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RESUMO

Este estudo teve por objetivo identificar a perspadale institucionalizacdo das organizagcdes
Family Officesnos Estados do Rio Grande do Sul e de Minas Gekaiamily Office,no
contexto deste trabalho, seria a organizacao adiizoelas familias empresarias com o intuito
de, entre outras finalidades, preservar o patrim@miliar. Mediante a revisdo da literatura,
identificou-se que o tema ainda é pouco exploradaemicamente, justificando um estudo
de caréater exploratorio. A luz da Teoria Institueb tanto pelo viés econdmico (preservacio
da propriedade) quanto pelo viés social (buscalpglimacdo — isomorfismo), foi realizada
a analise de conteudo de 22 entrevistas efetuatdapessoas relacionadas a 13 organizacdes
Family Officesdistintas, dois executivos de empresa familiamepuivate banker,0 que
possibilitou identificar que as organizac@emmily Officessdo de dois tipos: organizagbes
Single Family Officee organizacteMulti Family Offices.As organizacdesamily Offices
possuem estagios de desenvolvimento distintosralngente, estdo vinculadas a governanca
familiar. As regras de governancga sao estabeleom@sante dois mecanismos: protocolo de
familia e conselho de familia, e, em algumas siteacas organizacddsamily Offices
confundem-se com esses mecanismos. Além dissamakals buscam formalizar valores que
devem nortear a conduta de seus membros tant@lagdes internas quanto nas externas. As
organizac6eg-amily Officesndo precisam necessariamente possuir uma estijutidia,
exceto nos casos em que prestam servicos finaacélesta situacdo, além de observarem as
regras estabelecidas pelo protocolo de familiaoémm estdo sujeitas a regulamentacéo
especifica imposta pelo Estado. Esta regulamentag@bora incipiente, seria um fator
caracteristico do isomorfismo coercitivo. Contu@dobusca pela legitimacdo decorre da
utilizacédo de consultoria especializada, fator @aréstico do isomorfismo normativo, ou pela
troca de experiéncias com outras familias empeesafator caracteristico do isomorfismo

mimético.

Palavras-chave: Teoria Institucional. Governangaila. Family Office.



ABSTRACT

This study aimed to identify the institutionalizati of organizations Family Offices in Rio
Grande do Sul and Minas Gerais. The Family Officghe context of this thesis, would be
the organization used by entrepreneurs’ familiesoider to, among other purposes, to
preserve the family estate. Through literature eevit was identified that the issue is still
little explored academically, justifying an expltrey study. From the prospective of the
Institutional Theory, both by economic bias, (pmdpepreservation) and the social bias
(search for legitimacy - isomorphism) it was penied a content analysis of 22 interviews
conducted with people related to 13 different orgations Family Offices, two executives of
a family company and a private banker, which becpossible to identify that organizations
Family Offices are of two types: organizations $nigamily Offices and organizations Multi
Family Offices. The organizations Family Officesvbalistinct development stages and are
usually linked with the family governance. The gmance rules are established through two
mechanisms: family protocol and family council, andsome situations, the organizations
Family Offices are mixed with these mechanisms. idaltally, families seek to formalize
values that should guide the conduct of its membssth in internal and external
relationships. The organizations Family Offices mt necessarily have a legal structure,
except in cases where they provide financial sesvidn this situation, in addition to
observing the rules established by the family prokoare also subject to specific regulations
imposed by the state. These regulations, despitpiémt, would be a characteristic factor of
coercive isomorphism. However, the search for ilegity occurs from the use of specialized
consultant, a characteristic factor of normativemsrphism or by exchanging experiences

with other entrepreneurs’ families, a characteriftctor of mimetic isomorphism.

Keywords: Institutional Theory. Family GovernanEamily Office.
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1 INTRODUCAO

Esta dissertacéo trata do tefamily Office(FO), que, embora seja uma expresséo
gue ndo possua um conceito amplamente aceito, @gaaizacao utilizada, na prética, pelas
familias empresarias, principalmente, para gerestiaseus recursos. Recursos que podem
compreender rendas financeiras oriundas de neg@miatiares (ou da venda destes); bens
moveis ou imoveis; uma fundacéo familiar; o noméadailia.

