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Apresentacdo e Discussao dos Resultados da Pesquisa de
Campo

Este capitulo visa apresentar e analisar cada um dos pressupostos

apresentados no Capitulo 3. Para tanto, os pressupostos foram associados as

categorias (Quadro 7), sendo que cada uma delas comp8e uma secao deste

capitulo.

Além disso, em cada secdo foi realizada a transcricdo de trechos de

entrevistas, selecionadas com o objetivo de reforcar o aspecto analisado, sem,

contudo, tornar cansativa a leitura.

O presente Capitulo se desdobra em onze sec¢des:

i) Perfil da Empresa Pesquisada,;

ii) Origem das Participacdes societérias;

iil) Esséncia, Principios, Pilares e Préaticas da Governanca de Participacdes
Societarias;

iv) Compartilhamento de Papéis entre Holding e Participacdo Societaria;

v) A Alta Administracdo da Holding como Patrocinador, Orientador e
Estruturador da Relacdo com as Participacdes;

vi) Coordenacdo e Supervisdo dos Negécios das Participacbes pela
Holding por Meio de Pessoas, Processos e Controles;

vii) A Assembleia como Instrumento de Governanca nas Participacdes;

viii) O Conselho de Administracdo como Instrumento de Governanca nas
Participacdes;

ix) Tamanho e Composicdo dos Conselhos de Administragcdo nas
Participacdes;

x) A Diretoria Executiva como Instrumento de Governanca nas
Participacdes;

xi) Remuneragéo como Fator de Alinhamento.
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Categoria

Descricao

Pressuposto

Origem das participacdes

Apresenta o motivo da constituicdo de

A holding, para realizar o objeto social para o qual foi constituida, pode participar ou

constituir outras empresas em virtude de fatores estratégicos, legais, fiscais e de

societarias sociedades por uma holding. )
riscos.
A Governanca de Participagdo societaria possui:
A L o - A i) a ética como esséncia da relagéo;
Esséncia, principios, | Verifica a aplicabilidade da esséncia, ) ¢
. - L . - ii) a transparéncia, equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa,
pilares e préticas da | principios, pilares e préticas da
. alinhamento e conformidade legalidade como principios basicos;
Governanca de | Governanga Corporativa na

Participacfes societarias

Governanca de Participacdo Societéria.

iii) o acionista, o Conselho de Administracdo, a gestdo, a Auditoria e o Conselho
Fiscal como pilares;

iv) a sustentabilidade como melhor prética.

Compartilhamento de
papéis entre holding e

participagdo societaria

Analisa o compartiihamento de papéis
entre holding e participacdes, bem
como os fatores que influenciam nesse
compartilhamento e os impactos para a

governanca de participacao.

As participacBes societarias possuem diferentes papéis e responsabilidades, sendo
que sua governanca deve refletir as caracteristicas internas e externas de cada
organizacéo, visando maximizar o desempenho do grupo. Caracteristicas, estas, que
derivam do ambiente local, da estratégia do grupo e do ambiente interno da

participacéo

Quadro 7 - Categorias, descri¢cdes e pressupostos
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Categoria

Descri¢éo

Pressuposto

A Alta Administracdo da
holding como
patrocinador, orientador e
da

com as participacdes

estruturador relacdo

Verifica o papel da alta administracédo
da holding como
da

participacbes, bem como o definidor

patrocinador e

orientador relacdo com as
das estruturas de coordenagdo e
controle do negacios.
Além disso, verifica os limites dessa
forma a

relacdo de preservar

autonomia juridica de cada sociedade.

A Governanca de Participacdo Societaria deveria ser patrocinada pela alta
administracdo da holding, a qual é responséavel por definir politicas, diretrizes e
orientacdes para as participacdes, bem como definir estrutura de coordenacgédo e
supervisdo dos negocios, sem, contudo, interferir na autonomia juridica de cada

sociedade.

Coordenacao e supervisao

dos negoécios das
participacfes pela holding
por meio de pessoas,

processos e controles

Analisa os trés fatores de alinhamento

utiizado pela holding: pessoas,

processos e controle

A holding busca coordenar e supervisionar 0s negocios de suas participacdes

societarias por meio de:

i) pessoas (nomeacdo, remuneracdo, avaliacdo e desenvolvimento de
administradores);

i) processos (coordenacdo de aspectos estratégicos, operacionais e de gestdo);
iii) controle (coordenacao e supervisdo da atuacao da Auditoria Interna e Externa, de

forma a monitorar a conformidade das orienta¢gBes da holding).

A Assembleia como
instrumento de
governanca nas

participacfes

Analisa o papel da Assembleia nas
participagfes societarias, bem como o

uso do poder de voto.

Z

O uso do poder de voto numa Assembleia Geral ndo € utlizado no caso de
participagfes societarias que possuam um Unico acionista, tendo em vista o forte poder
de penetracdo da holding por meio dos administradores. Contudo, no caso de
controladas, que apresentem mais de um sécio, o poder de voto pode ser utilizado,

apesar do poder minoritario dos demais acionistas.

Quadro 7 - Categorias, descri¢cdes e pressupostos (continuacdo)
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Categoria Descri¢éo Pressuposto

(0] Conselho de _ . o i o _ L

o . Analisa o papel do Conselho de | O Conselho de Administracdo é responsavel por dirigir e monitorar as participacoes,
Administracao como o . L . L 5 N _
. q Administracao nas participagcfes | contudo, em fungdo da divisdo de papéis e responsabilidade entre holding e
instrumento e

societarias, bem como os fatores que | participacbes, bem como do controle da matriz, o Conselho poderda ser mais ou

governanca nas

participacbes

influenciam em sua atuacéo.

menos atuante.

Tamanho e composicao

dos Conselhos de

Analisa tamanho e composi¢cdo do

Conselho de Administracdo nas

Conselhos maiores, com a presenca de membros externos, sdo caracteristicos de

Administracao nas L Conselhos de participacfes atuantes.
L participagoes

participacbes

A Diretoria  Executiva | Analisa o papel da Diretoria Executiva

como instrumento de

governanca nas

participacbes

nas participagbes societarias, bem
como o relacionamento com os demais

stakeholders

A Diretoria da participacéo é o 6rgao executivo da sociedade devendo atuar de forma
harménica com o Conselho, bem como garantir o relacionamento transparente e de

longo prazo com as demais partes interessadas.

Remuneragdo como fator

de alinhamento

Analisa a aplicacdo da remuneracéo
financeira e ndo financeira, bem como
as dificuldades de aplicacdo dos
modelos financeiros.

A remuneracdo dos administradores das participacfes societarias pode ser de
origem financeira e nao financeira. Contudo, verifica-se uma dificuldade de aplicacédo
em virtude: i) as participacdes nao apresentam acdes comercializadas; i) a
performance de uma participacdo pode estar atrelada ao desempenho do grupo

como um todo.

Quadro 7 - Categorias, descri¢cdes e pressupostos (continuacdo)

Fonte: Autor
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4.1
Perfil da Empresa Pesquisada

A sociedade estudada é uma grande empresa brasileira com atuacdo
nacional e internacional. Sua holding é uma sociedade de capital aberto, ou seja,
possui acdes negociadas em bolsa de valores. Além disso, possui parcela
significativa dos seus negdcios realizados pela holding.

Caracteriza-se por ser uma holding mista, pois executa atividades
operacionais e detém participagbes em outras sociedades.

Apresenta participacdo aciondria em diversas sociedades fechadas, ou
seja, sem capital negociado em bolsa. Das suas participacdes, grande parte sdo

subsidiarias integrais e controladas, estando localizadas no Brasil e exterior.

4.2
Origem das Participagcfes Societarias

Segundo Brasil (1976), a sociedade empresarial pode participar ou
constituir outras companhias, visando realizar o objeto social para o qual foi
constituida. A andlise dos discursos dos entrevistados permitiu identificar o fato
da holding constituir sociedades de forma a viabilizar um negécio definido no seu

objeto social:

[...] Uma linha que podemos observar é a do cumprimento de seus objetivos
estatutarios. Isso tem sido realizado ao longo do tempo.
Entrevistado 1

[...] Na realidade, a outra empresa existe por conta de uma decisao na holding. Na
realidade, a decisdo € estratégica, de negécio. A empresa criada € uma
consequéncia para que vocé possa realizar o melhor resultado com o0 menor risco
para a controladora. Entdo, ela, obrigatoriamente, tem que estar dentro da viséo
estratégica da controladora.

Entrevistado 2

[...] As sociedades de que eu participei da criacdo, e que vejo que foram criadas,
surgiram em funcdo de uma razdo negocial... empresas onde o objeto social da
companhia ira se realizar.

Entrevistado 9

Para tanto, observa-se um alinhamento entre objetos sociais, de forma a

proporcionar limites, sinergias e ganhos ao sistema.

[...] Se é uma holding e ha uma empresa atrelada, ela tem que estar atrelada,
obrigatoriamente, ao seu objetivo social.
Entrevistado 2

[...] Acerca do vinculo do objeto social da holding com outras sociedades, de
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alguma forma as outras empresas vao ter um vinculo. O objeto social da holding é
um objeto macro, vocé vai determinar se entra ou ndo em um negaocio, se cria ou
nao uma empresa.

Entrevistado 9

[...] Em principio, elas devem ter um objeto social que seja a extensdo, o
complemento do objeto social da sua holding.
Entrevistado 5

O Entrevistado 7 destaca que os objetos sociais devem ser diferentes, de
forma a ndo gerar concorréncia direta entre holding e participagfes. Além disso,

o Entrevistado 10 destaca a sinergia existente entre 0os negocios.

[...] O objeto social de cada uma (holding e participacdes) tende a ser distinto,
obviamente tem alguma sobreposi¢cdo em funcao do negdcio... Cada caso € um
caso. Vocé tem que negociar. Ndo faz sentido vocé criar uma empresa para ser
sua competidora. Isso é bom senso. Nenhuma sociedade de que somos soOcios
vem competir diretamente, pode haver uma competicdo marginal, que isso nédo
tem jeito. Talvez um subproduto concorrente, mas tem que se administrar isso.
Entrevistado 7

[...] Assim, em termos gerais, essa empresa foi criada fortemente integrada a
holding... Nos fomos criados com a idéia de sinergia com o sistema. Ndo é uma
coisa isolada, € uma coisa sinérgica.

Entrevistado 10

Os Entrevistados 1 e 6 ressaltam o carater dindmico dos negdcios,
fazendo com que, em alguns momentos, o objeto social da holding necessite ser

expandido em virtude de decisdes estratégicas e atuagbes em novos negocios.

[...] vocé foi criando empresas para cumprir parte do objeto social e, em alguns
casos, vocé ampliava o objeto social da holding para entrar em determinado
segmento... Por vezes, vocé adquire uma empresa que ja vem com um objeto
social...

Entrevistado 1

[...] E interessante avaliar que n&o existe um cenario de clausula pétrea, ou seja, 0
dinamismo do negécio pode gerar a necessidade de alteracdes no objeto social.
Dessa forma, certamente isso subira ao férum adequado, onde sera deliberado
sobre uma possivel adequacdo em seu objeto social, de forma a acompanhar
possiveis modificagfes ou adequagfes na industria.

Entrevistado 6

Quando analisamos os motivadores para constituicdo de sociedades,
Strikwerda (2009) e Brasil (1976) destacam os fatores estratégicos, legais,
fiscais e de riscos. Esses fatores foram evidenciados nos discursos dos

entrevistados, contudo alguns outros podem ser observados.

[...] As sociedades deveriam existir por trés motivos, apesar de, no noSso grupo
empresarial, isto ndo ser verdade. Eu acho que as sociedades deveriam existir
porque a lei exige, ou seja, € um determinado negécio em que eu tenho que ter
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uma sociedade separada... Segundo, porque vocé quer segregar um determinado
negocio... Terceiro motivo, € quando vocé interpde alguma empresa dentro de
uma estrutura societaria para vocé ter algum ganho financeiro ou fiscal... Ha quem
diga que vocé pode interpor empresas para minimizar riscos, principalmente
juridicos... No entanto, nés aqui temos empresas muito mais que por essas
necessidades, porque muitas vezes compramos conglomerados que ja tinham
empresas...

Entrevistado 5

[...] A decisdo de criagcdo, desta empresa em especifico, tem um componente
técnico e politico.
Entrevistado 10

[...] Algumas surgem, por exemplo, por aquisicao...
Outras séo frutos de sociedades antigas...
Também tem o caso da "Sociedade X", em que a holding julgou estratégico buscar
um socio estrangeiro que detinha tecnologia. Entdo, decidiu-se montar uma
empresa para fornecer matéria-prima para a holding. Foi outra logica, vocé ndo
tinha tecnologia e buscou...

Entrevistado 7

Contudo, o Unico fator em comum observado em todas as entrevistas foi o
componente estratégico. Segundo os Entrevistados 1, 2, 4, 6 e 9, o fator
estratégico, ou seja, a necessidade de se realizar um negécio, € indutor do inicio

do processo de um estudo de constituicdo de uma sociedade.

z

[...] Volto a dizer: fechar, desinvestir ou investir em empresas é uma orientacdo
estratégica...
Entrevistado 1

[...] Eu vejo como uma piramide, a estratégia de fato esta la em cima e ai vocé vai
descendo e vai aumentando a base, porque vocé vai precisando analisar os
demais aspectos, de forma a dar sustentabilidade ao negécio que vocé quer
realizar.

