos
de recursos para as empresas e o retorno dos lucros aos
fornecedores de recursos (MARINELLI, 2005). Por essa
razao as economias dos paises impactam na estrutura
dos sistemas de governanca.
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De acordo com Aratjo e Espésito (2004), existem
diferencas acentuadas entre os melhores sistemas de
governanga do mundo, como o anglo-saxao, o alemao
e o japonés, mas as diferencgas entre eles sdo provavel-
mente menores do que as diferencas com relacao aos
outros paises menos desenvolvidos. Os mecanismos
de governanca da Italia séo tao subdesenvolvidos que
retardam de forma substancial o fluxo de capitais exter-
nos para as empresas (MARINELLI, 2005). A limitacao
no grau de separacao entre propriedade e controle e
a grande estabilidade dos controladores nas empresas
dificultam a presenca de um mercado de aquisicao
hostil, obstruindo as reestruturacbes necessérias e
limitando as oportunidades das pessoas (MARINELLI,
2005). No Reino Unido ou nos Estados Unidos, as
acoOes estao amplamente pulverizadas e os problemas
das empresas geralmente estao associados ao conflito
classico entre uma administragao profissional e uma
base de acionistas ampla e difusa. No Brasil, a principal
fonte de conflitos decorre do relacionamento entre os
acionistas controladores e os minoritarios. A estrutura
de controle brasileira, altamente concentrada, e a falta
de protecao aos direitos dos acionistas minoritérios
estdo por detrds dos problemas mais relevantes de
governanca. Contudo, os blocos de controle geram
preocupacdes de governanca diferentes das que ocor-
rem em mercados desenvolvidos.

2.3 O Debate sobre Governanca no Brasil

No Brasil, antes da introducao da nova legislacéo
das sociedades an6nimas, os acionistas controladores
deparavam com um incentivo perverso de enfatizar
as mas noticias e deprimir o preco das acdes, prin-
cipalmente no caso de mudanca de controle, para
induzir os acionistas minoritarios a aceitarem ofertas de
precos menores. Essa assimetria de informacoes priva
o acionista minoritario do conhecimento e, portanto,
do direito de receber um valor justo por sua posicao
acionéria. Os esforcos do Brasil para eliminar tais dis-
torcoes incluem as alteragoes na Lei das Sociedades
Andnimas e na Lei do Mercado de Valores Mobiliarios,
além da introducédo do Novo Mercado — no qual as
companhias listadas nele possuem padroes de gover-
nanca mais elevados do que os exigidos pela legislacéo.
A criacédo do Novo Mercado e outras alteragdes na Lei
do Mercado de Valores Mobiliarios, afirmam Aradjo e
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Espésito (2004), enfatizam a promocao da dispersao
acionaria, a melhor divulgacdo de informacoes e a
transparéncia e a protecao dos direitos dos acionistas
minoritarios, esforcos estes complementados pela
maior regulamentacao para a auditoria e para os pro-
fissionais responsaveis pela sua execugao.

Apesar de as principais formas de constituicdo
das companbhias abertas no Brasil (empresas privadas
nacionais, estatais e subsididrias de multinacionais)
gerarem diferentes modelos de governanca, a pesquisa
realizada pelo IBCG (2001), McKinsey & Company
e Korn/Ferry Internacional (2001) permite tracar um
modelo geral de governancga para as empresas brasilei-
ras listadas em bolsa, com as seguintes caracteristicas:

a) Estrutura de propriedade com forte concentra-
cao das acbes com direito a voto (ordinérias)
e alto indice de emissao de acoes sem direito
a voto (preferenciais).

b) Empresas com controle familiar ou comparti-
lhado por alguns poucos investidores alinhados
por meio de acordo de acionistas para resolu-
cao das questoes relevantes.

c) Presenca de acionistas minoritarios pouco
ativos.

d) Alta sobreposicéo entre propriedade e gestao,
com os membros do conselho representando os
interesses dos acionistas controladores.

e) Pouca clareza na divisao dos papéis entre con-
selho e diretoria, principalmente nas empresas
familiares.

f) Escassez de conselheiros profissionais no Con-
selho de Administracao.

g) Remuneracao dos conselheiros como fator
pouco relevante.

h) Estrutura informal do Conselho de Administra-
¢ao, com auséncia de comités para tratamento
de questodes especificas, como auditoria ou
sucessao.

A forte concentracdo das acoes com direito a voto
é caracteristica fundamental do modelo de governan-
ca das companhias pulverizadas. Segundo Monaco
(2000), os acionistas controladores detém, em média,
88% das agbes emitidas com direito a voto.

Como decorréncia da grande concentracao de
poder, os membros do Conselho de Administracao
sao em sua grande maioria indicados pelo acionista
controlador. Essa situacdo reduz a possibilidade de
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uma postura ativa e independe dos conselhos, que
é necessaria para o cumprimento de suas atribuicoes
legais de fixacdo da orientacéo geral dos negécios e
fiscalizagéo da gestao dos executivos em prol de todos
0s acionistas.