As familias que fazem uso da organizacdo FO, noneratke, j& possuem regras para
definir a utilizacdo e a preservacao destes resufsto com o intuito de fugir das previsdes
que envolvem as empresas familiares refletidasditos populares: “Pai rico, filho nobre e
neto pobre” ou “de tamancos a tamancos em trég@esa Nesse sentido, a organizagédo FO
desempenha importante papel no ambito dos negfammiiares e, consequentemente, na
preservacao da propriedade privada.

Neste contexto, buscou-se estudar a instituciagiiz das organizacées FOs no Rio
Grande do Sul e em Minas Gerais e sua relacdo comegras advindas da governanca
familiar. Num primeiro momento, efetuou-se a rewida literatura tedrica e empirica sobre o
tema, o que possibilitou perceber que a pesquipairse uma abordagem exploratdria. Em
seguida, foram realizados 0s contatos necessasis \pabilizar a coleta de evidéncias,
atraves de entrevistas, sobre o assunto. No peesapitulo, apresenta-se a contextualizacéo e
o problema de pesquisa, seguido dos objetivosifigasiva e relevancia do estudo e sua

delimitacéo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

O Brasil vem experimentando nos ultimos anos umesuioncrescente nas aberturas
de capital de suas empresas e nas operacOes @s Ris@uisicdes, o que contribuiu para o
aumento no volume de recursos disponiveis parastinvento. Em 2011, havia 165 mil
pessoas detentoras de mais de R$ 1 milhdo em patamo Pais, um namero 6,2% superior
a estatistica de 2010. Esse crescimento teriaosidaior entre 0s principais paises do mundo
(ROSA, 2012). A ascensdo da economia em um paitaltstpa como o Brasil incentiva a
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criacdo e a manutencdo de mecanismos que tém par anpreservacdo da propriedade
privada.

Além do aumento do volume de recursos disponigeiaior parte das empresas ao
redor do mundo é familiar (LA PORTA; SHLEIFER; LOPPPE-SILANEZ, 1999; MORK,
2005). No Brasil, um terco das mil maiores empresstaria sob o comando de familias
empresérias (NOVELLINO, 2007). Sendo a FO uma odrggédo utilizada pelas familias
empresarias para preservar o patrimoénio familigioe,consequéncia, a propriedade privada,
entre outras finalidades, acreditou-se por oportuiti@ar a Teoria Institucional para iluminar
as evidéncias da presente pesquisa. Esta teorsipo® minimo, duas vertentes: (1) a
econdmica e (2) a social.

A Teoria Institucional Econdmica pressupfe que sedeolvimento da economia
depende da atuacdo de suas instituicdes. Estaguigiss existem para regrar o
comportamento humano na sociedade e evitar o tmsfiicial. Esse regramento ocorre por
vias formais (regras juridicas, politicas, econ@wie contratuais) e informais (codigos de
conduta, normas de comportamento, valores, conesncdaltura) (NORTH, 1991). Por outro
lado, a Teoria Institucional Social preconiza qaeoayaniza¢des buscam legitimagao social
mediante a adocdo de comportamentos similares awgamizacdes de sucesso (ROWAN,
1982; DIMAGGIO; POWEL, 1983).

No Brasil, ndo foram encontradas publicacdes dedest académicos expressivos
sobre o0 assunto. O que se encontrou foram alguat&sas veiculadas na midia, das quais se
pode destacar, a titulo de exemplo: “Grandes erpossestdo montando escritérios com
especializacdo exclusiva de administrar fortunadaaeilias” (MELLO, 2005); ou ainda:
“Antes restrita a algumas instituicdes estrangemagestao de fortunas agora é disputada por
bancos de varejo, advogados, consultores e esmsitépnhecidos com&amily Offices
empresas criadas pelos donos do dinheiro para meithministra-lo” (NAPOLITANO,
2006). Também “A Globalizacdo ddsamily Officese o papel da América Latina”
(WERNER, 2006); “Crescem no Brasil &amily Offices escritérios que administram as
fortunas dos donos de empresas” (CARVALHO; NAIDIT,C2007); e “Com o aumento da
riqgueza no Brasil e no mundo, os servicos de gdstaaceira das familias estdo cada vez
mais sofisticados e exclusivos” (BALBI, 2008).

