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7  
Apêndice 

 

 

 

 

 

7.1  
Roteiro de Entrevista Utilizado para Guiar a Pesqui sa de Campo 

 

 

Título: Governança de Participação Societária: Fatores Críticos de Sucesso para 

a Redução do Conflito de Agência entre Holding e Controladas - A Visão do 

Especialista 

 

A governança de participação societária visa reduzir o conflito de agência 

entre a holding e suas participações, de forma a garantir o controle estratégico e 

efetivo acompanhamento das ações. 

O objetivo da presente pesquisa é identificar os fatores críticos de sucesso 

para a redução do conflito de agência entre holding e suas participações 

societárias controladas. 

Para tanto, algumas delimitações são necessárias:  

 

i) as revisões e discussões realizadas levaram em consideração estruturas 

de propriedade e de administração típicas de uma Sociedade Anônima; 

ii) consideram-se participações societárias com capital fechado; 

iii) o alvo do estudo são sociedades controladas e operacionais; 

 

Perguntas: 

 

1. Por que a holding constitui sociedades? 

2. Qual a relação entre o objeto social da holding e de suas participações 

societárias? 

3. Os principais fatores para a constituição de uma sociedade estão 

relacionados a aspectos estratégicos, legais, fiscais e de risco? 

4. A Governança Corporativa possui a ética como essência das relações. Essa 

essência se mantém na Governança de Participação Societária? 

5. A transparência, equidade, prestação de contas e responsabilidade 
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corporativa são princípios básicos da Governança Corporativa. Esses princípios 

se mantêm válidos na Governança de Participação Societária? 

6. O acionista, o Conselho de Administração, a gestão, a Auditoria e o Conselho 

Fiscal são os pilares da Governança Corporativa. Eles são os pilares da 

Governança de Participação Societária? 

7. A sustentabilidade é destacada como a melhor prática na Governança 

Corporativa. E na Governança de Participação Societária, a Sustentabilidade é a 

melhor prática? 

8. Verifica-se uma divisão de papéis e responsabilidades entre a holding e os 

órgãos de administração das sociedades? 

9. Essa divisão de papéis e responsabilidades varia de sociedade para 

sociedade? 

10. Os três principais fatores que influenciam na divisão de papéis e 

responsabilidades, bem como na governança, entre holding e as participações 

são o ambiente local, a estratégia do grupo e o ambiente interno? 

11. A Governança de Participação Societária deveria ser patrocinada pela alta 

administração da holding? 

12. A alta administração da holding é responsável por definir políticas, diretrizes e 

orientações para as participações societárias? 

13. A holding deve definir estruturas de coordenação e supervisão dos negócios? 

14. A holding deve orientar, coordenar e supervisionar os negócios de suas 

participações, sem, contudo, interferir na autonomia jurídica de cada sociedade? 

15. A holding deve orientar, coordenar e supervisionar os negócios de suas 

participações por meio: 

16. - Pessoas (nomeação, remuneração, avaliação e desenvolvimento de 

administradores); 

17. - Processos (coordenação de aspectos estratégicos, operacionais e de 

gestão); 

18. - Controle (coordenação e supervisão da atuação da Auditoria Interna e 

Externa, bem como monitoramento da conformidade com as orientações da 

holding). 

19. Pessoas, processo e controle são os três principais processos de 

coordenação e supervisão dos negócios das participações pela holding? 

20. O uso do poder de voto numa Assembleia Geral não é utilizado no caso de 

participações societárias que possuam um único acionista, tendo em vista o forte 

poder de penetração da holding por meio dos administradores. Concorda com 

essa frase? Qual o papel da Assembleia Geral em uma subsidiária integral? 
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21. No caso de controladas, que apresentem mais de um sócio, o poder de voto 

é utilizado, apesar do poder minoritário dos demais acionistas. Concorda com 

essa frase? Qual o papel da Assembleia Geral em uma controlada? 

22. Qual o papel de um Conselho de Administração em uma participação? 

23. Em função da divisão de papéis e responsabilidades entre holding e as 

participações societárias, bem como do controle da matriz, teremos um 

Conselho que pode variar de meramente legal a atuante? 