Nas empresas familiares, em geral os conselheiros
nao sao profissionais, sendo indicados pelo contro-
lador por lagos familiares ou pessoais, prejudicando
a qualidade da andlise das questoes estratégicas da
companhia. (KRUGER; GOMES, 2008)

Algumas mudancas ocorridas nos anos de 1990,
como o aumento de competitividade decorrente da
maior estabilidade econémica e abertura de mercado,
além da maior dificuldade de obtencéo de financia-
mento estatal tém levado as empresas brasileiras a
uma necessidade crescente de acesso aos mercados de
capitais nacionais e internacionais. Essa necessidade de
obtencéo de recursos ao menor custo possivel tem mo-
tivado as empresas a adotarem novas préticas de go-
vernanga, pressionando o atual modelo de governanca
brasileiro (KRUGER; GOMES, 2008), principalmente
nos aspectos de maior consideracao dos interesses dos
acionistas minoritérios, maior transparéncia das infor-
magdes ao mercado e profissionalizagao do conselho
de administracao das empresas.

De acordo com o estudo desenvolvido pela
McKinsey & Company/Korn/Ferry International, em
2001, as empresas com forte lideranca e capacidades
financeiras e que conseguiram ser bem-sucedidas no
Brasil determinaram o modelo atual de governanca.
Esse modelo caracteriza-se por uma forte concentracao
da propriedade em apenas alguns acionistas majo-
ritarios. Em geral, os trés maiores acionistas detém,
em média, 85% do total das agbes ordinarias. Essa
estrutura de propriedade resulta numa sobreposicao
entre propriedade e lideranca executiva, na qual os
membros do conselho representam o interesse dos
acionistas controladores ou majoritarios, e os acionistas
minoritarios séo pouco ativos. Além disso, as estruturas
e os procedimentos de governanga sao geralmente in-
formais. Por exemplo, 44% de membros de conselhos
responderam que nao existem subcomités constituidos
em suas empresas e somente 11% estao satisfeitos com
0s processos atuais.

O mesmo estudo constatou que estd ocorrendo
uma mudanga no modelo de governanca no Brasil
rumo a um “modelo emergente” de governanca, o
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qual é caracterizado por maior profissionalismo. Nesse
modelo, as estruturas do conselho e seus processos
sao bem definidos, e os conselheiros tém melhor qua-
lificacdo para lidar com questdes estratégicas. Além
disso, os acionistas minoritarios estdo se tornando
mais ativos. No entanto, a estrutura de propriedade
permanece com uma alta concentragdo da proprie-
dade, e a sobreposicao entre propriedade e lideranca
executiva continua. Esse crescente profissionalismo,
embora encontre alguma resisténcia por parte de
alguns conselheiros controladores, vem contribuindo
para reforcar a postura estratégica do conselho, tornar
os processos decisdrios mais eficientes, estabelecer um
melhor relacionamento com os mercados de capitais e
os 6rgaos de regulamentacéo e, por fim, levar mais em
consideracao os interesses dos acionistas minoritarios.

Nas empresas familiares brasileiras também se
observa movimento em direcédo a profissionalizacao
da gestéo, tanto nas grandes quanto nas pequenas e
médias empresas. Nas empresas familiares, a questao
da informalidade dos processos e sobreposi¢ao entre
propriedade e lideranca sempre foram problemas gra-
ves de governanga (CARRIERI; SARAIVA; GRZYBO-
VSKI, 2008; BORNHOLDT, 2005). Nesse sentido, no
contexto brasileiro, os custos de agéncia, originarios de
problemas na separacao de propriedade e controle das
organizacoes, ganham uma perspectiva maior quando
se trata de empresas familiares.

3 GOVERNANCA EM EMPRESA FAMILIAR

O governo da empresa familiar possui particula-

”

ridades que vao além dos sistemas “familia”, “socieda-
de”, “empresa” e todas suas interfaces nas dimensoes
financeiras, juridica e afetiva (BORNHOLD, 2005). A
complexidade das relacbes familiares na empresa esta
diretamente relacionada com a estrutura de governan-
¢a adotada, como bem apontam Mizumoto e Machado
Filho (2007, p. 15): “[...] os problema associados ao
‘entrincheiramento’ da gestdo do negdcio na familia e
a confusédo de patriménio foram minimizados com a
adogao das estruturas de governanca”.

Por que isso ocorre? Porque a empresa familiar
é uma empresa onde a familia pée o dinheiro e os
sonhos, que naturalmente sdo modificados com as
geracOes seguintes sem que a empresa faca as mesmas
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adequacoes. Esta empresa, ao contréario daquela, pre-
cisa estar em sintonia com o mercado e publico consu-
midor, nao com a familia proprietaria. Talvez, por isso,
Bernhoeft (1991) afirma que a interacdo da empresa
familiar com a familia resulta em influéncia reciproca
na politica geral da firma e nos interesses e objetivos
da familia, dificultando sobremaneira a separacao de
propriedade e controle (FAMA; JENSEN, 1983), com
implicagbes importantes na composicao do conselho
gestor. (HE; SOMMER, 2006)

Em termos estruturais e de controle, as empresas
familiares brasileiras diferenciam-se de outros paises
em razdo do contexto histérico, em que se observam
“comportamentos logicos” (BERNHOEFT; GALLO,
2003) que visam manter o status quo do fundador,
com destaque para: (a) atrasar a sucessao, que visa
prolongar o exercicio do poder; (b) resisténcia a mu-
danca espelhada na dificuldade de adequar o negécio
as mudangas do ambiente competitivo.