Entrevistado 2

[...] Eu acredito que as criacfes de todas essas empresas tenham partido de uma
definicdo estratégica para ajudar a holding a executar a sua estratégia.
Entrevistado 4

[...] Tudo parte de um direcionador estratégico.... dado esse drive, nos comegcamos
a vir com as necessidades societarias...
Entrevistado 6

[...] Pra mim, as sociedades de que eu participei da criacdo, as sociedades que eu
vejo serem criadas, sdo sociedades que surgem em funcdo de uma razéo
negocial....

Entrevistado 9

O Entrevistado 1 destaca que esse orientador estratégico pode estar

diretamente relacionado a decisdo do acionista ou a fatores internos da

organizacao.

[...] Volto a dizer: fechar, desinvestir ou investir em empresas € uma orientagao
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estratégica que, por vezes, tem relagdo com a orientagdo do acionista. Por vezes,
tem outros aspectos que sdo decisdes estratégicas internas, sem muita
interferéncia direta do acionista.

Entrevistado 1

Além disso, os Entrevistados 2 e 4 observam a existéncia de um estudo
técnico que visa analisar a constituicdo de um nego6cio por meio de uma

sociedade.

[...] Surge sempre em funcdo de um negécio e ai se inicia um estudo de
viabilidade do negdcio...
Entrevistado 2

[...] Eu acho que todos esses aspectos devem ser considerados. Acho que o
primeiro momento de avaliacdo deve ser em um estudo prévio, em que a holding
avalia o negocio. Deve ser feita uma avaliagdo ampla que verifica os aspectos
estratégicos, tributarios, de risco e, se 0 negécio esta sendo feito em outro pais,
risco politico... Passando por esse crivo, deve ser feita uma analise da escolha do
sécio... Depois desses elementos determinados, eu tenho que fazer um bom
acordo de acionistas... E claro que esse acordo se materializa no Estatuto Social.
Entdo esses trés momentos sdo cruciais para vocé€ avaliar todos os riscos
envolvidos no negdcio.

Entrevistado 4

O Entrevistado 5 complementa a visdo acima ressaltando que, em virtude
do contexto, os fatores presentes no estudo técnico podem ter pesos

diferenciados em determinados momentos.

[...] Alguns elementos dessa analise técnica sdo relevados em funcao de outras
prioridades. Quando vocé faz uma andlise desse tipo, os fatores sdo ponderados.
S&o elementos que vocé pondera e, em determinado momento, um pesa mais que
0 outro.

Entrevistado 5

O Entrevistado 2 ressalta que os fatores tributarios, por diversas vezes,

sao decisivos nesse processo.

[...] Em funcado do planejamento tributario e em funcao do resultado que vocé tem
da sua companhia, vocé avalia se estabelece esse novo negdcio dentro da sua
empresa ou se abre uma nova empresa. Mas, basicamente, € em funcdo de
questdes tributarias, pois, dependendo do local vocé tem impostos consideraveis e
acabando perdendo no resultado do negécio em si.

Entrevistado 2

Além disso, dois entrevistados indicaram a necessidade de se avaliar
constantemente se os fatores estratégicos que justificaram a criacdo da
sociedade perduram. Caso contrario, faz-se necessario a readequacao do

guadro societario por meio de desinvestimentos.
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[...] Tem um outro aspecto que € interessante nos trabalharmos nisso .... nos
temos que aprender a trabalhar isso. Que é de desinvestir. Tem que aprender a
desinvestir quando ndo é mais necessario. Se eu crio uma empresa para atingir
determinados objetivos, a partir do momento que eu nao preciso mais atingir esses
objetivos, que ja atingi ou porque tenho outros objetivos, eu tenho que
desinvestir.....investimento e desinvestimento sdo uma coisa dindmica..... Nem
sempre desinvestir é fracasso, pode ser motivo de sucesso.

Entrevistado 1

[...] a grande questdo agora é analisar se toda essa arquitetura societaria esta
cumprindo a sua funcéo estratégica.... verificar se a estratégia para o qual foram
destinadas esta sendo cumprida e se vale a pena continuar com elas.

Entrevistado 4

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) a holding constitui uma sociedade para viabilizar um negdcio definido no
seu objeto social;

i) 0 objeto social da holding e de suas participacées devem estar alinhados
de forma a proporcionar sinergias e ganhos ao sistema;

iil) as sociedades surgem por meio de um orientador estratégico, a partir
do qual se analisam os fatores legais, fiscais, de riscos, politicos, entre
outros;

iv) a analise da viabilidade da constituicdo de um negdcio 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 criacdo da sociedade perduram. Caso contrario, recomenda-

se a readequacéo do quadro societario por meio de desinvestimentos.

Diante do exposto, pode-se constatar que, conforme Brasil (1976) e
Strikwerda (2009), a holding pode participar ou constituir sociedades de forma a
realizar o objeto social para qual foi criada. Contudo, ao analisarmos o0s
motivadores da constituicdo de novas sociedades, as entrevistas revelaram que
as sociedades surgem por meio de um orientador estratégico, a partir do qual
analisam-se os fatores negociais, legais, de riscos, politicos, entre outros. Além
disso, foi possivel constatar que a andlise desses fatores encontra-se reunida

em um estudo técnico.
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4.3
Esséncia, Principios, Pilares e Praticas da Governa nc¢a de
ParticipacOes Societarias

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009), a

Governanca Corporativa possui:

i) a ética como esséncia;

i) a transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa como principios basicos;

iii) o acionista, o Conselho de Administracdo, a gestdo, a Auditoria e o
Conselho Fiscal como pilares;

iv) a sustentabilidade como melhor prética.

Todos os entrevistados concordaram que o modelo acima, em esséncia,
se aplica na Governanca de Participagdo. Destacam-se, abaixo, 0s principais

comentarios acerca do modelo:

4.3.1
Etica como Esséncia

Segundo Andrade & Rosseti (2010), Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2009) e Silva (2010), as praticas e o0 exercicio das funcbes e
responsabilidades dos 6rgdos da governanca das companhias devem estar
fundamentados na conduta ética.

A Etica foi identificada pelos entrevistados como um fator de suma
importancia também na governanca de participacdes societarias, sendo que as
participacdes controladas, de uma forma geral, utilizam as préticas estabelecidas

no cadigo de ética da holding.

[..] A Etica é importante. Ela esta presente nessas relacdes e sempre estara,
porque, se ndo, por mais instrumentos e formas de relacionamento que vocé crie,
a pessoa ira burlar, agindo de forma mais pro forma e com menos substancia... se
vocé quer uma governanca em substancia, a ética tem que estar presente na
gestdo dessas relacdes.

Entrevistado 9

[...] Nas participacBes que a holding detém, sim. A holding deve estar sempre
cobrando isso, essa questdo ética... a grande maioria (das empresas geridas pelo
entrevistado) possui codigo de ética... Quando a gente controla, a empresa deve,
no minimo, ter uma postura seguindo o cddigo de ética da holding.

Entrevistado 7
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[...] Se a empresa estabelece um modelo de governanga societaria para dominar
uma empresa que esta subordinada a ela para fazer o que ela quer e fazer o que
ela quer, pressupfe esquecer o codigo de ética que ela aplica dentro da holding,
ela esta sendo esquizofrénica. Ou seja, a empresa na relacdo com as outras
empresas, 0 cédigo de ética ou o codigo de boas praticas, como quero chamar,
tem que ser o pano de fundo dessa relagao.

Entrevistado 4

Contudo, os Entrevistados 7 e 10 destacam a subjetividade da ética em
sociedades que compartilham o mesmo cédigo de ética e em sociedades em

gue h4 a presenca de sécios.

[...] A ética é subjetiva... porque, as vezes ndo é muito claro. Tem coisas que sdo
muito claras e outras néo...
Agora, nas parcerias, vocé passa a ter o entendimento do sécio. As vezes, a ética
do outro é diferente da sua. As vezes, o parceiro no € antiético, mas ele trabalha
num limite mais “ousado” do que o seu.
A holding tem a tendéncia de ser mais conservadora e, entdo, cria um conceito
mais rigido de ética.

Entrevistado 7

[...] O conceito de ética é muito complexo, ndo é absoluto. Ele é muito relativo.
Certamente meu conceito de ética é diferente do de alguns colegas, mesmo tendo
0 cédigo de ética da holding...

Entrevistado 10

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com os especialistas foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) @ Governanca de Participacao Societaria possui a ética como esséncia,;
ii) as participacdes societarias, em geral, utilizam as préticas estabelecidas

no codigo de ética da holding.

4.3.2
A Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e Re  sponsabilidade
Corporativa como Principios Basicos

As concepgOes, praticas e processos da Governanga Corporativa sao
sustentados pelos valores transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa (Andrade; Rosseti, 2010; IBGC, 2009; Silva, 2010).

Esses fatores continuam presentes nas relacdes da holding com suas
participacfes societérias, contudo a analise dos discursos permitiu identificar

dois fatores adicionais que interferem na relacdo holding e participacoes.
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O primeiro € o alinhamento entre a holding e suas participacdes, sem,
contudo, desconsiderar os demais stakeholders existentes no processo e as
personalidades juridicas de cada sociedade. Alinhamento realizado através dos

Orgaos e instrumentos societarios.

[...] Essa discussédo sobre a Governanga Societaria ndo pode partir do principio de
gue a empresa investida é independente... pois uma empresa que € independente,
faz 0 que quer e segue a vida dela... entdo, se eu invisto numa empresa, € porque
eu tenho, ali, um interesse e eu quero fazer valer o meu objeto social... Porque se
ndo, nao tem sentido eu investir ali... entdo, eu tenho que forcar para que essa
empresa cumpra com a parte que lhe cabe do meu objeto social. Ai, eu tenho que
usar 0s mecanismos 6bvios, existentes para poder fazer isso.

Entrevistado 1

[...] Eu acho que sim, obrigatoriamente... vocé precisa de um alinhamento. Porque,
na realidade, a outra empresa existe por conta de uma decisdo da holding...
Entdo, ela tem que estar dentro da visdo estratégica da controladora. E ai, vocé
precisa ter um alinhamento total. Vocé precisa manter a independéncia da
administragdo por questdes legais. Ai, vocé faz esse alinhamento por meio das
pessoas que vocé indicou para administrar aquela empresa. As pessoas que vocé
indicou para administrar aquela empresa devem ter o total conhecimento das
orientacdes estratégicas da controladora para que, num momento de decisédo
naquela empresa, elas possam se pautar nas decisbes estratégicas da
controladora. ...

Entrevistado 2

[...] A gente tem uma equipe que estuda as proposicBes e fazemos algumas
recomendac¢fes que sdo passadas para os conselheiros. A gente sempre orienta e
identifica questfes ou duividas que os conselheiros tenham. Ai ele vai embasado
para dar o voto dele. Ele pode ser favoravel a nossa orientagédo, geralmente &,
mas ele é independente. O Conselheiro é que controla o negdcio.
Quando a gente controla, conversamos com o Diretor... Dependendo da situacéo,
0 préprio diretor vem conversar com a gente...

Entrevistado 7

[...] O representante da companhia tem que saber o que se espera dele. Ele tem
gue saber o que a holding quer em relagdo a estratégia.
Entrevistado 4

O segundo fator, decorrente do alinhamento, € a conformidade legal, ou
seja, 0 respeito aos atos, 6rgdos e instrumentos societarios de forma a respeitar

a segregacdao das personalidades juridicas de cada sociedade.

[...] Todos esses fatores continuam importantes... a gente poderia encaixar,
também, a observancia aos tramites legais... lembre-se de que, agora, vocé tem
uma série de consideracgdes legais que vocé tem que considerar sempre, se nao
vocé estara tratando as suas empresas como departamento e dara problema
alguma hora.

Entrevistado 9

Dessa forma, considerando a revisdao de literatura realizada e as

entrevistas com os especialistas, foi possivel identificar o seguinte ponto critico:
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i) a Governanca de Participagdo Societaria possui a transparéncia,
equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa, alinhamento

e conformidade juridica como principios béasicos.

4.3.3
O Acionista, o Conselho de Administracdo, a Gestéao, a Auditoria e 0
Conselho Fiscal como Pilares

Todos os oOrgdos se manifestam nas participacBes societarias, com
excecdo das sociedades limitadas e das localizadas fora do Brasil. A
manifestacdo de cada 6rgdo possui particularidades em funcdo de estarmos
lidando com sociedades controladas de um grupo empresarial, cujo alinhamento

é um fator caracteristico.

Assembleia de Acionistas da Participacdo Societaria

A Assembleia Geral € 0 orgdo soberano da sociedade, possui poder de
deliberar sobre todos os assuntos relativos ao negécio, bem como tomar as
resolucbes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento (Brasil,
1976). Segundo Andrade & Rosseti (2010), é da Assembleia, composta pelos
acionistas (propietarios) da sociedade, que emana o poder exercido pelos
demais 6rgaos da companhia, ou seja, ela € o agente outorgante do poder.

Conforme apresentado na Secdo 4.7 deste Capitulo, a Assembleia esta
presente nas participacdes societarias e continua sendo o 6rgao soberano onde
h& a manifestacao direta dos sdcios.

De uma forma geral, a propriedade est4 concentrada na mao de um
acionista. Dessa forma, o acionista controlador elege a maioria dos
administradores e possui um forte poder de penetracédo por meio dos mesmos.