24. Conselhos atuantes possuem maior predisposição para a presença de 

membros externos no Conselho, quando comparado a Conselhos meramente 

legais? 

25. Conselhos maiores estão mais associados a Conselhos atuantes? 

26. Qual o papel da Diretoria Executiva em uma participação societária? 

27. Cabe à Diretoria Executiva da participação garantir o relacionamento 

transparente e de longo prazo com as demais partes interessadas? 

28. Em participações societárias são utilizados modelos de remuneração 

financeiros e não financeiros? 

29. Brellochs (2009) ressalta dois aspectos que dificultam a aplicação dos 

modelos de remuneração: i) as participações não apresentam ações 

comercializadas; ii) a performance de uma participação pode estar atrelada ao 

desempenho do grupo como um todo. Isso ocorre na realidade? 
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7.2  
Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agên cia entre holding e controladas 

Categoria Fatores críticos 

Origem das participações 
societárias 

i) a holding constitui uma sociedade para viabilizar um negócio definido no seu objeto social; 
ii) o objeto social da holding e de suas participações devem estar alinhados de forma a proporcionar sinergias e 
ganhos ao sistema; 
iii) as sociedades surgem por meio de um orientador estratégico, a partir do qual se analisam os fatores legais, fiscais, 
de riscos, políticos, entre outros; 
iv) a análise da viabilidade da constituição de um negócio por meio de uma sociedade é realizada com a ajuda de um 
estudo técnico; 
v) recomenda-se avaliar constantemente se os fatores estratégicos que justificaram a criação da sociedade perduram. 
Caso contrário, recomenda-se a readequação do quadro societário por meio de desinvestimentos. 

Essência, princípios, pilares e 
práticas da Governança de 
Participações societárias 

i) a Governança de Participação Societária possui a ética como essência; 
ii) as participações societárias, em geral, utilizam as práticas estabelecidas no código de ética da holding; 
iii) a Governança de Participação Societária possui a transparência, equidade, prestação de contas, responsabilidade 
corporativa, alinhamento e conformidade jurídica como princípios básicos; 
iv) as Assembleias devem ser realizadas nas participações societárias, estando a elas reservadas matérias de 
exclusiva deliberação dos sócios; 
v) os Conselhos das participações possuem papel estratégico, sendo importante interface entre Conselho/Diretoria e 
Conselho/acionista; 
vi) a Diretoria é o orgão executivo da participação, competindo-lhe a representação da companhia, a gestão das áreas 
funcionais e de negócio, bem como praticar os atos necessários a seu funcionamento regular e desenvolver um 
relacionamento harmônico com o Conselho; 
vii) a Auditoria Externa e Interna e o Conselho Fiscal se manifestam nas participações. De uma forma geral, a Auditoria 
Independente é única, realizando seus trabalhos na holding e suas controladas. Já a Auditoria Interna, quando não 
presente na sociedade, é executada pela holding. Além disso, as sociedades apresentam Conselhos Fiscais, cujos 
membros são indicados pela holding, mais precisamente pela Área Financeira; 
viii) a Assembleia Geral, o Conselho, a Diretoria, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal são importantes órgãos 
de governança para alinhamento e controle das participações societárias; 
ix) a sustentabilidade está presente na Governança de Participação Societária, uma vez que é a imagem da holding 
que está em jogo. 

Quadro 8 - Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agência entre holding e controladas 
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Categoria Fatores críticos 

Compartilhamento de papéis entre 
holding e participação societária 

i) a holding e suas participações compartilham papéis e responsabilidades, sendo que esta divisão pode variar de 
sociedade para sociedade; 
ii) o compartilhamento de papéis e responsabilidades deve ser feito de forma equilibrada, uma vez que o fluxo de 
informação entre holding e sociedade não deve sobrecarregar o processo decisório da controladora, nem muito menos 
paralisar as operações da controlada. 
iii) ao compartilhar papéis e responsabilidades, a holding e suas participações devem atentar para os deveres e 
responsabilidades dos administradores das sociedades (dever de diligência, de lealdade e de informar). 
iv) o compartilhamento de papéis e responsabilidades resulta, principalmente, da interação entre o ambiente local da 
participação, a estratégia do grupo, o ambiente interno da participação, das pessoas envolvidas (holding e 
participação) e de fatores políticos. 