Uma primeira caracteristica comum, e muito im-
portante, do empreendimento privado brasileiro pode
ser notada através de uma observacao cuidadosa de
nossa histéria (GONCALVES, 2000). A colonizacao
portuguesa deixou para tras um pais atrasado no que
diz respeito a educacao a industrializacdo. Nao s6 por
esse motivo, mas também por sua juventude inexplo-
rada, o Brasil se constituia, ao final do século passado,
numa regiao onde praticamente tudo estava por ser
feito. (GONCALVES, 2000)

Por tras de um ciclo econémico brasileiro houve
sempre uma categoria de empreendedor que abando-
nou o conforto do conhecido, ainda que sua realidade
de origem fosse pouco ou nada promissora, como no
caso dos imigrantes italianos, para se aventurar por ter-
ras desconhecidas e selvagens e mercados incipientes,
sem qualquer regulamentacao (GONCALVES, 2000;
CARRIERI; SARAIVA; GRZYBOVSKI, 2008). O gosto
por aventura e poder, representado pelas conquistas
das propriedades rurais dos ciclos do aclcar e café,
caracterizou o empreendimento privado brasileiro.

Nesse contexto, afirmam Grzybovski e Tedesco
(2000), a ascensao social conseguida através do
trabalho arduo, da luta contra dificuldades enormes
e frequentemente auxiliadas apenas por familiares
préximos, como esposa e filhos, gerou um apego exces-
sivamente sentimental ao patriménio, o que produziu
grande aversao a divisao da propriedade do negdcio,
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ainda que fundada no objetivo do crescimento através
de um grande projeto.

O apego ao patriménio predomina ainda hoje em
grande parte das empresas brasileiras (CARRIERI; SA-
RAIVA; GRZYBOVSKI, 2008), reforcando o modelo de
gestao patriarcal, com poder absoluto, inquestionavel,
indivisivel e insubstituivel (GRZYBOVSKI; TEDESCO,
2000; BORNHOLDT, 2005). A passagem para um mo-
delo de gestao mais descentralizado, com delegacao de
poder e responsabilidade e, sobretudo, monitoramento
eficiente, é a chave para um crescimento equilibrado
e promissor e se constitui num dos maiores desafios
a governanca em empresa familiar marcadamente a
brasileira.

Segundo Efeiche (2009), o conceito de gover-
nanca para pequenas e médias empresas aplica-se
na transparéncia do préprio negécio e nao a fim de
melhorar o acesso ao mercado, como é com as grandes
corporacoes. O objetivo, de acordo com ele, é melhorar
a comunicagdo com a prépria equipe. “Neste caso, a
equipe do empresdrio seria bancos, fornecedores e
clientes, e ndo acionistas, como no caso das empresas
de capital aberto. A adocdo de prdticas mais trans-
parentes leva, em um segundo momento, ao acesso
facilitado de outras formas de capital que néao as de
curto prazo”, completa o executivo.

Ainda, conforme Efeiche (2009), o primeiro
passo para melhorar a governanga é capturar os prin-
cipais indicadores e transformé-los em informacao
gerencial para a andlise do préprio empresario. Em
um segundo momento, fazer a andlise cruzada das
informagoes gerenciais e transforma-las em relatérios
operacionais, financeiros e econémicos e até mesmo
de sustentabilidade.

Contudo, a operacionalidade desse modelo na
pequena empresa familiar brasileira talvez nao seja
possivel efetivar, razédo pela qual é preciso descrever
um caso e interpretar a luz da teoria aqui apresentada.

4 ProcepimeNnTOs METODOLOGICOS

A presente investigacao empirica caracteriza-se
como sendo uma pesquisa descritiva, do tipo estudo
de caso, desenvolvida com a abordagem qualitativa
dos dados (GIL, 1999; YIN, 2005; MARTINS, 2006).
Para desenvolver o estudo empirico foi selecionado

203



Rodrigo Teixeira Machado ¢ Denize Grzybovski ¢ Enise Barth Teixeira « Margarete David da Silva

um caso na cidade de Passo Fundo (RS), pelo critério
da acessibilidade e disponibilidade do empreséario em
contar a histéria da empresa (YIN, 2005), abordagem
fundamental para compreender as razes da existéncia
ou nao de 6rgédos de governo na empresa familiar.

Como estudos anteriores apontam, a histéria
da constituicao do empreendimento, a complexidade
das relacoes familiares na gestdao dos recursos e as
questoes de poder e autoridade intervenientes no
processo decisério sdao determinantes na compre-
ensao de um sistema de governanca util a pequena
empresa familiar. Por essa razao foi necessario adotar
uma abordagem qualitativa para anélise dos dados,
os quais também precisaram ser coletados seguindo o
método qualitativo.