Nesse contexto, o Conselho de Administracdo e a reunido de acionistas
possuem um importante papel de alinhamento entre 0s sOcios e a organizacao a
fim de mitigar possiveis divergéncias entre os sécios e, consequentemente, uso
do poder de controle por meio do voto.

As manifestacdes dos representantes dos acionistas em Assembleia estéo,
gerelmente, suportadas por instrucdes de voto.

Além disso, verifica-se, que, tanto em subsididrias integrais, quanto nas
demais controladas, o acionista ndo pode incorrer no abuso de poder de

controle, ou seja, o controlador ndo pode utilizar esse poder para tomar decisdes
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que venham a prejudicar, deliberadamente, demais acionistas e partes

relacionadas.

Conselho de Administracdo da Participacdo Societari a

O Conselho de Administracdo atua como 6érgdo guardido dos interesses
dos proprietarios, sendo responséavel por zelar pelos valores e propésitos da
organizacdo, tracar suas diretrizes estratégicas e apoiar e supervisionar,
continuamente, a gestao da organizacdo com relacdo aos negocios, aos riscos e
as pessoas (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 2009).

Conforme analisado na Secdo 4.8 deste Capitulo, o Conselho da
participacdo possui papel estratégico, sendo importante interface entre
Conselho/Diretoria e Conselho/acionista. A holding, por controlar essas
sociedades, possui a prerrogativa de eleger a maioria de seus membros.

Além disso, o Conselho da participacdo possui uma natureza mais
operacional, quando comparado ao Conselho da holding, por apresentar um
maior numero de matérias relativas ao negdcio em questéao.

O Conselho da participacdo possui um natural alinhamento com a holding,
sendo as orientacdes estratégicas da holding desdobradas por meio da figura do
conselheiro.

Os conselheiros, para que executem esse alinhamento com a holding,
devem estar cientes das orientacdes estratégicas da holding e esta utiliza sua
estrutura interna para auxiliar os conselheiros em suas atividades.

Os conselheiros devem atuar de forma alinhada as orienta¢des da holding,
contudo devem observar seus deveres e responsabilidades perante a empresa e

os demais stakeholder.

Diretoria Executiva da Participacdo Societaria

A Diretoria € o orgdo executivo da sociedade an6nima, competindo-lhe a
representacdo da companhia, a gestao das areas funcionais e de negécio, bem
como a pratica dos atos necessarios a seu funcionamento regular (Almeida,
2011). Além disso, Andrade & Rosseti (2010) destaca o relacionamento
harmdnico entre o Conselho e a Diretoria.

Conforme analisado na Secdo 4.10 deste Capitulo, a Diretoria de uma
participacdo possui um carater mais “operacional’, quando comparada a

Diretoria da holding. Em outras palavras, possui um maior nimero de assuntos
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relacionados ao negdcio daquela participacéo.

Além disso, a Diretoria constitui um importante veiculo de alinhamento de
assuntos operacionais entre a holding e a participacdo. Contudo, esse
alinhamento deve procurar ser feito, na maioria dos casos, via Conselho de
Administracdo e, quando feito, observar as personalidades juridicas de cada
sociedade e os deveres e responsabilidades dos administradores.

Em sociedades controladas, a holding indica os diretores das
participacdes, em sua maioria empregados da holding, porém existindo casos
em que ha a presenca de diretores contratados.

O relacionamento com os stakeholders muitas vezes se concentra na
Diretoria Executiva da participacdo, verificou-se, entretanto, que em alguns
casos ha o compartilhamento desse papel com o Conselho de Administracédo e

com a holding.

Auditoria Independente da Participac@o Societaria

A Auditoria Independente se manifesta nas participagbes. De uma forma
geral, a Auditoria Independente é Unica, realizando seus trabalhos na holding e
suas controladas. J4 a Auditoria Interna, quando ndo presente na sociedade, &

executada pela holding.

[...] Tém algumas que, em funcao do porte, ndo tém estrutura propria de Auditoria.
Nesse caso, a holding realiza e inclui no nosso plano (de Auditoria Interna). Se
tiverem, ha duas situac@es: i) eles tém estrutura, mas, uma pessoa s6. Entdo a
gente cede auditores nossos para compor a equipe deles e eles executam a
Auditoria, mas os resultados sao para eles (empresa). ii) tem estrutura propria....
A Auditoria Externa, por lei, tem que ser contratada e atuar. Entdo, normalmente,
guando se faz o processo de contratagcdo na holding, ja tem um dispositivo em que
a mesma que ganhar aqui no Brasil vai atender a todas subsidiarias controladas
no Brasil e Exterior...
O Comité de Auditoria s6 existe na holding por conta da SOX, ja que o
consolidado da holding sera objeto de arquivo na SEC...

Entrevistado 8

O mesmo entrevistado esclareceu que todas as empresas brasileiras que
tém Auditoria prépria possuem planos aprovados pelos respectivos Conselhos
de administracdo e suas Auditorias sdo realizadas pelos seus 6rgdos internos. A
holding ndo interfere nos planos de Auditorias das participacdes, mas repassa
diretrizes e orientacdes processuais, por meio de procedimentos e padrdes, para

as sociedades.

Conselho Fiscal da Participacdo Societaria
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O Conselho Fiscal visa garantir o exercicio do direito dos proprietérios de
fiscalizar a gestdo dos negdcios, os resultados apresentados pela administragéo
e as variagOes patrimoniais (Andrade; Rosseti, 2010).

O Conselho Fiscal esta presente nas participa¢des constituidas no Brasil,
sendo a indicacdo de seus membros realizada pela holding, mais precisamente
pela area financeira. Além disso, o Entrevistado 2 destaca que a holding também

pode se alinhar com esses conselheiros por meio de orientacdes.

[...] Cada empresa tem o seu Conselho Fiscal que interage com seus proprios
orgaos de administracao.
Entrevistado 8

[...] Vocé pode através deles, que séo indicados pela controladora, de modo geral,
pela area financeira da controladora, que tem a obrigacdo de ver o resultado
consolidado. Vocé pode, também, passar as orientagcdes para que eles tenham
subsidio para manifestacdo em um momento de um voto. Vocé mantém a
independéncia deles, mas vocé precisa subsidia-los com informac8es para que
possam realizar uma boa gestéo dos livros fiscais [...]

Entrevistado 2

O Entrevistado 5 chama a atencdo para a necessidade de treinamento
desses membros e o papel relevante que apresentam, sendo, na esséncia, um

desdobramento do Conselho Fiscal da holding.

[...] A gente tem se preocupado muito em treinar esses conselheiros fiscais... para
que eles exercam o papel que Ihes cabem. Por qué ? Porque, na realidade, esses
Conselhos fiscais sdo o desdobramento do Conselho Fiscal da holding. Como o
conselheiro fiscal da holding ndo consegue olhar todo o conglomerado, ele precisa
de instrumentos que garantam que aquelas politicas, diretrizes e normas estédo
sendo cumprida naquelas empresas....

Entrevistado 5

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos
criticos para a Assembleia, o Conselho, a Diretoria, a Auditoria Interna e Externa

e o Conselho Fiscal:

i) as Assembleias devem ser realizadas nas participacdes societérias,
estando a elas reservadas matérias de exclusiva deliberacéo dos socios;

ii) os Conselhos das participacbes possuem papel estratégico, sendo
importante interface entre Conselho/Diretoria e Conselho/acionista;

iii) a Diretoria € o orgdo executivo da participacdo, competindo-lhe a

representacdo da companhia, a gestdo das areas funcionais e de negdcio,
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bem como praticar os atos necessarios a seu funcionamento regular e
desenvolver um relacionamento harmoénico com o Conselho;

iv) a Auditoria Externa e Interna e o Conselho Fiscal se manifestam nas
participac6es. De uma forma, geral a Auditoria Independente € Unica,
realizando seus trabalhos na holding e suas controladas. J& a Auditoria
Interna, quando ndo presente na sociedade, é executada pela holding.
Além disso, as sociedades apresentam Conselhos Fiscais, cujos membros
s&o indicados pela holding, mais precisamente pela Area Financeira;

v) a Assembleia Geral, o Conselho, a Diretoria, a Auditoria Independente e
0 Conselho Fiscal sdo importantes 6Orgdos de governanca para

alinhamento e controle das participacdes societarias.

434
A Sustentabilidade como Melhor Pratica

Para os entrevistados, a sustentabilidade € uma pratica que perpassa o
grupo como um todo, pois, na esséncia, € a imagem da holding que esta em

jogo.

[...] Sim, porque esta atrelada a imagem. O mercado vé a imagem da controladora
e nunca uma imagem independente. Qualquer coisa que uma das suas
sociedades faca, respinga sempre na controladora.

Entrevistado 2

[...] Quando a holding é controladora, tudo que ela pratica, coloca dentro da

empresa. Reflete cddigo de ética, reflete praticas de sustentabilidade, reflete

tudo... até porque é a imagem da holding que vem ali por trds daquela empresa.
Entrevistado 7

[...] N&o tem sentido vocé criar essas estruturas (sociedades), se vocé ndo visar a
esses pilares... vocé cria uma empresa para chegar a alguns lugar e de forma
saudavel, sustentavel...

Entrevistado 9

Assim, considerando a revisao de literatura realizada e as entrevistas com
0s especialistas, foi possivel identificar o seguinte ponto critico para o quesito

sustentabilidade:

i) a sustentabilidade esta presente na Governanca de Participacdo

Societaria, uma vez que é a imagem da holding que esta em jogo.

Diante do exposto, pode-se constatar que, conforme o Instituto Brasileiro
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de Governanca Corporativa (2009), a Governan¢a de Participagdo Societaria
possui:
i) a ética como esséncia da relacao;
ii) a transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa como principios basicos;
iii) o acionista, o Conselho de Administracdo, a gestdo, a Auditoria e o
Conselho Fiscal como pilares;
iv) a sustentabilidade como melhor pratica.
Contudo, as entrevistas adicionaram mais dois principios: o alinhamento e

a conformidade legal.

4.4
Compartilhamento de Papéis entre  Holding e Participacdo Societaria

Strikwerda (2003), em seus estudos, identificou uma divisdo de papéis e
responsabilidades entre os Conselhos da holding e de suas participacdes.

Segundo o0s entrevistados, esse compartihamento de papéis e
responsabilidades é verificado na pratica, principalmente pelo fato das
participacfes executarem uma parte do negécio da holding e representarem,

muitas vezes, a imagem de sua controladora.

[...] H& uma divisdo clara! O que eu defendo é que a vontade da empresa néo
pode prevalecer por si s6. A empresa existe para um propoésito com que aquele
acionista concordou que ela fosse constituida. Ela tem que estar alinhada com
aquele propésito e o acionista tem que garantir que ela esta naquele propésito.
Entrevistado 5

[...] Essa divisdo de papéis é tudo! E tudo no sentido do seguinte: vocé pensa na
holding o plano estratégico que vocé quer para 0s segmentos onde atua,
independente das sociedades... Agora, na hora de vocé levar isso ao mundo dos
fatos, vocé ndo criou empresa. Entdo, vocé vai ter que desdobrar isso por meio de
tramites societarios, para vocé chegar as empresas.

Entrevistado 9

[...] Ocorre, no nosso caso ocorre. Ai fora, ndo sei como ocorre, mas no NOSso
caso ocorre via estrutura espelho, por telefone, via unidades, gerentes de
participacdes [...]

Entrevistado 4

[...] Bastante! Um aspecto € a autonomia que vocé da pra um ou outro. Isso muda
com o tempo. Em uma determinada empresa, hoje vocé tem autonomia, amanha
vocé ndo tem mais [...]

Ela (holding) tem que se resguardar disso. A medida que ela abre seu objeto
social e atua através de outras empresas investidas, ela tem que cuidar disso. Ela
tem que cuidar que aquela investida ndo atinja ou ndo faga com que ela perca
valor. A marca é um exemplo mais claro! Entdo, eu tenho que assegurar que as
investidas agreguem valor e ndo o contrario. Porque, de algum modo, a minha
investida é a holding que esta atuando... Se eu nao tiver, dentro da controladora,
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aspectos que eu deixe muito claro, que eu ndo vou transigir, de que eu néo abro
mao, eu vou perdendo o controle das minhas a¢des.
Entrevistado 1

O Entrevistado 5, porém,, destaca a necessidade de se equilibrar esse
compartilhamento de papéis e responsabilidades, uma vez que esse fluxo de
informacdo entre holding e sociedade ndo deve sobrecarregar 0 processo
decisério da controladora, nem muito menos paralisar as operacbes da

controlada.

[...] Outra coisa que a gente ndo pode, é delegar tudo para cima. Se ndo, vocé
congestiona a holding e atrapalha o andamento da sociedade. Entdo, buscar um
equilibrio disso é um fator importante.

Entrevistado 5

Os Entrevistados 7 e 10, entretanto, ressaltam a necessidade de se
observar, nessa divisdo de papéis e responsabilidades, os deveres e
responsabilidades dos administradores das sociedades. Segundo a legislacdo
brasileira, os administradores possuem o dever de diligéncia, lealdade e informar
(Brasil, 1976).

[...] Cria um mal estar. A questéo basica é que se vocé cria uma empresa e coloca
administradores. H&4 uma questdo legal, que ¢é muito forte. Eu tenho
responsabilidades societarias. A responsabilidade é pessoal. Isso faz com que eu
pense, antes de seguir uma ordem cegamente, porque eu serei responsabilizado.
Entao, este € um grande conflito...