A Alta Administração da holding 
como patrocinador, orientador e 
estruturador da relação com as 
participações 

i) a alta administração da holding é a grande patrocinadora da governança de participação societária, sendo 
responsável por emitir políticas, diretrizes e orientações estratégicas para as sociedades do sistema; 
ii) a comunicação deve ser, preferencialmente, estratégica e, excepcionalmente, tática ou operacional, de forma a 
facilitar a aplicabilidade nas sociedades; 
iii) os desdobramentos das orientações estratégicas em aspectos táticos e operacionais devem ser feitos, geralmente, 
internamente a cada companhia; 
iv) além da integração “filosófica”, realizada por meio de políticas, diretrizes e orientações estratégicas, a holding 
utiliza-se de integrações “físicas”, por meio da composição dos órgãos de governança das participações com membros 
da Diretoria da holding; 
v) a holding deve definir estruturas para a coordenação e supervisão dos negócios, sem, contudo, interferir na 
autonomia jurídica de cada sociedade; 
vi) a holding, ao se relacionar com suas participações, deve observar os deveres e responsabilidades dos 
administradores, bem como respeitar os atos societários e os órgãos de governança das participações, de forma a 
preservar a segregação de identidade das sociedades. 

Quadro 8 - Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agência entre holding e controladas (continuação) 
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Categoria Fatores críticos 
Pessoas 
i) os administradores são elementos extremamente importantes para o alinhamento entre holding e suas participações; 
ii) a holding é responsável por indicar os administradores das participações, bem como por definir o perfil e as 
competências necessárias para a indicação e as regras de remuneração; 
iii) a holding deve ser responsável pelo processo de avaliação dos administradores, sendo esta realizada em função 
dos resultados do negócio; 
iv) o treinamento e desenvolvimento dos administradores são uma responsabilidade compartilhada da holding e das 
participações. A holding deve orientar estrategicamente e executar o treinamento e desenvolvimento de seus 
administradores. Já as participações devem executar o treinamento e desenvolvimento de seus administradores de 
forma alinhada às orientações estratégicas da holding, já que muitas possuem corpo técnico próprio. 
Processos 
i) a alta administração da holding é a grande patrocinadora da governança de participação societária, sendo 
responsável por emitir políticas, diretrizes e orientações estratégicas para as sociedades do sistema; 
ii) a comunicação deve ser, preferencialmente, estratégica e, excepcionalmente, tática ou operacional, de forma a 
facilitar a aplicabilidade nas sociedades; 
iii) os desdobramentos das orientações estratégicas em aspectos táticos e operacionais devem ser feitos, geralmente, 
internamente a cada companhia; 
iv) além da “integração filosófica”, realizada por meio de políticas, diretrizes e orientações estratégicas, a holding 
utiliza-se de “integrações físicas”, por meio da composição dos órgãos de governança das participações com membros 
da Diretoria da holding; 
v) a holding deve definir estruturas para a coordenação e supervisão dos negócios, sem, contudo, interferir na 
autonomia jurídica de cada sociedade; 
vi) a holding, ao se relacionar com suas participações, deve observar os deveres e as responsabilidades dos 
administradores, bem como respeitar os atos societários e os órgãos de governança das participações, de forma a 
preservar a segregação de identidade das sociedades; 
viii) sempre que possível as sociedades utilizam sistemas de informação semelhantes, considerando a visão de custo 
da participação. 

Coordenação e supervisão dos 
negócio das participações pela 
holding por meio de pessoas, 
processos e controles 

Controle 
i) a holding busca controlar suas participações por meio, principalmente: i) do Conselho de Administração; ii) da 
Auditoria Interna e Externa; iii) do Conselho Fiscal; iv) por meio de reuniões periódicas com os administradores; v) por 
meio do resultado dos negócios, vi) por controles internos e compliance. 