Sendo assim, as organizagdes FOs estdo sendaddgsizom o objetivo primeiro de

gerenciar e manter fortunas em familia. Estas @@gedes vém sendo desenvolvidas hid mais
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tempo no exterior. No entanto, a partir do momamoque a economia brasileira passou a
dar respostas positivas aos investimentos, as iaegdies FOs também passaram a fazer parte
do contexto nacional. Dada a expectativa de aumeat;mimero de organizacdes FOs
brasileiras e a baixa produtividade académica soleena, formulou-se a seguinte questéao de
pesquisa: Qual é a perspectiva de instituciondzatgFamily Officessediadas nos Estados
do Rio Grande do Sul e de Minas Gerais?

Visando responder esta questdo, no proximo iterasapta-se o objetivo geral e 0s

objetivos especificos desta dissertacao.

1.2 OBJETIVOS DO ESTUDO

O objetivo geral do presente estudo é identificpeespectiva de institucionalizacéo
de organizagodsamily Officessituadas nos estados do Rio Grande do Sul e desMBerais.
A fim de que o objetivo geral seja atingido, preli@se alcancar os seguintes objetivos
especificos:
a) analisar a estrutura de governanca familiaclassificacdo de organizacdeamily
Officessituadas nos Estados do Rio Grande do Sul e desNBr&ais;
b) descrever as principais motivacées para a ¢oitstdo de organizacodsamily
Officessituadas nos estados do Rio Grande do Sul e desNHaEais;
c) examinar regras formais e regras informais cgieuiram organizacodsamily
Officesituadas nos estados do Rio Grande do Sul e desNlagais;
d) identificar a presenca de isomorfismo, como nuEidegitimacdo de organizacdes

Family Officessituadas nos estados do Rio Grande do Sul e desNhggais.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Uma grande parte das empresas ao redor do munoiatrélada por seus fundadores
ou por seus sucessores (LA PORTA; SHLEIFER; LOPEZIIDLANEZ, 1999). No México,
100% das grandes corporacdes sao de controle danhla Argentina, Hong Kong, Bélgica,
Grécia e Israel, mais de 50% das grandes emprésa®ostroladas por familias ricas. Dos 27
paises pesquisados, apenas 0 Reino Unido apredispersdo completa do controle nas
grandes empresas (MORK, 2005).
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As estatisticas apontam que poucas empresas fawilxrasileiras ultrapassam a
terceira geragdo. Segundo Oliveira (1999), esseetso era de apenas 5%. Pesquisa mais
recente informa que, das 200 empresas familiaresadas, apenas 2% possuiam mais de
100 anos de vida (NOVELLINO, 200Messe aspecto, o estudo se justifica pelo fataude q
a economia brasileira é substancialmente susteptadssse tipo de empresa.

Além disso, trabalhos como os de Dyer Jr. e San¢h@28) evidenciaram que a
acumulacéo, a gestdo e a transferéncia de riqgeezlapra consideradas questdes criticas,
recebiam pouca atencéo pela comunidade académesamdlique os estudos sobre familias
empresarias tenham aumentando significativamergeiltanas décadas, a organizacdo FO
continua sem literatura expressiva. Talvez esse saja explicado pelas dificuldades de
acesso relacionadas ao sigilo familiar (MOYA; BALGNER, 2011).

Hauser (2007) previu que a quantidade de orgamesadbOs iria aumentar
significativamente nos proximos dez anos. Sua afiva estava baseada no fato de que a
quantidade de ultrarricos também estaria projepasla aumentar drasticamente. O relatorio
mundial de riqueza de 2007, divulgado pela CapgeeiMerrill Lynch afirmava que, em
todo o mundo, havia mais de 94 mil individuos coamistde US$ 30 milh6es. Em 2008, o
mesmo relatorio informou que esse numero havia atade para 103 mil (ROBLES, 2009).
Em 2012, esse dado subiu para 187 mil individudsI(BNARIOS..., 2012). Além disso,
segundo a experiéncia de Hauser (2007), a leal@ade privacidade oferecidas pelas
organizacfes FOs seriam mais importantes do quamri@ retorno dos investimentos, na
viséo das familias ricas.