Entrevistado 10

[...] No nosso caso, a gente tem equipe que estuda as proposicbes e fazem
algumas recomendacdes que sdo repassadas aos conselheiros. A gente sempre
orienta, ouve e tiras as duvidas dos conselheiros. Ai, ele vai embasado para dar o
voto dele. Ele pode ser favoravel a nossa orientacdo, geralmente €, mas ele é
independente. A gente nao controla o conselheiro, o conselheiro é que controla o
negécio.

Entrevistado 7

Strikwerda (2003), ao analisar a divisdo de papéis e responsabilidades,

salienta que essa divisdo pode variar de sociedade para sociedade. As

entrevistas confirmam esse ponto.

[...] Ha diferenca no compartilhamento de papéis de empresa pra empresa. Por
exemplo, na participacao X e Y, a sistematica de relacionamento € similar. Tanto
que é uma geréncia geral (na holding). Ja no caso da empresa Z, € uma relacéo
cujo alinhamento é feito muito mais pelo plano de negdcio, so.

Entrevistado 4

[...] Eu acho que hoje, dentro do sistema, nés ndo temos uma uniformidade...
Entrevistado 5
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[...] Um aspecto é a autonomia que vocé da pra um ou outro. Isso muda com o
tempo. Em uma determinada empresa, hoje vocé tem autonomia, amanh& vocé
ndo tem mais... e essa autonomia é que muda essa relacdo corporativa: de
orientacao corporativa ou interferéncia em algumas praticas.

Entrevistado 1

[...] Certamente vai variar de empresa para empresa, em funcdo das
peculiaridades desde o negécio até a estratégia que vocé quer implementar
naquela empresa... Eu acho que vocé nao vai ter um tratamento Unico e inodoro
pra tudo ndo...

Entrevistado 9

[...] Sem duavida. Depende muito do ser humano. Depende muito do perfil e da
experiéncia de cada um...
Entrevistado 10

Em relacdo aos fatores que influenciam na divisdo de papéis e
responsabilidades, Brellochs (2008) destaca, como principais, 0 ambiente local
da participacdo, a estratégia do grupo e o ambiente interno da participacao.
Contudo, os Entrevistados 10 e 5 ressaltam o fator pessoas como mais um, ou
seja, quanto melhor o relacionamento e a confianca entre os administradores da
holding e os das sociedades, menor é a tendéncia de centralizagcao. Além disso,
o Entrevistado 4 adicionou o fator politico, oriundo da disputa de poder entre
pessoas ou sociedades de um mesmo grupo empresarial ou por outros, como

motivos que geram disputas de poder.

[...] Sem duavida. Depende muito do ser humano. Depende muito do perfil e da
experiéncia de cada um...
Entrevistado 10

[...] E muito complexo, depende de quem esta sentado na Diretoria da empresa,
de quem esta sentado na holding.
Entrevistado 5

[...] Tem o politico também.
Entrevistado 4

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com os especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) a holding e suas participacées compartilham papéis e responsabilidades,
sendo que esta divisdo pode variar de sociedade para sociedade;

ii) o compartiihamento de papéis e responsabilidades deve ser feito de
forma equilibrada, uma vez que o fluxo de informacdo entre holding e
sociedade ndo deve sobrecarregar o processo decisorio da controladora,

nem muito menos paralisar as operacdes da controlada.
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i) ao compartilhar papéis e responsabilidades, a holding e suas
participacbes devem atentar para os deveres e responsabilidades dos
administradores das sociedades (dever de diligéncia, de lealdade e de
informar).

iv) o compartihamento de papéis e responsabilidades resulta,
principalmente, da interacdo entre o ambiente local da participacdo, a
estratégia do grupo, o ambiente interno da participacdo, das pessoas

envolvidas (holding e participacéo) e de fatores politicos.

Diante do exposto, pode-se constatar que, conforme Brellochs (2008), Kim
et al. (2005) e Strikwerda (2003), as participacfes societarias compartilham
papéis e responsabilidades com a holding e este compartilhamento pode variar
de sociedade para sociedade. A relacéo entre holding e participacdo deve refletir
as caracteristicas internas e externas de cada sociedade, visando maximizar o
desempenho do grupo. As entrevistas revelaram que, além do ambiente local, da
estratégia do grupo e do ambiente local, fatores politicos e as relagdes pessoais

influenciam na divisao de papéis e responsabilidades.

4.5
A Alta Administragdo da Holding como Patrocinador, Orientador e
Estruturador da Relagdo com as Participacdes

Segundo Oliveira (2009) e Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(2009), a alta administracdo da holding seria responséavel, dentre outras coisas,
por promover o objeto social da companhia e suas controladas, por formular
diretrizes para a gestdo da companhia e suas controladas e por cuidar que as
estratégias e diretrizes sejam efetivamente implementadas.

Em linha com a visdo de Oliveira (2009) e Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2009), os entrevistados apontaram que a alta
administragdo da holding deveria ser o grande patrocinador da relagdo com as
sociedades do sistema, sendo responsavel por definir politicas, diretrizes e

orientacdes estratégicas para as sociedade.

[...] Sim, sempre. Cabe a ela orientar e monitorar. Coisa do pai e do filho. E essa a
relagdo: é o pai que tem que orientar e monitorar...
Entrevistado 2

[...] A participacdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria é fundamental.
Estamos falando de politicas globais e regras corporativas que séo aplicaveis a
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todo o sistema.
Entrevistado 4

[...] Se a alta administracdo nao tiver uma presenca forte e clara nesse processo, o
conjunto ira se perder. Entdo, vocé tem que ter alguma orientacdo estratégica,
consolidada em documentos. Por exemplo, vocé tem que ter uma politica do
Conselho de Administracdo da holding, porque, ali, vocé vai ter a orientacdo
maxima. Vocé tem que ter uma orientacdo da Diretoria, atenta ao que o Conselho
fala ou desdobrando algum aspecto no nivel dela. Todo o resto ira olhar para
cima. Ai, amanha ou depois, se o resto todo ndo recebeu nenhuma orientagéo,
como vocé ira cobrar alguma conduta ou alinhamento?

Entrevistado 9

Os Entrevistados 1 e 2 destacaram o nivel estratégico dessa comunicacao,
tendo em vista facilitar sua aplicabilidade nas diversas sociedades. O
Entrevistado 2 esclareceu que os desdobramentos operacionais devem ser

feitos, geralmente, internamente a cada companhia.

[...] Acompanhamento no nivel estratégico. Se fosse para acompanhar no nivel
operacional, vocé ndo criava a empresa, vocé faria aqui (holding)... De um modo
geral, vocé centraliza a inteligéncia... As orientacdes estratégicas dificilmente néo
poderdo ser aplicadas, a ndo ser por alguma questéo legal, mas nao sera para o
documento inteiro, sera para um ou outro ponto. Quando eu comeco a desdobrar
essa orientacdo estratégica, ai, sim, ela (sociedade) vai elaborar um documento
daquela companhia. Porque vocé ndo tem como pegar a norma de uma empresa
e fazer valer em outra. A norma define o que eu tenho que fazer, de cara vai existir
uma estrutura organizacional que vai ser diferente...
Mas a orientacdo estratégica, que vocé vé em politicas, diretrizes e outras, de um
modo geral, € muito filoséfica. E o principio que norteia aonde vai chegar...
O administrador precisa analisar se as politicas sdo aderentes a realidade daquela
companhia e tém que dar o retorno.
O mais importante estd em definir o que vocé tem que gerenciar. Acho que é
obrigacao da holding definir o que ela quer saber.

Entrevistado 2

[...] A holding trabalha na orientacéo estratégica... A operacdo pode ser feita pela
empresa, mas a orientacdo estratégica € da holding (das linhas de
desenvolvimento, dos modelos, etc)..

Entrevistado 1

A holding, entretanto, pode, excepcionalmente, necessitar orientar
processos taticos e operacionais, conforme relatam os Entrevistados 1 e
7.

[...] O papel que deveria ser adotado pela holding é o estratégico, mas eu nao
tenho como assegurar alguns aspectos, sem entrar em aspectos taticos e, as
vezes, operacionais...um exemplo é o aspecto contabil. Ele é quase operacional.
Tem que ter uma linguagem so, pois, se ndo, nao vou conseguir consolidar...
Entrevistado 1

[...] A holding deve se comunicar em alto nivel para facilitar as adequacfes nas
sociedades. Excepcionalmente, ela deve se comunicar em nivel operacional.
Entrevistado 7
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Além da “integracao filosofica” realizada por meio de politicas, diretrizes e
orientacdes estratégicas, a holding utiliza-se de “integragdes fisicas” por meio da
composi¢cdo dos 6rgaos de governanca das participacdbes com membros da

Diretoria da holding.

[...] Sem sombra de ddvida. Mas o que a holding faz é colocar os Diretores nos
Conselhos de administracdo das empresas. Entdo, vocé faz a ligagdo, nao so
filosofica, mas fisica.

Entrevistado 1

O Entrevistado 7, contudo, expde que ha dificuldades em se aplicar todas

as orientacdes e regras da holding em todos os tipos de sociedades.

[...] A gente tem vérias empresas que séo relativamente pequenas, quando vocé
coloca isso, é um fardo para eles. E um custo! Esse é um ponto de conflito! As
controladas tem que cumprir 0 que tem na holding ou buscar convergir, mas é
dificil! Porque a gente também cobra resultado.
A holding cobra coisas que, por seu tamanho, ela consegue impor com facilidade.
Mas uma empresa pequena, quando vai fazer isso, o fornecedor ndo consegue
cumprir.
As vezes, vocé tem problema com o sdcio, apesar de vocé ser controlador. Vocé
nao vai ficar brigando com seu sdcio o tempo inteiro. Ndo da pra ficar empurrando
uma série de coisas.

Entrevistado 7

Além de politicas, diretrizes e orientacBes estratégicas, a holding
estabelece estruturas de coordenacéo e supervisdo dos negdcios, sem, contudo,
interferir na autonomia juridica de cada sociedade (Oliveira, 2009; Strikwerda,
2009).

A coordenacao e a supervisao das participacoes foram identificadas pelos
entrevistados, contudo ndo esta associada a uma Unica area da holding e nem
apresenta toda essa clareza de papéis. O principal ponto de contato das

participacdes com a holding encontra-se no Diretor de cada area.

[...] Sim. Isso mesmo! A alta administracdo é quem patrocina. A nossa estrutura
ndo tem uma clareza desse papel de controlar e gerir o negécio, mas existem as
areas que cuidam disso.

Entrevistado 1

[...] Ai fora ndo sei como ocorre, mas nNo NOsso caso, via estrutura espelho, por
telefone, via unidades, gerentes de participacgées...
Entrevistado 4

[...] No nosso caso... vocé pendurou as empresas nos negocios. Entédo, o Diretor
de contato faz essa ligagc&o entre as empresas e a holding.
Entrevistado 10
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Quanto a segregacdo de personalidades, a Legislacdo Brasileira (Brasil,
1976) estabelece os deveres e as responsabilidades dos administradores. O
Entrevistado 9 chama a atencdo para esse ponto como fator relevante no
reconhecimento da independéncia juridica das sociedades. Sobre 0 mesmo
assunto, os Entrevistados 2 e 6 destacam a necessidade de se dar materialidade
as sociedades por meios de atos societarios distintos e o respeito aos 6rgaos de

governancga internos de cada uma.

[...] Isso a lei das SA’s tem e sempre teve a resposta. As empresas sao
independentes e devem obedecer a seus 6rgaos internos, mas devem olhar para
cima (holding).

Entrevistado 9

[...] Vocé precisa ter todos os processos separados. Vocé ndo pode fazer uma
carta com o timbre da controladora, onde o responsavel pela participacédo assina...
Vocé ndo pode esquecer a segregacao.

Entrevistado 2

[...] Uma das formas de vocé demonstrar que existe substancia é, justamente,
vocé demonstrar que os gestores estdo se informando adequadamente sobre as
matérias, estdo deliberando sobre os principais temas, estdo acompanhando o
desempenho daquela empresa, estdo contribuindo para melhorar a gestdo da
sociedade...

Entrevistado 6

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) a alta administracéo da holding é a grande patrocinadora da governanca
de participagdo societaria, sendo responsavel por emitir politicas, diretrizes
e orientacdes estratégicas para as sociedades do sistema;

i) a comunicacdo deve ser, preferencialmente, estratégica e,
excepcionalmente, tatica ou operacional, de forma a facilitar a
aplicabilidade nas sociedades;

iil) os desdobramentos das orientagdes estratégicas em aspectos taticos e
operacionais devem ser feitos, geralmente, internamente a cada
companhia;

iv) além da integracédo “filosofica”, realizada por meio de politicas, diretrizes
e orientacdes estratégicas, a holding utiliza-se de integracdes “fisicas”, por
meio da composicdo dos 6érgdos de governanca das participacdes com
membros da Diretoria da holding;

v) a holding deve definir estruturas para a coordenacao e supervisdo dos
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negoécios, sem, contudo, interferir na autonomia juridica de cada
sociedade;

vi) a holding, ao se relacionar com suas participacdes, deve observar os
deveres e responsabilidades dos administradores, bem como respeitar os
atos societérios e os 6rgdos de governanga das participacdes, de forma a

preservar a segregacao de identidade das sociedades.