Os dados empiricos foram coletados através de
entrevistas ndo gravadas, as quais foram orientadas
por um roteiro previamente elaborado, e o seu con-
teddo foi transcrito em um caderno de campo. Os
sujeitos informantes foram os seguintes membros da
empresa: proprietaria da empresa, dois gerentes, um
funcionario da area administrativa e outro da area co-
mercial. Os dados relativos a estrutura de governanca
(6rgaos, estrutura organizacional, fluxo de processos,
sistemas administrativos, outros) foram identificados e
analisados de acordo com os modelos de governanga
descritos na literatura. Para tanto, utilizaram-se dese-
nhos manuais, planilhas eletronicas (Excel®), os quais
foram elaborados a partir das observacoes de campo
e dos relatos dos sujeitos informantes. Com base nos
dados histéricos do empreendimento foram elaborados
esquemas e quadros, que contribuiram sobremaneira
para compreender a dinamica do empreendimento e
da familia na empresa. Os controles internos identifica-
dos foram descritos em quadros analiticos e analisadas
suas fungbes operacionais, de controle e de gestao. A
andlise desse conjunto de dados foi realizada de acordo
com a técnica analise de contetido. (BARDIN, 2009)

5 DEescrICAO DA EMPRESA SELECIONADA
PARA 0 Estupo De Caso

Singular Tecnologia é uma empresa especializada
em prestacao de servicos de tecnologia de comunica-
¢ao, de infraestrutura de cabeamentos e de softwares
para comercializacdo de produtos e servicos de voz
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e dados. Com sede em Passo Fundo, uma filial em
Caxias do Sul e escritérios em trés estados brasileiro, a
Singular Tecnologia opera com um quadro de quarenta
funcionarios, sendo a maioria deles em atividades da
area técnica. A geréncia geral é realizada pela proprie-
taria, a qual tem 50 anos de idade, com nivel superior
completo e estrutura familiar constituida de dois filhos
e dois netos.

Fundada em junho de 1986, com 25 anos de
atuagdo no mercado regional, a empresa Singular
Tecnologia tem sua histéria vinculada ao espirito em-
preendedor de sua proprietaria, que resolveu empre-
ender quando ainda era funcionéaria de uma empresa
comercial de centrais telefénicas. A origem é tipica de
uma empresa familiar, operando com apenas quatro
pessoas, sendo que trés delas eram membros da familia
da proprietaria.

Conforme se pode observar na Figura 1, a pro-
prietéria assumiu a responsabilidade sobre as &reas
comercial e administrativa, visitando empresas e ofere-
cendo seu produto e servigos. O marido e o irméo assu-
miram a area técnica, fazendo instalacoes e realizando
manutencao. Apenas uma pessoa nao pertencente ao
nucleo familiar foi contrata, para exercer a funcéo de
secretaria, atendendo telefonemas e encaminhando
solicitagdes de clientes.

[ GERENCIA GERAL J

]»4[ DEPARTAMENTO TECNICO }

Figura 1: Estrutura organizacional, no momento da funda-

Secretiria ]

DEPARTAMENTO COMERCIAL E
ADMINISTRATIVO

¢ao do empreendimento
Fonte: Dados da pesquisa (2011)

Passados dez anos de existéncia da empresa, a
sociedade conjugal se encerrou, mas a proprietaria
deu continuidade a empresa. Mais tarde, ela voltou a
constituir matrimoénio e seu novso marido, a exemplo
do que ocorreu com o primeiro, também ingressou na
sua empesa como responsavel pela area técnica. Pedro
Oliveira, considerado por todos como uma pessoa
inovadora, passou a ser a referéncia na geracao de
novos conhecimentos, tecnologia e adocao de inova-
¢oes nos produtos e servicos prestados pela empresa.
Tal comportamento do gestor da &rea técnica conferiu
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a empresa niveis elevados de crescimento; sempre vi-
sionario, mantinha o pioneirismo na adocédo de novas
tecnologias no segmento de atuacao.

Em termos de produtos inovadores, a empresa ja
comercializou marcas de centrais telefonicas (PABX),
com destaque para GTE, Alcatel e Ericsson. Ao mes-
mo tempo, a empresa firmou parcerias com grandes
empresas multinacionais na érea de cabeamento, com
constantes atualizacbes e certificacOes para agregarem
valor ao seu negécio.

Em termos de produtos inovadores, a empresa
sempre tentou ser pioneira nos servicos de tecnologia
de voz ao cliente. Em 2005, os técnicos desenvol-
veram, com software livre, um programa inteligente
para substituir o convencional PABX, o que resultou
em ampliacao de margens de rentabilidade financeira
e das atividades nas éreas comercial e técnica. O pro-
cesso de geragao de inovagao tecnologia se deu com
apoio de uma equipe de consultores externos. Hoje,
a empresa possui software de gestao, através do qual
é possivel gerar relatérios gerenciais e realizar anélises
administrativas para subsidiar o processo de tomada
de decisoes.