O interesse em organizacfes FOs cresceu na Uléozald em funcdo da expansédo da
riqueza advinda do empreendedorismo, do facil acess capital, da globalizacdo dos
mercados e da tecnologia. A recente crise econOgimaal, juntamente com as falhas
bancarias e as fraudes em investimentos, motivaraitas familias de riqueza significativa a
assumirem o controle total de seus assuntos pessdiaanceiros e a preservarem seu legado
familiar (ROBLES, 2009). Ademais, familias ricasu#as organizacdes FOs sempre foram
fontes de inovagdo com novas classes de ativosicéscde investimento e de criagdo de
instituicdes sociais. A evolucao desses escrit@iom indicador de mudancas que afetardo o
mercado como um todo (MARTIROS; MILLAY, 2006).

Para a elaboragcao da reviséo da literatura soleena foram utilizados 103 artigos,
dos quais 90 foram obtidos em periddicos cientfie@ restante através de pesquisa livre na
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internet A analise permitiu evidenciar que apenas 14% albigos apresentam alguma
abordagem empirica, enquanto 86% foram classifc@dmo artigos opinativos, ja que ndo
apresentam rigor cientifico na sua elaboracdo. Adé&so, nacionalmente, identificaram-se
apenas dois estudos tratando do assunto, e ambasisalhos de conclusdo de curso. Essas
circunstancias evidenciam que o tema ainda € pexplmrado academicamente, embora, na
pratica, as organizacdes FOs existam ha bastangt€Como grande parte da literatura que
foi utilizada no referencial tedrico € internacibrogotou-se por ndo contemplar a indicagéo de
“livre traducdo” ao longo do texto, mas sim inclessa breve explicacdo mencionando o
fato.)

Desta forma, entende-se que 0 presente estudooirdibuir para enriquecer a
pesquisa empirica sobre o assunto. Ainda, dadapariémcia da empresa familiar na
economia mundial, e mais ainda no contexto naciobalsca-se contribuir para o
desenvolvimento da governanca familiar e, por cpm&ecia, para o desenvolvimento do
capital de familia, uma vez que este aspecto paderialcancado mediante a constituicdo de

uma organizagao FO.
1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO E ESTRUTURA DA DISSERTAGA

Devido ao estagio inicial da pesquisa sobre o teréia,ha pretensédo de explorar os
seguintes assuntos pertinentes a organizacdo Ftues de ativos, estrutura de capital,
planejamento tributario, plano de treinamentosgjmento sucessorio, filantropia, estrutura
de servicos deconcierge, dinamica familiay composi¢cdo geracional, cultura familiar,
mecanismos de governanca da organizacdo FO, hesefezondémicos advindos da
institucionalizacdo da organizacéo FO.

Mesmo que estes assuntos possam estar intimanmsatgonados com o tema e
precisem ser apresentados para facilitar a comgfieesobre o assunto, ndo serdo abordados
com profundidade, uma vez que o objetivo do presestudo é a institucionalizacado das
organizacdes FOs. Ainda, o fato de ndo se conhaveorganismo que regulamente as
atividades destas organizagfes no Brasil difi@ltédtencdo de dados empiricos, bem como a
identificacdo da populagao destas organizacoes.

Desta forma, néo esta prevista a coleta de infdesaguantitativas, tais como total de

ativos, composicao da carteira de investimentos eutras informacfes desta natureza. Nao
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se pretende efetuar testes estatisticos a pagtimflarmacdes coletadas nas entrevistas, em
funcdo da limitada quantidade de organizacbes asquieve acesso. Esse fato, aliado ao
estagio inicial da pesquisa sobre o assunto, comfatescrito na metodologia, justifica um
trabalho de carater exploratério.

Para desenvolver o tenframily Office (FO), portanto, este trabalho estrutura-se em
cinco capitulos. O primeiro capitulo foi destinadolIntroducdo (contextualizacdo e o
problema de pesquisa; objetivos; justificativalev@&ncia do estudo; delimitagcdo do tema). O
segundo capitulo apresenta a revisao da literseoreca (explanacdo da Teoria Institucional
— teoria que embasa esta dissertacédo; aspectesteer dinamica e a governanca familiar;
consideracfes necessdrias a respeito da organie&fe a revisdo da literatura empirica
sobre a organizagdo FO. O terceiro capitulo tratandtodologia; dos recursos empregados
para a coleta das evidéncias; o corpo de an&isguarto capitulo apresenta a analise dos

resultados, e o quinto, e ultimo, traz as consges finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta a revisdo da literaturprelsente dissertacdo e subdivide-se
em dois topicos: (1) Revisado da Literatura Tedrcé) Revisdo da Literatura Empirica,

conforme adiante apresentado.