Diante do exposto, pode-se constatar que as entrevistas realizadas
confirmaram o pressuposto formulado a partir da visdo de Oliveira (2008). Dessa
forma, a Governanca de Participacdo Societaria deve ser patrocinada pela alta
administracdo da holding, a qual é responsavel por definir politicas, diretrizes e
orientacdes para as participacdes, bem como definir estrutura de coordenacao e
supervisdo dos negdcios, sem, contudo, interferir na autonomia juridica de cada

sociedade.

4.6
Coordenacéo e Supervisdo dos Negocios das Participa  ¢bes pela
Holding por Meio de Pessoas, Processos e Controles

Segundo Oliveira (2009) e Strikwerda (2009), a holding busca coordenar e

supervisionar os negocios de suas participacdes societarias por meio de:

i) pessoas (nomeacdo, remuneracdo, avaliacdo e desenvolvimento de
administradores);

ii) processos (coordenacdo de aspectos estratégicos, operacionais e de
gestao);

iii) controle (coordenacéo e supervisdo da atuacdo da Auditoria Interna e

Externa, de forma a monitorar a conformidade das orienta¢cées da holding).

A coordenacgdo e a supervisdo dos negocios das participagbes por meio
das pessoas, processos e controle ndo sofreram nenhum acréscimo pelos
entrevistados. O Entrevistado 5, entretanto, ressalta a complexidade do modelo

na prética:

[...] Acho que sim, mas essas coisas nao sao téo claras assim. A orientagdo nao é
tdo clara, o controle ndo é tdo claro. Ndo é tdo matematico, como vocé esta
falando. Na pratica, € muito complexo.

Entrevistado 5
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4.6.1
Pessoas

Quanto as pessoas, Oliveira (2009) e Strikwerda (2009) destacam esse
fator como extremamente relevante na Governanga de Participacdo Societéria.

As entrevistas confirmaram a importancia desses fatores.

[...] Ele é o elemento de alinhamento. Ele deveria ter um perfil para esse trabalho,
deveria ser preparado para esse trabalho... Esse é um grande desafio, como
formar seus dirigentes estatutarios... Além de perfil, eu tenho que definir os
critérios de indicacéo...

Entrevistado 4

[...] Primeiro, ndo se faz nada sem as pessoas. As pessoas que vocé vai colocar
naquela empresa devem estar alinhadas aos negocios corporativos.
Entrevistado 5

[...] Pessoas sao essenciais para a gente aproximar (holding e participacées).
Acho que a chave para a gente resolver essa situagdo esta justamente na
composicdo que se vai fazer nos boards (Conselhos)...

Entrevistado 6

[...] O alinhamento por meio de pessoas é essencial. A indicacdo é feita pela
holding, a avaliagcao, de certa forma, é dificil de ser feita, sendo realizada pelo
resultado dos negécios.

Entrevistado 7

[...] Pessoas séo tudo! Tenha certeza de que, quando vocé optar por fazer gestdo
por sociedades, sera necessario existirem pessoas capacitadas para ocupar esses
orgdos societarios. Porque eles véo ter que fazer o negdcio acontecer, saber
segregar as identidades e buscar alinhar os interesses.

Entrevistado 9

Oliveira (2009) e Strikweda (2009) ressaltam que a holding € responséavel
por propor as designacdes de administradores e as regras de retribuicdo. Além
disso, Strikwerda (2009) propde que a “sociedade méae” seja responsavel pelo
processo de avaliagdo e pelo programa de treinamento e desenvolvimento dos
administradores dessas participagdes.

As entrevistas permitiram observar que as indicacdes dos administradores
sdo realizadas pela Diretoria Executiva da holding, sendo a indicacdo dos
Diretores Financeiros e Conselheiros Fiscais das participagdes responsabilidade

da Area Financeira.

[...] No nosso caso, a indicacdo é feita pela holding. Essa indicacdo possui um
procedimento para isso e 0 nome é aprovado pela Diretoria.
Entrevistado 1

[...] Nas controladas, todos (conselheiros e diretores) séo indicados pela holding...
Entrevistado 3
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[...] A holding deve ter a palavra final no caso das indicacdes.
Entrevistado 9

[...] Alindicacdo tem aspectos politicos e técnicos... quem aprova as indicacdes é a
Diretoria Executiva da holding, sendo que, para diretor financeiro e conselheiro
fiscal, € a area financeira da holding que indica...

Entrevistado 10

Complementando o aspecto acima, os Entrevistados 2 e 4 salientam a
necessidade da holding definir o perfil e as competéncias necessarias para a

indicacdo de administradores para as sociedades.

[...] Vocé precisa de uma informacao clara, definida na holding e aprovada por
quem de direito na holding, conforme o estatuto social, estabelecendo, de modo
claro qual o perfil, as competéncias e as habilidades necessarias para que vocé
possa escolher o indicado... vocé precisa definir claramente uma politica de
indicacdo de administradores para as empresas.

Entrevistado 2

[...] Ele é o elemento de alinhamento. Ele deveria ter um perfil para esse trabalho,
deveria ser preparado para esse trabalho... Esse é um grande desafio: como
formar dirigentes estatutarios... Além de perfil, eu tenho que definir os critérios de
indicacao...

Entrevistado 4

Como regra geral, a avaliacdo da remuneracao é realizada na holding.

[...] Em teoria, o que foi aprovado foi fazer a aprovagéo da indicacéo, inclusive da
remuneracao.
Entrevistado 1

[...] (remuneracéo) desde 2000, foi estabelecido que a mesma avaliacdo do RH
(da holding), tende a avaliar as empresas também....
Entrevistado 10

A avaliacdo dos administradores das participacbes ndo possui um
processo estruturado, porém, na visado dos especialistas, deve ocorrer em funcao
dos resultados do negécio. Recentemente, entretanto, vem sendo desenvolvido

um trabalho de forma a estruturar a avaliacdo nas companhias.

[...] Este é um problema que a gente ndo tem estruturado. Até faz a avaliacdo do

negécio e acaba envolvendo a avaliacdo do administrador, de modo mais amplo.

E um falha que temos, trata-se de um aspecto que temos que melhorar.
Entrevistado 1

[...] (avaliacdo) é o dia a dia mesmo, mas a gente ndo faz nada com muita
formalidade néo.
Entrevistado 10

[...] Quando vocé leva uma orientagao, isso vai refletir em decisdes e aprovacdes...
se, eventualmente, surgir um problema, a gente vai descobrir e responsabilizar...
Em demanda pontual, vocé nao consegue ter um monitoramento... vocé
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consegue, na realidade, alguma coisa mais global. A cada trimestre, vocé vé como
a empresa esta performando, indicadores de SMS, etc. Sao coisas assim...
Entrevistado 7

[...] Hoje, na prética, ndo tem uma avaliacao formal. Tem um projeto, que esta no
inicio, para implantar isso... H4 questfes que tornam a avaliacdo complicada,
principalmente quando vocé tem diretores da holding na administracdo das
empresas...

Entrevistado 3

[...] Ele vai ser avaliado pelo desempenho daquela empresa.
Entrevistado 4

O Entrevistado 9 ressalta que, para se avaliar, € hecessario orientar

[...] Tem um ponto na avaliacao, que é orientar. Nao adianta vocé querer cobrar,
acompanhar e avaliar se vocé nao orientou...
Entrevistado 9

O treinamento e desenvolvimento dos administradores ndo possuem um
processo estruturado. Os Entrevistados 4 e 9 destacam que esse papel deve ser
fomentado pela holding, contudo, o Especialista 1 ressalta que o treinamento e
desenvolvimento sdo responsabilidade compartiihada da holding e das
participacoes. A holding deve orientar estrategicamente e executar o treinamento
e desenvolvimento de seus administradores. J4 as participacbes devem executar
o treinamento e desenvolvimento de seus administradores de forma alinhada as
orientacBes estratégicas da holding, ja que muitas possuem corpo técnico

préprio.

[...] Eu tenho que usar o0s espacos que eu tenho nas empresas para
desenvolvimento das pessoas. Esse € um mecanismo que néo esta estruturado...
E cabe a holding acompanhar o desenvolvimento dessas pessoas, pois esta ali
garantindo o interesse da controladora. No entanto, na participacdo, ndo tera
somente administradores indicados pela holding. Vai ter administrador que é
empregado da prépria investida ou membro externo. Nesse caso, caberia a hoding
orientar o desenvolvimento dos administradores. A holding trabalha na orientacéo
estratégica... até para ter uma unidade de atuacdo. Mas a empresa investida,
também, deve ter isso. A operacdo pode ser feita pela empresa, mas a orientacéo
estratégica € da holding (das linhas de desenvolvimento, dos modelos, etc).
Entrevistado 1

Os Entrevistados 7 e 5 destacam que, atualmente, a holding busca indicar
profissionais ja prontos, de modo a reduzir a necessidade de treinamento e

desenvolvimento para a execucao da funcéo.

[...] Os dirigentes indicados, a maioria deles, tém um curriculo bom. Dentro das
proprias companhias, eles fazem seu desenvolvimento... a holding busca
desenvolver alguns treinamentos, mas vai depender da disponibilidade de cada
conselheiro... Ja se indica uma pessoa pronta para trabalhar, ndo se vai indicar
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alguém para ser formado ali dentro.
Entrevistado 7

[...] (desenvolvimento) a gente tem pegado o pessoal mais sénior.
Entrevistado 10

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos para o quesito pessoas:

i) os administradores sdo elementos extremamente importantes para o
alinhamento entre holding e suas participacdes;

i) a holding é responsavel por indicar os administradores das
participacdes, bem como por definir o perfil e as competéncias necessarias
para a indicacdo e as regras de remuneracao;

i) a holding deve ser responsavel pelo processo de avaliacdo dos
administradores, sendo esta realizada em fungdo dos resultados do
negocio;

iv) o treinamento e desenvolvimento dos administradores sdo uma
responsabilidade compartilhada da holding e das participagdes. A holding
deve orientar estrategicamente e executar 0 treinamento e
desenvolvimento de seus administradores. J4 as participacdes devem
executar o treinamento e desenvolvimento de seus administradores de
forma alinhada as orientacBes estratégicas da holding, jA& que muitas

possuem corpo técnico proéprio.

4.6.2
Processos

Quanto aos processos, Oliveira (2009) destaca que a holding deve
coordenar 0s processos estratégicos, taticos e operacionais. Strikwerda (2009)
complementa, salientando que a sociedade lider deve estruturar-se de forma a
permitir o planejamento e controle das fungbes compartiihadas com as
participacdes.

O Entrevistado 2 ressalta esse importante papel de coordenacdo da

holding.

[...] O mais importante é vocé manter a informacao sendo trocada. A méo dupla da
orientacdo, seguindo para a empresa e vocé monitorar através de informacéo
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recebida. Vocé, assim, consegue fazer uma gestdo que dificilmente vai fugir da
rota da sua decisdo estratégica inicial. Quanto mais proximo estiver, mais facil de
atingir esse objetivo. Quanto mais descolado, a possibilidade de ruido é maior e,
consequentemente, vocé tem perdas financeiras...
O mais importante estd em definir o que vocé tem que gerenciar. Acho que é
obrigacao da holding definir o que ela quer saber.

Entrevistado 2

Conforme descrito na Se¢éo 4.5 deste Capitulo, a alta administracdo da
holding deveria ser o grande patrocinador da relacdo com as sociedades do
sistema, sendo responsavel por definir politicas, diretrizes e orientacdes
estratégicas para as sociedade.

Essas orientacdes devem privilegiar o nivel estratégico, tendo em vista
facilitar sua aplicabilidade nas diversas sociedades, sendo os desdobramentos
operacionais feitos, geralmente, internamente a cada companhia. A holding,
entretanto, pode, excepcionalmente, necessitar orientar processos taticos e
operacionais.

Além da “integracéo filoséfica” realizada por meio de politicas, diretrizes e
orientacdes estratégicas, a holding utiliza-se de “integracdes fisicas” por meio da
composicado dos 6rgaos de governanca das participacdbes com membros da
Diretoria da holding. Destaca-se, contudo, que ha dificuldades em se aplicar
todas as orientacdes e regras da holding em todos os tipos de sociedades.

Além de politicas, diretrizes e orientacbes estratégicas, a holding
estabelece estruturas de coordenacao e supervisdo dos negécios, sem, contudo,
interferir na autonomia juridica de cada sociedade.

Os Entrevistados 5 e 7 ressaltam que, sempre que possivel, as sociedades
utilizam sistemas de informacdo semelhantes, considerando a visdo de custo da

participacéo.

[...] Os processos deveriam ser iguais? Os sistemas deveriam ser iguais? Eu diria,
sempre que possivel, facilita, mas a gente sabe que nem sempre isso € possivel e
0 custo para se manter isso pode ndo compensar. Entdo, essa questdo dos
processos pode ser simplificada em funcdo do porte da empresa.

Entrevistado 5

[...] Alguns sdo mais ou menos integrados (sistemas), vocé tenta compatibilizar o
maximo possivel dentro da visao de custo da empresa...
Entrevistado 7

O Entrevistado 5, entretanto, chama a atencdo para a necessidade de se
definir o ponto de equilibrio nessa relagdo entre holding e suas participacdes
gque, em casos extremos, pode chegar a centralizacdo dos servicos na holding,

visando ganhos de escala.
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[...] Onde é o ponto ideal de vocé fazer essa centralizacao? Eu diria que em
algumas coisas € no estratégico e, em algumas coisas, vocé deve centralizar,
inclusive, a operacao...