Uma crise sentida pela empresa foi em 2006
quando Pedro faleceu, pois comprometeu o processo
de inovacéo tecnoldgica ja instalado na empresa. Para
manter o ritmo de trabalho foi necessério contratar
uma consultoria externa, especializada na éarea de
gestao de pessoas, a qual tinha como tarefa definir os
cargos de trabalho. Como resultado foi elaborada uma
nova estrutura organizacional, a qual é apresentada

na Figura 2.

e
Ger,
MdenFin

Figura 2: Estrutura organizacional atual

Depio
Téonico

Fonte: Dados da pesquisa (2011)
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Na estrutura organizacional atual, a proprietaria
continua ostentando a posicao hierarquica principal,
com o cargo de diretora administrativa. Suas atri-
buigdes sao estabelecer contatos com clientes fiéis a
empresa e os de grande porte. A empresa continua
com as caracteristicas de familiar. O filho continua na
area técnica, ocupando o cargo de gerente de projetos
e de relacionamento com clientes. Em 2000, a filha
também foi inserida na empresa, a qual hoje ocupa o
cargo de gerente administrativa e recursos humanos.
Na é&rea técnica também estd atuando um parente, o
sobrinho da proprietéaria, que ocupa o cargo de gerente
da éarea técnica. Na equipe de vendas também estava
atuando outro sobrinho, no cargo de gerente da equipe
de vendedores, mas precisou demiti-lo apés perdas
sucessivas de contratos; anteriormente ele era membro
da equipe de vendedores externos, considerado por
todos como o melhor do grupo. A decisao de coloca-
-lo como gerente da equipe de vendas foi tomada por
orientacdo da equipe de consultores externos.

Com base nas informagdes coletadas na empresa,
pode-se afirmar que a empresa vive uma crise de lide-
ranca, enfrenta dificuldades de gestao dos recursos, em
especial pela formalizagao dos cargos no nivel gerencial
e o0 consequente incremento nos custos operacionais.
Diante disso, a empreséria decidiu tomar medidas
drasticas para redugao de custos e de pessoal: desfez
a &rea comercial, modificou a estratégia de abordagem
de clientes e manteve apenas a equipe de técnicos.

A justificativa apresentada pela proprietaria para
o momento atual da empresa é de que a empresa esta
sentindo a perda do profissional da &rea técnica, entao
seu marido, o qual era o responsavel pelos ciclos de
renovagao de produtos e de servicos. Contudo, nao ig-
nora as condi¢des do ambiente de negdcios e inclui na
lista de fatores o aumento no nimero de concorrentes
e na qualificacao destes. A maioria dos concorrentes
¢é considerada por ela como empresas sem qualidade
no servigo prestado e sem possuir certificagao técnica.
Soma-se a esses fatores o posicionamento estratégico
do concorrente baseado numa estrutura de precos
muito baixo devido a possuirem estrutura operacional
enxuto.

Questionada sobre como o mercado externo e
as mudancas na economia internacional e nacional
influenciavam no seu negécio, a proprietaria afirmou
que nao percebe influéncia dessas mudancas, pois
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o seu segmento depende da entrada de novas em-
presas no mercado ou ampliagédo de industrias e na
insercao de grandes empresas, uma vez que trabalha
no atacado. N&o atua no varejo por entender que a
pequena e média empresa terad sua demanda atendida
por equipamentos e softwares que qualquer empresa
da area pode comercializar, sem valor agregado e sem
manutencao contratada.

6 APRESENTACAO DA ESTRUTURA DE
GOVERNANCA ADOTADA

Os dados empiricos coletados na empresa Singu-
lar Tecnologia revelam que ha mecanismos de controle
e de gestao que permitem afirmar a existéncia de um
modelo atipico de governanca, considerando os mo-
delos identificados na literatura sobre o tema.

A estrutura organizacional e os érgaos de governo
na Singular Tecnologia estao bem definidos e a estru-
tura é efetivamente utilizada para separar as funcoes
de decisao e de apoio, bem como existem mecanismos
claros de gestao, que permitem controlar os problemas
de agéncia implicitos e oriundos do sistema familiar,
mesmo sem que exista formalmente um comité gestor
ou um conselho de familia. Diferentes eventos fami-
liares sustentam essa afirmacao, com destaque para a
coexisténcia de duas geragdes e as constantes mudan-
cas do estado civil da proprietaria, com implicacdes na
estrutura organizacional da empresa.

A andlise do sistema de apoio as decisbes estra-
tégicas revelou que a empresa utiliza softwares para a
coleta de dados e geracao de relatérios gerenciais, os
quais sao usados para a tomada de decisoes e controles
de investimentos, com destaque para os investimentos
em tecnologia que diferenciam a empresa no mercado.
Estd em processo de construgao um novo perfil de
clientes que a empresa pretende investir, o qual esta
sendo elaborado com base nos relatério internos e de
mercado.

Mesmo que nao existe um Comité Gestor em
funcionamento na empresa, as decisbes gerenciais
sao tomadas em conjunto com os gerentes, em espe-
cial com o gerente da érea técnica. Apés a descricao
dos eventos criticos e a andlise do ciclo de vida da
empresa, chamou a atencao dos autores a decisao
gerencial tomada pela proprietaria, com base num
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relatério de consultoria, de estruturar formalmente os
cargos e salarios na empresa. Passado um tempo, a
proprietaria decidiu retomar o nivel de informalidade
antes adotado nas relagdes de trabalho. A decisao
final se deu em funcao do comprometimento dos
recursos financeiros com a folha de salarios, algo de
dificil execucdo em empresas familiares de pequeno
porte. Contudo, a decisao estratégica de permitir a
entrada de investidores para alavancarem o nivel de
desenvolvimento tecnolégico requerido pelo mercado
nao esta descartada, o que reduziria significativamente
o carater familiar da governanca.