Quadro 8 - Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agência entre holding e controladas (continuação) 
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Categoria Fatores críticos 

A Assembleia como instrumento 
de governança nas participações 

i) as Assembleias devem ser realizadas nas participações societárias, estando a elas reservadas matérias de exclusiva 
deliberação dos sócios; 
ii) o Conselho de Administração e a reunião de acionistas possuem um importante papel de alinhamento entre os 
sócios e a organização, de forma a mitigar possíveis divergências de sócios e, consequentemente, do uso do poder de 
controle por meio do voto; 
iii) o uso do poder de controle por meio do voto deve ser empregado de forma criteriosa; 
iv) o acionista controlador, tanto em subsidiárias integrais, quanto nas demais controladas, não deve incorrer no abuso 
do poder de controle; 
v) os representantes dos acionistas nas Assembleias devem se posicionar conforme sua instrução de voto e reportar o 
resultado obtido nas Assembleias. 

O Conselho de Administração 
como instrumento de governança 
nas participações 

i) os Conselhos das participações possuem papel estratégico, sendo importante interface entre Conselho/Diretoria e 
Conselho/acionista; 
ii) os Conselhos das participações possuem uma natureza mais operacional, quando comparados ao Conselho da 
holding, por apresentarem um maior número de matérias relativas ao negócio em questão; 
iii) os Conselhos das participações possuem um natural alinhamento com a holding, sendo as orientações 
desdobradas por meio da figura do conselheiro; 
iv) os conselheiros, para que executem esse alinhamento com a holding, devem estar cientes das orientações 
estratégicas da holding e esta se utiliza de sua estrutura interna para auxiliar os conselheiros em suas atividades; 
v) os conselheiros devem atuar de forma alinhada às orientações da holding, contudo devem observar seus deveres e 
responsabilidades perante a empresa e os demais stakeholders. 

Tamanho e composição dos 
Conselhos de Administração nas 
participações 

i) os Conselhos das participações devem apresentar pluralidade de experiências, qualificações e estilos em sua 
composição; 
ii) os Conselhos de participações são compostos por membros internos da holding, de forma a facilitar o alinhamento 
de objetivos e estratégias; 
iii) o tamanho dos Conselhos em uma participação é definido pela legislação local, pela complexidade do negócio e 
pela existência de acionistas, sendo apontado como um tamanho adequado Conselhos com 5 ou 6 membros. 

Quadro 8 - Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agência entre holding e controladas (continuação) 
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Categoria Fatores críticos 

A Diretoria Executiva como 
instrumento de governança nas 
participações 

i) a Diretoria é o orgão executivo da participação, competindo-lhe a representação da companhia, a gestão das áreas 
funcionais e de negócio, bem como praticar os atos necessários a seu funcionamento regular e desenvolver um 
relacionamento harmônico com o Conselho; 
ii) a Diretoria de uma participação possui um caráter mais “operacional” quando comparado à Diretoria da holding, ou 
seja, possui um maior número de assuntos relacionados ao negócio daquela participação; 
iii) a Diretoria da participação é um importante veículo de alinhamento de assuntos operacionais. Contudo, esse 
alinhamento deve procurar ser feito, na maioria dos casos, via Conselho de Administração; 
iv) o alinhamento entre holding e Diretoria Executiva da participação, quando feito, deve observar as personalidades 
jurídicas de cada sociedade e os deveres e responsabilidades dos administradores; 
v) em sociedades controladas, a holding indica os diretores das participações, sendo, em sua maioria, empregados da 
holding, contudo existem casos em que há a presença de diretores contratados; 
vi) o relacionamento com os stakeholders muitas vezes se concentra na Diretoria Executiva da participação, contudo 
verificou-se que, em alguns casos, há o compartilhamento desse papel com o Conselho de Administração e com a 
holding. 

Remuneração como fator de 
alinhamento 

i) a remuneração não financeira, composta principalmente por oportunidades de desenvolvimento ou promoções 
internas ao grupo, deve ser trabalhada conjuntamente com a remuneração financeira; 
ii) a remuneração financeira deve estar atrelada ao objetivo estratégico da participação, sendo que este deve estar em 
linha com o objetivo do sistema como um todo. 

Quadro 8 - Fatores críticos para a Redução do Conflito de Agência entre holding e controladas (continuação) 
Fonte: Autor 
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