2.1 REVISAO DE LITERATURA TEORICA

Este topico contempla os aspectos tedricos nedesga@ara o desenvolvimento do
tema e, para tanto, foi subdividido em quatro itéhgrimeiro item apresenta a teoria que
ilumina a pesquisa: A Teoria Institucional. Seusspupostos basicos visam explicar as
causas do desenvolvimento apresentado pelas cagéeri e, nesse caso especifico, foram
utilizados para desvendar as causas de desenvaldgmas organizacdes FOs.

Na sequéncia, apresenta-se uma breve introduca® soldindmica da familia,
contemplando o conceito de familia utilizado pamesenvolvimento do estudo, as relacdes
que se estabelecem a partir das mudancas geraciena@uas consequéncias para a
organizacdo FO. Isto porque a familia € o alicelesta organizacdo. Por consequéncia, no
terceiro item abordam-se 0s aspectos relativoss@rganca familiar, o regramento da familia
e seus reflexos na organizacao FO.

Por fim, expbem-se 0s conceitos e caracteristicdsrda central deste estud@mily
Office, reconhecendo a base tedrica que o fundamenta eoramrganizacao, cujo objetivo é
a prestacdo de servicos para as familias empresAbardam-se também os aspectos legais
inerentes a sua constituicdo juridica e os aspewiadivos a sua propria governanca,

conforme o esquema apresentado na Figura 1.



19

Figura 1 Literatura tedrica.
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Fonte: elaborado pela autora.

2.1.1 Teoria Institucional

A teoria econdémica busca, dentre tantas outrast@psesidentificar as causas do
desenvolvimento econémico (DEMSETZ, 1987; NORTH;OMAS, 1973; NORTH, 1981,
1991; LA PORTA et al., 1997; ROSS, 1997; LA PORTA a&., 1998, 2000). Esse

desenvolvimento seria mais eficiente devido acsitds de propriedade, os quais fazem com
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que a sociedade reconheca o direito do proprietigi@xcluir outras pessoas do exercicio
desse direito (DEMSETZ, 1967). No mesmo sentidoitiN¢1973) complementa que um

sistema de propriedade bem definido é aquele pawaduma matriz institucional capaz de
estimular um agente a investir em uma atividadévididal que resulte em retornos sociais
superiores aos seus custos.

Autores como La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifevighny (1997, 1998, 2000)
buscam explicacdes para as causas do desenvoleimestsistemas juridicos de cada pais.
Eles inferem que os paises em que o0s sistemas lggalegiam os direitos de propriedade
privada apoiam acordos contratuais privados e geoteo direito legal dos investidores
seriam mais propensos a mercados financeiros riaisnges. Por outro lado, instituicbes
juridicas que ndo apoiam os direitos de propriegad@ada inibiriam seu desenvolvimento
corporativo.

Os movimentos da economia também seriam explicaids desempenho das
instituicdes, que é o objeto de estudo da Teosttlicional. Esta teoria é estudada tanto no
campo da sociologia quanto no campo da economamadise das instituicbes como meio de
desenvolvimento social € primordialmente discuppda Dimaggio, Powell, Meyer, Rowan,
Scott e Zucker (GUARIDO FILHO, 2008). No campo dzomomia, destacam-se autores
como North, Williamson e Coase (RUTHERFORD, 19%&jes ultimos teriam dado origem
ao programa de pesquisa intitulado de “Nova Tedmiitucional”. O presente estudo
explorou o tema sob os dois enfoques: Teoria Utstihal Social e Teoria Institucional
Econdmica.

A Teoria Institucional Social apoia-se no fato dee @s organizacfes e suas regras
institucionais, incluindo os mitos, a cultura ecasncas, fornecem significado a realidade
social (SCOTT, 2001). O ambiente das organizagbedrudb ndo sO das regras
institucionalizadas, mas também da interacdo e nderpretacdo dessas regras pelos
individuos (DIMAGGIO; POWEL, 1991). A adequacéo asiganizacdes a um conjunto de
regras socialmente aceitas acarreta no seu acoitiraeem sua credibilidade, o que aumenta
suas chances de sobrevivéncia (MEYER; ROWAN, 1977).