Entrevistado 5

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as

entrevistas com os especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos para o quesito processos:

4.6.3

i) a alta administracdo da holding é a grande patrocinadora da governanca
de participacéo societaria, sendo responsavel por emitir politicas, diretrizes
e orientacdes estratégicas para as sociedades do sistema;

i) a comunicagcdo deve ser, preferencialmente, estratégica e,
excepcionalmente, tatica ou operacional, de forma a facilitar a
aplicabilidade nas sociedades;

iil) os desdobramentos das orienta¢des estratégicas em aspectos taticos e
operacionais devem ser feitos, geralmente, internamente a cada
companhia;

iv) além da “integracao filosofica”, realizada por meio de politicas, diretrizes
e orientacdes estratégicas, a holding utiliza-se de “integracdes fisicas”, por
meio da composi¢cdo dos 6rgdos de governanca das participacdes com
membros da Diretoria da holding;

v) a holding deve definir estruturas para a coordenacao e supervisdo dos
negocios, sem, contudo, interferir na autonomia juridica de cada
sociedade;

vi) a holding, ao se relacionar com suas participacdes, deve observar os
deveres e as responsabilidades dos administradores, bem como respeitar
0s atos societarios e os 6rgaos de governanca das participacoes, de forma
a preservar a segregacao de identidade das sociedades;

viii) sempre que possivel as sociedades utilizam sistemas de informacao

semelhantes, considerando a visédo de custo da participacéo.

Controles

Além do controle inerente ao Conselho de Administracdo (Instituto

Brasileiro de Governanca Corporativa, 2009; Silva, 2010), Oliveira (2009) propde
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gque a holding controle suas participacdes por meio da coordenacéo da atuacéo
da Auditoria Interna e Externa e verifique a adoc¢ao das politicas e orientacdes,
presentes em seu cAdigo de governanca corporativa.

Conforme descrito na Secdo 4.2 deste Capitulo, a Auditoria Interna e
Externa e o Conselho Fiscal estdo presentes nas participagdes. De uma forma
geral, a Auditoria Independente é Unica, realizando seus trabalhos na holding e
suas controladas. Ja a Auditoria Interna, quando ndo presente na sociedade, é
executada pela holding. Além disso, as sociedades apresentam Conselhos
Fiscais que interagem com seus 6rgaos de administracdo, sendo seus membros
indicados pela holding, mais precisamente pela area financeira.

Além do monitoramento por meio da Auditoria Interna e Externa e do
Conselho Fiscal, o Entrevistado 2 destaca a necessidade de realizacdo periédica
de reunibes com os administradores das participacdes, bem como da verificacdo
do resultado do negoécio. Este Ultimo fator também foi destacado pelo
Entrevistado 7. Adicionalmente ao monitoramento, o Entrevistado 2 ressalta a
necessidade de se agir, no caso da identificagdo de um distanciamento em

relacdo aos objetivos propostos para a organizagao.

[...] O monitoramento acontece, normalmente, através do trabalho da Auditoria
Interna, por meio de reunides periédicas do administrador da holding com os
administradores das participacdes e por meio do proprio resultado do negécio. Sdo
trés vertentes que, de cara vocé pode utilizar para monitorar... mas ndo adianta
somente monitorar, vocé tem que agir quando algo nédo esta alinhado... muitas das
vezes, pode acontecer da holding ter que rever uma politica. Isso ndo é errado,
pois pode ser que ndo esteja sendo cumprida, porque ndo tem como ser cumprida
mesmo.

Entrevistado 2

[...] Quando vocé leva uma orientacéo, isso vai refletir em decisdes e aprovacdes...
se, eventualmente, surgir um problema, a gente vai descobrir e
responsabilizar...em demanda pontual vocé ndo consegue ter um monitoramento...
vocé consegue, na realidade alguma coisa mais global, a cada trimestre vocé vé
como a empresa esta performando...

Entrevistado 7

Apesar de ndo ser o foco da presente dissertacdo, o Entrevistado 9
ressalta a importancia dos controles internos e do compliance na garantia dos

interesses e na defesa da alta administracao.

[...] Quanto maior a empresa, mais importante os controles realizados, controles
internos e compliance é a linha de defesa da alta administracéo no dia a dia.
Entrevistado 9

Quanto a visdo de controles internos, o Entrevistado 8 destaca a ligagédo

natural entre controles internos e riscos e a necessidade da construgdo de uma
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visdo integrada, sendo esta coordenada e centralizada pela holding.

[...] Cada uma das empresas, em fungéo das suas caracteristicas, estabelece seus
controles internos. Contudo, o controle de risco deveria ser Lato Sensu. Eu deveria
ter uma gestdo de riscos centralizada e esta gestao de riscos deveria estabelecer
0 que seria controlado, qual o nivel de preocupacao que cada empresa deveria ter
com cada risco e, consequentemente, controles internos entrariam para mitigar
€sSes riscos.

Entrevistado 8

O Entrevistado 5 destaca a importancia do compliance como forma de

garantir a conformidade das orientacdes da holding.

[...] A gente precisa ter alguma coisa para verificar se aquilo esta, realmente,
acontecendo de acordo com que foi determinado, que é o compliance. Por
exemplo, a area financeira emite politicas, normas e procedimentos. Tem que ter
alguém que verifica se aquilo esta sendo executado.

Entrevistado 5

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com os especialistas foi possivel identificar o seguinte ponto critico

para o quesito controle:

i) a holding busca controlar suas participacées por meio, principalmente: i)
do Conselho de Administracdo; ii)da Auditoria Interna e Externa; iii) do
Conselho Fiscal; iv) por meio de reunibes periddicas com o0s
administradores; v) por meio do resultado dos negdcios, vi) por controles

internos e compliance

Diante do exposto pode-se constatar que as entrevistas realizadas
confirmaram o pressuposto formulado a partir da visédo de Oliveira (2008). Dessa
forma, a holding busca coordenar e supervisionar os negécios de suas
participacfes societarias por meio de:

i) pessoas (nomeacdo, remuneragdo, avaliacdo e desenvolvimento de

administradores);

ii) processos (coordenacdo de aspectos estratégicos, operacionais e de

gestao); e

iii) controle (coordenacéo e supervisdo da atuacdo da Auditoria Interna e

Externa, de forma a monitorar a conformidade das orientacdes da holding).
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4.7
A Assembleia como Instrumento de Governanca nas Par ticipagbes

A Assembleia Geral é 0 orgdo soberano da sociedade, possuindo poder de
deliberar sobre todos os assuntos relativos ao negécio, bem como tomar as
resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento (Brasil,
1976). Segundo Andrade & Rosseti (2010), € da Assembleia, composta pelos
acionistas (propietarios) da sociedade, que emana o poder exercido pelos
demais orgdos da companhia, ou seja, ela € o agente outorgante do poder.

A Assembleia esta presente nas participacdes societarias e continua sendo
0 6rgdo soberano onde ha a manifestacdo direta dos sdcios. O Entrevistado 9
ressalta a importancia das Assembleias, inclusive em subsidiarias integrais,
destacando o fato dos so6cios reservarem algumas matérias para sua exclusiva

deliberacao.

[...] Mesmo em uma subsidiaria integral, a Assembleia tem importancia. E o férum
maximo onde vocé segura algumas matérias para a deliberacao do s6cio. Matérias
de que vocé realmente ndo quer abrir mao, ndo quer dar chance de ter ruido,
guando vocé monta a sua gestdo por empresas... Mas, seja numa subsidiaria
integral, seja numa controlada, sdo aquelas matérias de que vocé nao quer abrir
mao de ter a palavra final.

Entrevistado 9

Dessa forma, as Assembleias séo realizadas, conforme estabelecido nos
Estatutos Sociais das sociedades.

Segundo Brellochs (2008), a atuacdo dos acionistas por meio de
Assembleia € um poderoso mecanismo de governanca. O autor ressalta que,
nas participagdes societarias de um grupo, na maioria dos casos, a propriedade
esta concentrada na méo de um acionista. Assim, verifica-se um forte poder de
penetracdo da holding por meio dos administradores. Com isso, o poder de voto
existe, contudo nao é utilizado.

Os entrevistados ressaltam que o poder de voto existe, mas a tendéncia
das Assembleias em participacBes societarias é de apresentarem um carater
pro-forma. Para tanto, ressaltam a importancia do Conselho de Administracdo no

alinhamento de interesses entre 0s sécios e a organizacao.

[...] Se a gente é controlador, nds temos a maioria do Conselho e a Assembleia
tende a virar pro forma...
As sociedades que administramos tém 2 ou 3 sdcios, no maximo. Entdo, vocé nao
vai discutir na Assembleia. Quando se vai para Assembleia,ja foi tudo
negociado... s vao passar do Conselho para Assembleia determinados assuntos,
quando tiverem “redondos” dentro do Conselho.

Entrevistado 7
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[...] Em geral, nas nossas empresas, 0 0rgao que discute e define a estratégia
acaba sendo o Conselho... 0 que vai para Assembleia, em geral, j& estd acordado.
Entrevistado 3

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009) destaca o papel do
Conselho de Administracdo como guardido dos interessse dos proprietarios,
possuindo um importante papel no alinhamento entre os sécios e a organizacao.

Os Entrevistados 1 e 10, entretanto, veficam, na pratica, casos de
divergéncia entre acionistas. Neste caso, reunibes entre sdcios sao realizadas,
de forma a obter o alinhamento, evitando uso do poder de controle por meio do

voto.

[...] Nas controladas, temos maioria sempre. Ha casos complicados, em que vocé
tem que convencer 0 acionista minoritario. H4 casos em que ha dificuldade de
aprovar varias coisas... mas, por vezes, isso € contornavel por conversa entre
acionistas. Mas tém acontecido alguns casos em que ha imposic¢ao por voto...
Entrevistado 1

[...] Nos sempre somos socios estratégicos. Entao, temos um poder diferenciado.
Nao temos tido problema, mas, as vezes, a gente tem freado algumas iniciativas.
Entrevistado 10

Quanto ao uso do poder de voto, o Entrevistado 7 complementa que deve

ser utilizado de forma critériosa.

[...] Vocé nao vai ficar brigando com o seu sécio o tempo inteiro. Nao vai ficar
empurrando goela abaixo essas decisdes todas. Sendo fica insustentavel a
relacao.

Entrevistado 7

Além disso, os Entrevistados 2 e 6 ressaltam o fato das manifestacdes dos
representantes dos acionistas em Assembleia estarem suportados por uma
instrucdo de voto, sendo recomendado, ao final do referido ato societario, que o

representante reporte o resultado da Assembleia.

[...] A Assembleia sempre existe. Ocorre no caso de eleicdo de membros do board
e aprovacao de contas. Até porque sao obrigados por estatuto...

O poder de voto € utilizado. NOs temos as instru¢cbes de voto que vém dos
acionistas da empresa.

Entrevistado 6

[...] Vocé sempre tem que votar de acordo com a orientacdo estratégica que vocé
tem e apresentar a controladora porque vocé foi voto vencido.
Entrevistado 2

No caso especifico de controladas, Brellochs (2008) verifica a existéncia

de Assembleias, contudo observa que o poder do acionista minoritario é
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minimizado, em virtude de ndo possuir prepoderancia nas deliberagdes sociais e
poder de eleger a maioria dos administradores.

O Entrevistado 9 amplia a visdo acima, na medida em que destaca que,
tanto em subsidiarias integrais, quanto nas demais controladas, o acionista n&o
pode incorrer no abuso de poder de controle, ou seja, o controlador ndo pode se
utilizar desse poder para tomar decisbes que venham a prejudicar,
deliberadamente, demais acionistas e partes relacionadas.

A legislacao brasileira (Brasil, 1976) é explicita nesse ponto, na medida em
que estabelece que o proprietario deve usar o poder com o fim de fazer a
sociedade realizar seu objeto social e cumprir sua funcao social e tem deveres e
responsabilidades com os demais acionistas da empresa, com 0s que nhela
trabalham e com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve,

lealmente, respeitar e atender.

[...] Os acionista sdo importantes, porque vocé tera que respeitar o direito deles
nessas sociedades. Sendo € violacdo de lei e todo aquele objetivo de contigenciar
riscos, de maximizar resultado e de focar a gestdo, tudo isso ira se perder. Se
vocé desrespeitar esses direitos desses acionistas, vocé ira ter problema.
No caso de uma subsidiaria integral, facilita um pouco. Os outros acionistas
perdem relevancia, mas ndo significa que vocé pode fazer o que quiser. Porque,
independente de qual seja a empresa, vocé ndo pode abusar do seu poder de
controle. Vocé tem atores que devem ser levados em consideracdo, mesmo em
uma subsididria integral. Vocé vai ter os trabalhadores, os credores, a comunidade
onde essa empresa esta inserida... Entdo, mesmo em uma subsidiaria integral,
vocé terd limites.

Entrevistado 9

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) as Assembleias devem ser realizadas nas participacdes societérias,
estando a elas reservadas matérias de exclusiva deliberacdo dos socios;

i) o Conselho de Administracdo e a reunido de acionistas possuem um
importante papel de alinhamento entre 0s sécios e a organizagéo, de forma
a mitigar possiveis divergéncias de socios e, consequentemente, do uso
do poder de controle por meio do voto;

iil) o uso do poder de controle por meio do voto deve ser empregado de
forma criteriosa;

iv) O acionista controlador, tanto em subsidiarias integrais, quanto nas
demais controladas, ndo deve incorrer no abuso do poder de controle;

v) Os representantes dos acionistas nas Assembleias devem se posicionar


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012821/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012821/CA

97

conforme sua instrucdo de voto e reportar o resultado obtido nas

Assembleias.