A estrutura de governanca adotada pela empresa
Singular Tecnologia, analisada com base nos modelos
apresentados no relatério de Mckinsey & Company/
Korn/Ferry International (2001), ndo se enquadra em
nenhum dos modelos de governanca existentes, seja
o modelo tradicional ou o modelo emergente. Nesse
sentido, afirma-se que na Singular Tecnologia existe
um modelo atipico (nao descrito na literatura) porque
apresenta as seguintes caracteristicas:

a) A estrutura de propriedade é concentrada
apenas na fundadora do empreendimento, que
nao possui outros acionistas, e estabelece uma
relacédo de sobreposicao entre propriedade e
gestao executiva.

b) E uma estrutura de propriedade individual, mas
a gestao ¢é tipicamente familiar, pois hé insercao
gradativa de membros do ntcleo familiar em
niveis de geréncia, dentre os quais se destaca,
primeiro, o marido, depois os filhos, posterior-
mente o “novo marido” e o sobrinho.

¢) Nao existem conselhos formalmente constitui-
dos, apesar de decisdes administrativas serem
tomadas em reunides colegiadas numa estru-
tura informal de conselho familiar.

d) Nas decisbdes executivas e estratégicas, os
processos também nao sao definidos formal-
mente, apesar da existéncia de informagoes
qualificadas transmitidas verbalmente com base
nos relatérios de controle do uso e aplicagao
dos recursos, os quais servem como um fragil
sistema de apoio as decisdes gerenciais.

e) No que tange a qualidade do quadro funcio-
nal, observa-se fragilidade na é&rea técnica,
pois ha escassez de profissionais capacitados
no mercado; a remuneracao capaz de ser
motivo para a geracao da inovacao nesta
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area, mostra-se como fator pouco relevante
no contexto regional.

Essas particularidades identificadas na empresa
analisada, na sua maioria justificadas pelo porte da
empresa e por ser de propriedade familiar, conduzem
a reflexao critica sobre a possibilidade de aprimora-
mento da estrutura de governanca com a implantagao
de alguns controles gerenciais e a adogao de algumas
praticas de governanca orientadas pelo modelo emer-
gente, citado no estudo de Mckinsey & Company/Korn/
Ferry International (2001).

A estrutura de propriedade altamente concentra-
da (apenas uma pessoa) precisa ser repensada para
que a empresa tenha sobrevida apés o afastamento
(voluntério ou compulsério) da pessoa fundadora. Nes-
se sentido, a estrutura de governanca corporativa para
empresas familiares de pequeno porte deve contemplar
mecanismos para o ingresso gradativo de novos sdcios,
sejam eles membros ou nao da familia proprietaria,
desde que tenham competéncia profissional (seja na
area técnica ou gerencial) e capacidade financeira para
alavancar novos projetos que promovam a inovacao
tecnoldgica nos produtos e servigos ofertados, bem
como na ampliacdo da capacidade produtiva. Essa
estrutura de governanca corporativa precisa ser imple-
mentada numa plataforma organizacional fracamente
estruturada e com filosofia de trabalho e modelo de
gestao orientados pela teoria da aprendizagem orga-
nizacional transgeracional.

As empresas familiares de pequeno porte, no
entanto, nao prescindem da coexisténcia de proprie-
tarios-gestores, pois as decisbes estratégicas sao de sua
competéncia, por tradicao e contexto particulares ao
Brasil. A gestdo executiva poderéa ser tema de discus-
sbes num o6rgao colegiado e a escolha podera recair
sobre um membro do nucleo familiar (primeira opgao)
ou nao (segunda opcao). Essa proposta tem por base
tedrica a governanca equilibrada na relacao proprie-
dade e gestao executiva, com estruturas de integracao
dos sistemas familia-gestao-propriedade apresentada
por Mizumoto e Machado Filho (2007).

E preciso considerar a necessidade de estrutura-
¢ao de conselhos de governanca. A constituicao formal
do conselho de familia e do conselho administrativo é
fundamental também em empresas de pequeno porte.
O conselho administrativo, sem remuneracgéo, pode
ser composto por conselheiros internos e externos,
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com vistas a orientar a tomada de decisdes estraté-
gicas e tornar a empresa menos dependente de uma
Unica pessoa. Posteriormente, o papel desse conselho
podera evoluir para orientar os interesses dos acionis-
tas, independente do percentual de participagédo na
empresa. Da mesma forma, na empresa familiar de
pequeno porte é preciso considerar a possibilidade de
estabelecer processos claros e formatados para decistes
do cotidiano, em especial com controles formais para
acompanhamento rotineiro da evolugao dos indicado-
res. Também é possivel utilizar relatérios técnicos como
mecanismo decisorial.