Na perspectiva da Teoria Institucional Social, eganizacdes buscam legitimidade
atraveés do isomorfismo. Isomorfismo € o conceiilizatio para explicar o modo pelo qual as

organizacdes aderem ao ambiente institucional. Bdsaéncia ocorreria pela adogcao de
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praticas similares a de organizacfes consideré&tires ou legitimas (DIMAGGIO; POWEL,
1983; ROWAN, 1982). A mudanca institucional podecarrer de trés formas:

a) isomorfismo coercitivo: advindo, principalmentdas leis que obrigam as
organizacdes a agirem de determinada maneira. Emasqualavras, 0 comportamento social
definido por leis;

b) isomorfismo mimético: configura-se pela imitagiopraticas utilizadas por outras
organizagfes. O isomorfismo mimético poderia, pamnglo, ser resultado da pressdo dos
consumidores de produtos de uma determinada empagaajue esta adote comportamento
similar ao de seu concorrente;

c) isomorfismo normativo: seria 0 comportamento sgi@riginaria de regras impostas
pelas orientacdes profissionais. Universidadesséturcoes de formacdo profissional séo
centros importantes para o desenvolvimento de reoremére organizacées (DIMAGGIO;
POWEL, 1983).

Sendo assim, as normas e 0s procedimentos de gawizacao definiriam sua forma
de atuar e interagir com o ambiente e poderiannflaenciados tanto pelo ambiente externo
(Estado e outras organiza¢des) quanto por seu atahi@erno (seus profissionais). Essas
definicbes podem auxiliar na compreensao de alguaascteristicas presentes na estrutura
aqui denominada deamily Office Leaptrott (2005) sugere que a teoria institudiod@® é a
Unica a explicar os fenbmenos organizacionais entiss nos negdcios da familia, no entanto
é util para identificar uma parte da heterogenaidadsente nesses ambientes e na prépria
organizacao FO.

Sendo a FO uma forma de organizacao relativamenia no Brasil, as familias
tenderiam a buscar nas suas redes de contatorusppis aspectoa considerar antes de
constitui-la. H4 que se considerar também o apeiassociacdes de empresas familiares e
consultores especializados no assunto (MARTIROSLLMY, 2006). Todas essas
consideragfes contribuem para o isomorfismo.

A Teoria Institucional EconOGmica tem como seus giypais expoentes North,
Williamson e Coase. As ideias centrais defendisdasepses autores sdo (HALL; TAYLOR,
2003):

a) os direitos de propriedade, as rendas e oscdsttransacéo sao fatores-chave para

0 desenvolvimento e o funcionamento das institiEgoe
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b) as instituicbes sdo as regras de um jogo e geniaacdes sao os jogadores. A
interacéo entre as duas formas causa a mudanitadiostal;

C) as organizagfes sao descritas como um “nexordeatos”, da mesma forma que o
mercado o €.

North e Thomas (1973), North (1990; 1991) procugendnstrar que 0 crescimento
econdmico depende muito mais de uma matriz quetiveea acumulacéo de capital (matriz
essa denominada por ele de matriz institucionafudndo avanco tecnolégico ou acumulagéo
de capital propriamente dito. Seus estudos partidananalise historica de diversas
civilizagbes, nas quais o crescimento econdmicavastortemente relacionado com suas
instituicdes, ou seja, o desenvolvimento econdragtava positivamente relacionado com os
sistemas politicos formados por leis e regulamenqiesdisciplinavam a atividade econémica.

Os trabalhos de North também ganharam importanciecrdicarem “a escolha
racional” e seus axiomas rigidos. Ele introduz @dnode incerteza e prop0e a avaliagdo da
motivacdo dos agentes e a decifracdo do ambientestips que ficaram a deriva pelos
estudiosos da “escolha racional”). Para este aut@cionalidade n&o significa atingir uma
situacao 6tima, porém, levando em conta a escagsé@zformacgdes, agir da maneira mais
razoavel possivel. Além disso, demonstrou a impoi#ada ideologia na sustentacdo de
regras informais (GALA, 2003).