Diante do exposto pode-se constatar que, conforme Brellochs (2008), o
uso do poder de voto numa Assembleia Geral, apesar de existir, ndo € utilizado
no caso de participacdes societarias que possuam um Unico acionista, tendo em
vista o forte poder de penetracdo da holding por meio dos administradores.
Contudo, no caso de controladas, que apresentem mais de um sdcio, o poder de
voto pode ser utilizado.

As entrevistas complementaram a visdo acima, na medida em que
destacaram que o uso do poder de controle por meio do voto deve ser realizado
de forma criteriosa. Além disso, ressaltam que o posicionamento do acionista em
Assembleia de subsidiaria integral ou controlada deve observar as obrigacbes

incorridas com o poder de controle.

4.8
O Conselho de Administragdo como Instrumento de Gov ~ ernancga nas
Participacdes

O Conselho de Administracdo atua como 6rgdo guardido dos interesses
dos proprietarios, sendo responséavel por zelar pelos valores e propésitos da
organizacdo, tracar suas diretrizes estratégicas, apoiar e supervisionar,
continuamente, a gestao da organizacdo com relacdo aos negocios, aos riscos e
as pessoas (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 2009).

As entrevistas permitiram verificar o papel estratégico do Conselho e a
importante interface entre Conselho/Diretoria e Conselho/acionista. Os
Entrevistados 9 e 10, entretanto, destacam a natureza mais operacional do
Conselho das participacdes, ou seja, apresentam um maior nimero de matérias

relativas ao negdécio em questao.

[...] O Conselho macro vai ser o da holding, onde se vdo decidir as grandes
estratégias e, ai, eles vado encaminhar para as sociedades. Os conselheiros das
participacbes vao ter o papel de também serem estratégicos, porém eles ja tém
muito mais matérias do dia a dia dessa sociedade... Entdo, eu diria que o
Conselho das participacdes € um pouco mais operacional, porém ainda é o 6rgdo
estratégico, que captura as estratégias e desdobra para 0os demais 6rgaos da sua
empresa.

Entrevistado 9

[...] Sao niveis diferentes. A holding define grandes questfes... Quando vocé vai
para o Conselho das participacdes, as discussbes sdo mais focadas no nosso
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negécio...
Mas o Conselho tem o papel mais especifico do negécio, enquanto que a holding
fala em grandes volumes. Aqui a gente esta trazendo mais para o nivel tatico e
operacional.

Entrevistado 10

Além disso, o alinhamento com a holding foi um fator fortemente destacado
pela maioria dos entrevistados, pois é por meio da figura do conselheiro que as

orientacdes da holding irdo ser desdobradas internamente a sociedade.

[...] Nessas relacBes, Conselho é importante... é através dele que a controladora
ird alinhar a gestdo, onde vdo se definir as estratégias e sdo essas pessoas,
sentadas nesse Conselhos que irdo capturar as orientagdes da holding e irdo
desdobrar isso la dentro. Sempre respeitando os tramites legais, os deveres e
responsabilidades dos conselheiros com a sociedade...

Entrevistado 9

[...] Esse érgéo estratégico € essencial para a gente garantir o alinhamento entre o
acionista, que é a DE ou CA da holding, que esta dando recomendagdo aos
executivos dos érgaos estratégicos das participacoes.

Entrevistado 6

[...] O Conselho ainda tem a funcao de orientar e monitorar a empresa... Ele ndo
pode perder de vista que aquela participagdo é a extensdo de um negocio maior.
Ent&o, ele ndo pode estar desvinculado...

Entrevistado 5

[...] O Conselho tem uma responsabilidade grande com a governanca da
empresa.. € onde acontecem as grandes discussdes... E onde se decidem,
realmente, as coisas... O Conselheiro é a chave da nossa governanca, sendo ele
guem vai fazer o papel de cobrar, que vai fazer o leva e trds com a holding...
Entrevistado 3

[...] Entdo, ela, obrigatoriamente, tem que estar dentro da visdo estratégica da
controladora. E ai, obrigatoriamente, vocé precisa ter um alinhamento total. Vocé
precisa manter a independéncia da administracéo por questdes legais. Ai, vocé faz
esse alinhamento por meio das pessoas que vocé indicou para gerir aquela
empresa. Estas pessoas devem ter o total conhecimento das orientacdes
estratégicas da controladora para que, num momento de decisdo deles naquela
empresa, eles possam se pautar nas decisfes estratégicas da controladora.
Entrevistado 2

Para que execute esse alinhamento, o conselheiro deve estar ciente da
orientacbes estratégicas da holding e esta utiliza sua estrutura interna para

auxiliar o conselheiro em suas atividades.

[...] Vocé faz esse alinhamento por meio das pessoas que vocé indicou para gerir
aquela empresa. Estas pessoas devem ter o total conhecimento das orientacdes
estratégicas da controladora para que, num momento de decisdo deles naquela
empresa, eles possam se pautar nas decisfes estratégicas da controladora.
Ele vai defender o interesse da empresa, mas ele precisa de subsidios... por isso é
importante uma avaliacdo na holding... porque ndo necessariamente, 0
conselheiro possui todas as qualidades técnicas para avaliar todos os assuntos.
Entrevistado 2
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[...] As decisbes mais estratégicas acabam no Conselho. No nosso caso, a gente
tem equipe que estuda as proposicdes e faz algumas recomendacdes que séo
repassadas aos conselheiros. A gente sempre orienta, ouve e tiras as davidas dos
conselheiros. Ai, ele vai embasado para dar o voto dele. Ele pode ser favoravel a
nossa orientacao, geralmente é, mas ele é independente. A gente ndo controla o
conselheiro, o conselheiro é que controla o negécio.

Entrevistado 7

O conselheiro deve atuar de forma alinhada as orientagées da holding,
contudo os entrevistados destacam o0s deveres e responsabilidades dos
administradores perante a empresa e 0s demais stakeholder. Aspecto este
discutido na Secéo 4.5 deste Capitulo, enfatizados na legislacdo brasileira em
seus Artigos 153 a 159 (Brasil, 1976).

Hilb (2009) considera que, em funcdo do controle da matriz e do grau de
liberdade das participacBes, o Conselho pode apresentar uma natureza mais
autbnoma ou mais alinhada. A pesquisa ndo chegou a uma concluséo acerca
desta questdo, em funcéo dos mdltiplos fatores envolvidos.

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) os Conselhos das participacdes possuem papel estratégico, sendo
importante interface entre Conselho/Diretoria e Conselho/acionista;

i) os Conselhos das participagcbes possuem uma natureza mais
operacional, quando comparados ao Conselho da holding, por
apresentarem um maior numero de matérias relativas ao negocio em
questéao;

iii) os Conselhos da participagfes possuem um natural alinhamento com a
holding, sendo as orientagbes desdobradas por meio da figura do
conselheiro;

iv) os conselheiros, para que executem esse alinhamento com a holding,
devem estar cientes das orientacdes 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 as orientacdes da
holding, contudo devem observar seus deveres e responsabilidades

perante a empresa e 0os demais stakeholder.

Diante do exposto, pode-se constatar que, conforme Kiel et al. (2006) e
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Hilb (2008), o Conselho de Administracdo da participacdo € responsavel por
dirigir e monitorar as participacdes de forma alinhada as orientacdes estratégicas
da holding, sem contudo desconsiderar os demais stakeholders e os deveres e
responsabilidades dos administradores.

Contudo, as entrevistas ndo permitiram uma analise conclusiva acerca da
influéncia do controle da matriz e do grau de liberdade das participagbes na

definicdo do papel do Conselho (mais ou menaos atuante).

4.9
Tamanho e Composicao dos Conselhos de Administracéao nas
Participacbes

Segundo Hilb (2009), o Conselho de Administracéo deve ser composto por
membros com experiéncia, qualificacdes e estilos de comportamento diversos e,
ao mesmo tempo, complementares, com base na natureza da sociedade e seu
contexto.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009) recomenda a
presenca de membros externos e até independentes nos Conselhos das
sociedades.

Kim et al. (2005) complementam que conselheiros internos, vindos da
holding, geralmente possuem maior alinhamento com o grupo controlador,
diminuindo a possibilidade de divergéncias. Ja conselheiros externos ndo estdo
associados a holding e, dessa forma, sdo menos controlados pelo presidente do
Conselho e pela holding, podendo realizando analises mais exaustivas e
profundas de acdes estratégicas e das acbes dos gestores.

Andrade & Rosseti (2010) consideram que a constituicdo mista, ou seja,
com a presenca de membros internos, externos e independentes, reline maior
potencial para produzir melhores resultados.

As entrevistas permitiram identificar a riqueza de um Conselho com
experiéncias, qualificacbes e estilos diversos e complementares, contudo a
presenca de membros externos ndo foi verificada na préatica. De uma forma
geral, os Conselhos sdo compostos por pessoas que possuem vinculos, direta
ou indiretamente, com a holding ou com seu acionista. Essa composi¢cdo € um
instrumento utilizado para o alinhamento entre as sociedades, conforme

podemos verificar nos discursos abaixo.

[...] De um modo geral, vocé s6 utiliza um conselheiro externo por exigéncia legal.
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Fora isso, vocé utiliza indicagdes da sua propria empresa para assumir uma
posicéo no Conselho. E quanto mais diversificado em experiéncia, tanto melhor.
Entrevistado 2

[...] A gente usa o conceito de membros independentes para membros da holding
que nao estao diretamente ligados aquela atividade...
Entrevistado 6

[...] N&o vejo a presenca de membros externos.
Entrevistado 7

[...] Eu conheco membros externos, mas s@o pessoas que tém ligagdo com o
acionista da holding. Entédo, eu ndo diria que seriam membros externos, como se
vocé recrutasse um economista no mercado... Na verdade, isso ndo faz parte da
nossa realidade. A holding, ha muito tempo, optou por fazer uma gestao por duplo
chapéu, de pegar as pessoas que temos aqui dentro para colocar nesses
Conselhos... Eu acho que naturalmente teremos pessoas de fora, quando a gente
tem relacdo com os sécios.

Entrevistado 9

Membros externos sdo raros. Cada socio acaba indicando o seu. Raras vezes um
soécio indica alguém nao ligado a ele. A gente tem muito dirigente externo, mas
conselheiro ndo.

Entrevistado 3

Apesar de ndo haver membros externos, o Entrevistado 4 salienta que, em

algum momento, pode ser necessario utilizar um membro externo.

[...] Se eu vejo como carreira, ndo... Se eu prefiro ndo ter carreira, eu nao veria
nenhum problema... Mas eu nédo deixaria fechado, pois pode haver momento em
que seja necessario utilizar essa pratica.

Entrevistado 4

Em relacdo ao tamanho do Conselho, Andrade & Rosseti (2010) ressaltam
gue ndo ha uma regra definida para o tamanho do Conselho de Administracao.
O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2009) recomenda que o
Conselho possua entre 5 (cinco) e 11 (onze) conselheiros.

As entrevistas permitiram identificar que a legislacdo local, a complexidade
do negbcio e a presenca de socios sdo os fatores que influenciam no tamanho
do Conselho. Além disso, os entrevistados apontam que um Conselho com 5 ou

6 membros é adequado.

[...] O tamanho do Conselho é proporcional & complexidade do negécio... tanto
maior, quanto mais complexo o negécio... e a presenca de socios. Quando possui
sécios, vocé comeca a trabalhar com o nimero de conselheiros...

Entrevistado 9

[...] Complexidade, sem dlvida, e se tem s6cio ou nao.
Entrevistado 7

[...] No meu ponto de vista, € vocé que permite que 0s acionistas se vejam
representados. Existe o bom senso. Vocé ndo vai fazer um Conselho com 20
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pessoas. Acho que 4, 5 ou 6 membros é um bom ndmero.
Negoécios mais complexos possuem Conselhos maiores, mas isso custa.
Entrevistado 10

[...] Composicédo e tamanho nos remetem ao Estatuto, que delimita a composicéo
e o tamanho. O estatuto € um limitante. Outro limitante é a legislacdo local que
pode me obrigar a ter membros independentes naquele Conselho. Passadas
essas duas referéncias, ai vem o desejo do acionista de compor aquele board...
Entrevistado 6

[...] Algo a mais que 8, eu acho ruim. Um nimero bom ficaria em 5 ou 6.... Cada
um com uma especialidade. Acho que o grande lance é um Conselho com
complementaridade de conhecimentos...

Entrevistado 4

[...] O Conselho deveria ser definido pela pluralidade. Ele deveria ter o cara do
negécio, tem que ter um cara financeiro, tem que ter um contraponto de fora do
negécio. Entao, o Conselho deveria ter, no minimo, trés.

Entrevistado 5

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as

entrevistas com os especialistas foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) os Conselhos das participacbes devem apresentar pluralidade de
experiéncias, qualificacdes e estilos em sua composicao;

ii) os Conselhos de participacfes sdo compostos por membros internos da
holding, de forma a facilitar o alinhamento de objetivos e estratégias;

iii) o tamanho dos Conselhos em uma participacdo € definido pela
legislacdo local, pela complexidade do negdcio e pela existéncia de
acionistas, sendo apontado como um tamanho adequado Conselhos com 5

ou 6 membros.