Ainda, no que tange ao modelo de gestao de
pessoas, é importante adotar plano de capacitacao
técnica e o estabelecimento de politicas que gerem con-
tratagbes de profissionais qualificados, experientes. Aos
conselheiros, o papel representado com base na experi-
éncia em outras empresas é determinante, assim como
a qualificacao através da interacéo com profissionais de
outras empresas. A politica de remuneracao orientada
por desempenhos e resultados organizacionais é ideal
para implementacao em empresas com caracteristicas
estruturais de pequeno porte e controle familiar, pois
estimula a dedicacao e assertividade destes membros.
Tudo isso, no entanto, precisa estar atrelado a um plano
de remuneracao atrativa para contratacao de profissio-
nais experientes e com maior capacitagao para ocupar
cargos estratégicos da empresa, principalmente na area
de desenvolvimento de novos produtos e servigos e na
area comercial.

7 CoNcLUsAO

Neste estudo, o objetivo foi discutir o conceito,
os modelos e a estrutura de governanca, adequados
para empresas familiares brasileiras de pequeno porte.
O referencial teérico do estudo baseou-se em conceitos
usados no mundo e no Brasil para iniciar um debate
ausente na literatura brasileira sobre o tema em um
estrato da populacao de empresas.

Ao finalizar este estudo, constatou-se que gover-
nanca nao se refere apenas as corporagdes, comumen-
te discutida como governanga corporativa, mas pode
ser discutida para outros tipos organizacionais, mas que
requer novo conceito e novos modelos. Nesse sentido,
é possivel que governanga refere-se a estruturacao
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de mecanismos de poder e de controle no ambito da
empresa, independente do porte e da propriedade,
visando o refinamento do seu processo decisério e a
delimitacao entre propriedade, familia e gestao.

Os achados permitem concluir que o modelo de
governanca adotado na empresa familiar selecionada
para o estudo pouco se assemelha a algum modelo
descrito na literatura, o que permite trata-lo como
modelo atipico a ser explorado. As caracteristicas es-
truturais e de governanca sao particulares a empresa
familiar brasileira de pequeno porte, com baixo grau de
formalizagdo dos processos e préaticas de governanca
relacional, que estimulam o compartilhamento informal
de informacoes entre membros da familia. Assim como
aponta o IBGC (2011), a governanca em empresas
familiares brasileiras ndo se dé apenas no ambito da se-
paracao entre propriedade e controle (FAMA; JENSEN,
1983), mas, também, no ambito das relacbes familiares
(intrafamiliar) e entre familia, patriménio societario
(propriedade) e empresa (gestao). O caso estudado
apresenta particularidades e dinamica coerentes com
as caracteristicas da familia proprietéria, com sistemas
fracamente estruturados e processo decisério pautado
na dinamica do mercado.

O caso da Singular Tecnologia sugere a pos-
sibilidade de desenvolvimento de uma estrutura de
governanca conciliatéria entre o espago privado da
familia (capaz de contemplar as insegurancas, desejos
e sonhos dos seus membros) e o espago publico da
empresa (proprietarios, funcionarios, investidores, for-
necedores, clientes), sem que haja “entrincheiramento”
e “comportamentos légicos” que comprometem o
desenvolvimento das empresas familiares brasileiras
de pequeno porte.

REFERENCIAS

ARAUJO, D.; ESPOSITO, A. Country governance
study: estudos de governance coporativa de paises.
Standard & Poor’s, mar., 2004.

BARDIN, L. Anéalise de contetdo. Ed. revista e
actualizada. Lisboa: Edicoes 70, 2009.

BEBCHUK, L. A.; WEISBACH, M. S. The state of
corporate governance research. Review of Financial
Studies, v. 23, n. 3, p. 939-961, 2010.

208

BORNHOLDT, W. Governanca na empresa familiar:
implementac&o e pratica. Porto Alegre: Bookman, 2005.

BROUARD, E; DI VITO, J. Identification des
mécanismes de gouvernance applicables aux PME. In:
CONGRES INTERNATIONAL FRANCOPHONE EN
ENTREPRENEURIAT ET PME, 9, 2008. Conference
Proceedings... Louvain-la-Neuve, Belgique, Octobre,
2008.

CARRIERI, A. P; SARAIVA, L. A. S.; GRZYBOVSK],
D. (Org.). Organizacoes familiares: um mosaico
brasileiro. Passo Fundo: Ediupf, 2008.

CHONG, A.; LOPEZ-DE-SINALES, E Corporate
Governance in Latin America. Research Department
Working Paper Series n. 591. Inter-American
Development Bank, March, 2007.

CLARKE, T. Theories of corporate governance.
Routledge: New York, 2004.

EMRICH, G,; BAI::TA, A. M. C. A pesquisa no Brasil: o
papel do capital empreendedor. Revista USP, Sao Paulo,
n. 73, p. 24-31, mar.-maio, 2007.

EFEICHE, E. Pequenas e médias empresas adotam
também a governanca corporativa. Investnews/Gazeta
Mercantil, 12 fev. 2009. Disponivel em: <http://diagono.
com.br/lelmprensa.asp?idimp=2>. Acesso em: 19 set.
2011.

FAMA, E. E Agency problems and the theory of the firm.
The Journal of Political Economy, v. 88, n. 2, p. 288-
307, 1980.

FAMA, E. E; JENSEN, M. C. Separation of ownership and
control. Journal of Law and Economics, v. 26, n. 2, p.
301-325, 1983.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 5.
ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

GONCALVES, S. C. Patriménio, familia e empresa:
um estudo sobre a transformagao no mundo da economia

empresarial. Sdo Paulo: Negécio, 2000.