Diante do exposto. pode-se constatar que as entrevistas realizadas nédo

confirmaram o pressuposto formulado a partir das visdes de Kim et al. (2005):

4.10

i) da falta de evidéncia da presenca de membros externos nos Conselhos
das participagoes; e
i) de o tamanho ser definido pelos fatores legislacdo local, complexidade

do negdcio e exigéncia dos sécios.

A Diretoria Executiva como Instrumento de Governang anas
Participacbes
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A Diretoria € o orgédo executivo da sociedade anénima, competindo-lhe a
representacdo da companhia, a gestdo das &reas funcionais e de negdcio, bem
como a pratica dos atos necessarios a seu funcionamento regular (Almeida,
2011). Além disso, Andrade & Rosseti (2010) destacam o relacionamento
harmdnico entre o Conselho e a Diretoria.

As entrevistas revelaram a natureza executiva da Diretoria da participacéo
e o relacionamento com o Conselho. A Diretoria de uma participacdo possui um
carater mais “operacional”, quando comparado a Diretoria da holding, conforme
destaca o Entrevistado 9. Em outras palavras, possui um maior nimero de

assuntos relacionados ao negdécio daquela participacao.

[...] A Diretoria tende a ser mais operacional que a Diretoria da holding.
Novamente vocé vai ter uma gradacéo...
Entrevistado 9

Além disso, os Entrevistados 5, 7, 9 e 10 destacam a Diretoria como um

importante veiculo de alinhamento de assuntos operacionais.

[...] Na Diretoria h& influéncia da holding. O Conselho nédo desce na operacéo, é
na gestdo que se faz isso... e ha uma interagéo... Mas faz parte da funcédo do
gerente de participacdo atuar junto ao conselheiro e diretor... Esses processos
necessitam de orientacdo. Esse gestor tem que ter uma visdo estratégica do que a
holding pensa e em varios processos, sem ser s6 no negécio, como € o caso das
funcdes corporativas...

Entrevistado 7

[...] A Diretoria Executiva executa. Ela tem que fazer aquilo para qual foi
constituida. Ela tem que fazer o negécio acontecer da melhor forma possivel.
Algumas fungbes tém que ser feitas de forma alinhada, por exemplo, a area
financeira é tipica. O administrador nao pode ir ao mercado captar recursos, pois 0
risco financeiro € um s6 e ha limite de crédito para a holding... A contabilidade
deve ser feita de forma alinhada...
A holding acaba se relacionando com os dois niveis (CA e DE). Niveis diferentes,
DE no nivel operacional e CA no nivel estratégico.

Entrevistado 5

[...] Como tém atos que ndo chegam ao Conselho, os diretores sdo canais de
fluxos de informacdes entre a holding e a participagéo.
Entrevistado 9

[...] O alinhamento ja é feito pela Diretoria, ja no proprio dia a dia. N0s somos
empregados da holding, nés fazemos esse trabalho de alinhamento o maximo
possivel...

Entrevistado 10

Contudo, os Entrevistados 4 e 6 destacam que o alinhamento deve
procurar ser feito, na maioria dos casos, via Conselho de Administracao. Além
disso, esse alinhamento deve ser realizado respeitando as personalidades

juridicas de cada sociedade e reconhecendo os deveres e responsabilidades dos
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administradores, conforme destacado na Secéo 4.5 deste Capitulo.

O Entrevistado 7 chama a atencdo que, em sociedades controladas, a
holding indica os diretores das participagbes, sendo, em sua maioria,
empregados da holding. Existe, contudo, casos em que ha a presenca de

diretores contratados, conforme relataram os Entrevistados 2, 3 e 7.

[...] Quando somos controladores, a Diretoria € indicada pela holding. De certa
forma nés ja temos um alinhamento, porque controlamos e colocamos nossos
diretores.

Entrevistado 7

Ao analisar o relacionamento com os stakeholders, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2009) destaca que o diretor-presidente e os demais
diretores devem garantir um relacionamento de longo prazo com as partes
interessadas e definir a estratégia de comunicagdo com esses publicos.

As entrevistas permitiram observar que o relacionamento com o0s
stakeholders muitas vezes se concentra na Diretoria Executiva da participacgéo,
contudo verificou-se que, em alguns casos, ha o compartilhamento desse papel

com o Conselho de Administragdo e com a holding.

[...] Vocé tem que escutar, mas ndo necessariamente ao nivel de Conselho. Vocé
pode tratar isso ao nivel da Diretoria. Vocé pode ter um diretor ou Diretoria
responsavel por isso.

Entrevistado 2

[..] E dentro do negbcio que isso é analisado. A Holding encaminha uma
orientacdo em linha com seus principios.... Na definicdo do como, é que tem que
ser analisada essa questdo dos stakeholders.

Entrevistado 4

[...] Os diretores e conselheiros nas empresas do sistema tém que estar atentos a
esses stakeholders. Tém que identificar e capturar essas necessidades e fazer
essa informacdo circular, chegando, inclusive, aos érgaos da holding responsaveis
por pensar as estratégias... isso tem que chegar em cima, para ser pensado na
hora de formular a estratégia para o todo...

Entrevistado 9

[...] Cabe a holding cobrar... A sociedade estd muito ativa. O proprio ambiente ja
exige o tratamento desses stakeholders. Muitas vezes é tratado internamente, em
outros casos, de forma conjunta com a holding que da alguma orientacdo, no
minimo estratégica, porque é a imagem dela que esta associada aquela
empresa... mas quem esta na linha de frente, vendo os problemas e identificando
0 que pode ser feito sdo os administradores.

Entrevistado 7

[...] Geralmente a Diretoria Executiva tem isso na mao. O Conselho fica um pouco
mais isolado, ele tem menos influéncia. O Diretor, que esta ligado a execucéo, tem
0 envoltério maior... A Diretoria sofre mais pressao desses stakeholders.

O acionista tem as pressdes dele. A idéia é repassar as orientacbes da melhor
maneira possivel.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012821/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012821/CA

105

Entrevistado 10

[...] O préprio board pode delegar esse poder para o presidente da empresa. Ele
pode dar uma procuracdo legal para que o presidente represente a empresa em
assuntos desse tipo. Ou delegar essa decisdo para a Diretoria completa... Isso
varia de estatuto para estatuto...

Entrevistado 6

[...] E a Diretoria Executiva que se relaciona com os stakeholder, mas, em alguns
assuntos, ela precisa consultar a holding
Entrevistado 5

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com os especialistas foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) a Diretoria € o orgdo executivo da participagdo, competindo-lhe a
representacdo da companhia, a gestdo das areas funcionais e de negdcio,
bem como praticar os atos necessarios a seu funcionamento regular e
desenvolver um relacionamento harmoénico com o Conselho;

i) a Diretoria de uma participacdo possui um carater mais “operacional”
quando comparado a Diretoria da holding, ou seja, possui um maior
namero de assuntos relacionados ao negdcio daquela participacao;

iii) a Diretoria da participacdo € um importante veiculo de alinhamento de
assuntos operacionais. Contudo, esse alinhamento deve procurar ser feito,
na maioria dos casos, via Conselho de Administracéo;

iv) o alinhamento entre holding e Diretoria Executiva da participacao,
guando feito, deve observar as personalidades juridicas de cada sociedade
e os deveres e responsabilidades dos administradores;

v) em sociedades controladas, a holding indica os diretores das
participacdes, sendo, em sua maioria, empregados da holding, contudo
existem casos em que ha a presenca de diretores contratados;

vi) o relacionamento com os stakeholders muitas vezes se concentra na
Diretoria Executiva da participagdo, contudo verificou-se que, em alguns
casos, ha o compartihamento desse papel com o Conselho de

Administracdo e com a holding.

Diante do exposto, pode-se constatar que as entrevistas realizadas
confirmaram o pressuposto formulado a partir da visdo de Andrade & Rosseti
(2010) e Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009). Dessa forma, a

Diretoria Executiva da participacdo € o 6rgao executivo da sociedade, devendo
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atuar de forma harmonica com o Conselho, bem como garantir o relacionamento

transparente e de longo prazo com as demais partes interessadas.

4.11
Remunerag¢ao como Fator de Alinhamento

Brellochs (2008), ao analisar a remuneragdo de administradores de
participacfes societarias, destaca a existéncia de dois tipos de modelos de
remuneracédo: financeiros e ndo financeiros.

Os entrevistados apontaram que os modelos mais praticados sdo os de
origem financeira, apesar da existéncia de propostas para implantacdo de
métodos ndo financeiros. Além disso, as entrevistas permitiram observar que, de
uma forma geral, a indicacdo € de profissionais mais experientes e que o
desenvolvimento dos administradores ocorre de uma forma “natural”, n&o

planejada.

[...] Ndo vejo dicotomia entre as formas e acho que as duas tém que ocorrer. No
caso do desenvolvimento, acho que temos que melhorar muito... mas isso tem que
acontecer e deve acontecer.

Entrevistado 1

[...] Aqui n6s mandamos pessoas que ja ocuparam posi¢cdes de destaque dentro
da propria empresa. A grande maioria ja foi Gerente ou Gerente Geral.
Entrevistado 7

[...] Acho que a gente faz isso dentro dos departamentos. Entdo, o profissional
entra, ele comeca mais no operacional, comeca a trabalhar mais, comeca a trocar
informacdes com as areas e, naturalmente, vai crescendo e chegando a cargos de
gestdo... eventualmente vocé vai colocando essas pessoas em empresas menores
para ir testando, dando experiéncia, até vocé chegar a uma empresa maior. Eu
diria que a gente pratica isso, dentro do crescimento natural dentro da holding.
Entrevistado 9

A respeito da remuneracao financeira, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2009) destaca que a remuneracédo total dos diretores deve estar
vinculada a resultados, com metas de curto e longo prazo, relacionadas, de
forma clara e objetiva, & geragdo de valor econdmico para a organizagdo. O
objetivo € que a remuneracao seja um ferramenta efetiva de alinhamento dos
interesses dos diretores com os da organizacao.

Brellochs (2008), contudo, ressalta dois aspectos que dificultam a

aplicacdo dos modelos de remuneracéo financeiros em participacdes societérias:

i) 0 modelo de stock options ndo é utilizado, em virtude das participacdes

societarias nao apresentarem ag¢des comercializadas em bolsa;
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i) a performance de uma participacdo pode estar atrelada ao desempenho
do grupo como um todo. Dessa forma, fica difiicil a segregacdo entre o

desempenho gerado pelo gestor e pelo grupo.

Nem todos o0s entrevistados responderam essa questdo, contudo,
confirmaram a existéncia desses dois fatores como influenciadores no processo
de remuneracao.

Além disso, os Entrevistados que exploraram a questdo ndo veem
dificuldades em aplicar os modelos financeiros. Eles chamaram a atencéo que a
remuneracado deve estar atrelada ao objetivo estratégico da participacdo, sendo

gque este deve estar em linha com o objetivo do sistema como um todo.

[...] No fundo, eu tenho que remunerar pela competéncia do administrador em
implementar a estratégia.
Entrevistado 4

[...] Eu ndo consigo ver dificuldade em se fazer na holding e ndo fazer nas
participagbes, pois vocé pode fazer de forma consolidada. Porque aquele
administrador tem interesse no todo, entdo ele tem que trabalhar para o resultado
do todo. Porque, no extremo, o resultado de uma empresa pode ser ruim, mas nédo
para o todo... eu tenho que pensar no todo, entdo, eu ndo posso pensar sé
naquela empresa. Ela pode estar tendo um resultado espetacular, mas no final da
histéria pode estar causando prejuizo no todo.

Entrevistado 1

[...] Teriamos que ter uma métrica distinta para avaliar o gestor... o que,
efetivamente, ele trouxe de beneficio para o sistema... a estrutura da holding
acaba intervindo nas empresas de varias maneiras... Entdo, essas vantagens e
desvantagens que a sistema impde deveriam ser omitidas para se remuneratr...
Entrevistado 9

Dessa forma, considerando a revisdo de literatura realizada e as
entrevistas com o0s especialistas, foi possivel identificar os seguintes pontos

criticos:

i) a remuneracdo nado financeira, composta principalmente por
oportunidades de desenvolvimento ou promocgdes internas ao grupo, deve
ser trabalhada conjuntamente com a remuneracao financeira;

ii) a remuneracgdo financeira deve estar atrelada ao objetivo estratégico da
participacdo, sendo que este deve estar em linha com o objetivo do

sistema como um todo.

Diante do exposto pode-se constatar que, conforme Andrade & Rosseti
(2010), Brasil (1976), Brellochs (2005), Instituto Brasileiro de Governanca
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Corporativa (2009) e Kim et. Al. (2005), a remuneracdo dos administradores das
participac6es societarias pode ser de origem financeira e ndo financeira. No caso
de remuneracao financeira, verifica-se que: i) as participagdes ndo apresentam
acOes comercializadas e; ii) a performance de uma participagdo pode estar
atrelada ao desempenho do grupo como um todo.

Contudo, as entrevistas revelaram que esses nao inviabilizam a aplicacdo
dos modelos de remuneracédo financeira, uma vez que os objetivos estratégicos

das participacdes devem estar em linha com o objetivo estratégico do todo.
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