GRZYBOVSKI, D.; TEDESCO, J. C. (Org.). Empresa
familiar: tendéncias e racionalidades em conflito. Passo
Fundo: Ediupf, 2000.

Revista de Ciéncias da Administracdo ¢ v. 15, n. 37, p. 198-210, dez. 2013



Governanca de Pequenas Empresas Familiares Brasileiras: aspectos a considerar no modelo adotado I

GUEDES, A. L.; FARIA, A. Entendendo governancga
internacional: estudo de caso no setor de petrdleo.
Organizacao & Sociedade, v. 11, n. 31, p. 171-185,
set.-dez., 2004.

HE, E.; SOMMER, D. W. Separation of ownership and
control: implications for board composition. In: ARIA
ANNUAL MEETING, Washington, 2006. Proceding of...
Washington, Aug. 2006.

IBCG. Pesquisa sobre governanca corporativa.
[2011]. Disponivel em: <http://www.ibcg.org.br>. Acesso
em: 18 jul. 2011.

IBGC/BOOZ ALLEN. Panorama atual da governanga
corporativa no Brasil. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 4, Sao Paulo, 2003.
Anais.... Sdo Paulo, nov. 2003.

IBGC/BOOZ ALLEN. Panorama atual da governanca

corporativa no Brasil. Sao Paulo, 2010.

JENSEN, M. Maximization, stakeholder theory and the
corporate objective function. Boston: Harvard Business
School. Working Paper 00-058, abr., 2000.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the

firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4,
p. 305-360, 1976.

JUDGE, W. The importance of considering context when
developing a global theory of corporate governance.
Corporate Governance: An International Review, v.
20, n. 2, p. 123-124, March, 2012.

KRUGER, I. M.; GOMES, L. S. Governanca
corporativa: estratégia de valor empresarial. Edi¢ado
Eletronica. [2011]. Disponivel em: <http://www.eumed.
net/libros/20101{/864/>. Acesso em: 19 set. 2011.

LI, E; SRINIVASAN, S. Corporate governance
when founders are directors. Journal of Financial
Economics, v. 102, n. 2, p. 454-469, Nov. 2011.

LODI, J. B. A empresa familiar. 4. ed. Sao Paulo:
Pioneira,1993.

MARINELLI, M. Um estudo exploratério sobre o estagio da
governanca corporativa nas empresas brasileiras. Revista

Brasileira de Gestao de Negécios, set.-dez., 2005.

Revista de Ciéncias da Administracdo * v. 15, n. 37, p. 198-210, dez. 2013

MARTINS, G. A. Estudo de caso: uma estratégia de
pesquisa. Sao Paulo: Atlas, 2006.

MCKINSEY & COMPANY/KORN/FERRY
INTERNATIONAL. Panorama de governanca

corporativa no Brasil. Sao Paulo, out., 2001.

MIZUMOTO, E M.; MACHADO FILHO, C. P. Préticas de
governanga corporativa em empresa familiar de capital

fechado: um estudo de caso. Revista de Negécios, v.
12, n. 2, p. 3-17, abril-junho, 2007.

MONACO, D. C. Estudo da composicao dos
conselhos de administracao e instrumentos de
controle das sociedades por acées no Brasil. 2000.
177p. Dissertacao (Mestrado) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao

Paulo.

MUSTAKALLIO, M. et al. Relational and contractual
governance in family firms: effects on strategic decision

making. Family Business Review, v. 15, p. 205-227,
2002.

PADULA, A. D. Empresa familiar: profissionalizacao,
desenvolvimento e sucessao. Porto Alegre: SEBRAE,
1998.

PEREIRA, A. N. Resenha critica Cases in corporate
governance. Revista de Educacao e Pesquisa em
Contabilidade, v. 2, n. 1, p. 111-114, jan.-abr. 2008.

RENDERS, A.; GAEREMYNCK. Corporate governance,
principal-principal agency conflicts, and firm value in
European Listed Companies. Corporate Governance:
An International Review, v. 20, n. 2, p. 125-143, 2012.

SCHUMPETER, J. A. Fundamentos do pensamento

econdmico. Rio de Janeiro: J. Zahar, 1968.

SIFFERT FILHO, N. Governanga corporativa: padroes
Internacionais e evidéncias empiricas no Brasil nos anos
90. Revista do BNDES, v. 5, n. 9, jun. 1998.

SMITH, A. The wealth of nations. New York: Modern
Library, 1776.

SOUZA, T. M. G. Governanca corporativa e o
conflito de interesses nas sociedades anénimas.
Sao Paulo: Atlas, 2005.

209

-



Rodrigo Teixeira Machado ¢ Denize Grzybovski ¢ Enise Barth Teixeira « Margarete David da Silva

YIN, R. K. Estudo de caso: planejamento e métodos. 3.
ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

ZINGALES, L. Corporate governance. In: NEWMAN, P
(editor). The new palgrave dictionary of economics
and the law. New York: Macmillan, 1998.

210 Revista de Ciéncias da Administracdo ¢ v. 15, n. 37, p. 198-210, dez. 2013