As instituicdes consistiriam em um conjunto derrg@dés impostas pelos homens para
estruturar a politica, a economia e a interaca@lsambjetivando a ordem e a reducdo das
incertezas nos negocios. Sao dois os tipos decfesr formais (constituicdes, leis, direitos
de propriedade) e informais (sancfes, tabus, cestuencddigos de conduta). As regras
formais sdo geradas pelo governo, escolas, uniaelss, e as regras informais sado geradas
pela familia, templos religiosos e associacdes (NDRL991). Nesse contexto, € importante
definir que as instituicbes representam as regoasdis e informais que existem em
determinado ndcleo e as organizacdes sdo os argategem observar essas regras. Segundo
Willianson e Coase, as organizacdes surgem corposts Otimas a existéncia de custos de
transacdo e atuam na economia, seja através d#adtg produtivas ou politicas, seja atraves
de modificacdo das regras institucionais (COASB219VILLIAMSON, 1996).

Dessa forma, os pressupostos da Teoria Institucgueaséao utilizados para iluminar

as evidéncias do presente estudo sao os seguintes:
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a) a institucionalizacdo tem por objetivo controtarconflito. Este controle se da
através de um contrato estabelecido entre o inativeda sociedade. Ao contratar o individuo
incorre em ganhos e perdas em relacdo aos outliegdnos;

b) as regras existentes na sociedade séo origidadasas instituicoes;

C) as regras existentes na sociedade condicionr@mportamento dos individuos que
vivem nela;

b) as regras sao formais ou informais;

€) uma instituicdo € uma acao coletiva pelo coainptla liberdade e pela ampliacéo
da acéao individual (MACAGNAN, 2004 e 2013).

O objetivo central da familia, de acordo com Faedl e Alford (1991), seria a
reproducdo. J& a légica central do negécio de faséria a “acumulagédo e a mercantilizacéo
da atividade humana" (FRIEDLAND; ALFORD, 1991, pi82 Contudo, tanto a familia
guanto o negocio por ela administrado possuem umgib mais ampla do que a reproducao
e a subsisténcia. Atualmente, essas organizacGesarbuoferecer aos seus membros e
sucessores seguranca financeira e autorrealizdg@APTROTT, 2005), que seriam 0s
objetivos centrais da organizagao FO.

A FO seria a organizacdo que auxiliaria as famidagpresarias na consecucao dos
objetivos almejados pela organizacao “familia” comrecursos gerados pela organizacéo
“empresa familiar’. E, enquanto estrutura de gestdorigueza acumulada pelo trabalho
dessas duas organizacdes, a FO também poderiaossiderada como uma terceira
organizacdo, originada do capitalismo e, portastysando impacto na economia. ISso
porque, substancialmente, ela é utilizada peladlitepara regrar e garantir a transmisséo de
propriedade. Nesse contexto, primordialmente, éanscessario entender a dinamica da
familia empresaria, suas caracteristicas, seusoansesua relacdo com a organizagdo FO,

como segue apresentado no topico seguinte.

2.1.2 Dinamica Familiar

A dindmica familiar diz respeito ao modo como a ifamse relaciona, convive e
interage com o meio. Essa dinamica seria influelacigela demografia geracional, quer se
trate da geracdo atual, uma combinacéo de varasdgs convivendo juntas, ou o legado de

uma geracdo anterior. Cada geracao seria respornsa@veeger os valores, os estilos de



24

gestdo e as perspectivas sobre a regra de vigas epnsequéncia, a forma como a gestéo de
negocios e a riqueza familiar sdo conduzidas (GR2005).

Entretanto, antes de continuar discorrendo solafi@&mica familiar e seus impactos
sobre a gestao de riqueza, faz-se necessariordefioinceito de familia aplicado no presente
estudo. Pesquisadores como Netting, Wilk e ArnqdB4) e Kertzer (1991) descrevem
varios tipos de estruturas familiares, demonstramgoo essa instituicAo pode ser
heterogénea. A familia pode ser definida como unp@e corresidentes, ou seja, pessoas
que vivem sob o mesmo teto e, normalmente, apaseatconsumo compartilhado. Sob a
Otica dos corresidentes, define-se assim a fa(ERTZER, 1991):

a) nuclear: composta por um casal e seus filhos netgdena mesma casa;

b) complexa: quando os corresidentes abrangem néaa $ithos do casal, tem-se

uma familia complexa. Ha duas descricdes altermmtile familias complexas: a
familia stem quando apenas um filho traz o cbnjuge para a dasapais; e a
familia conjunta, quando mais de um filho traz cqdal um cdnjuge para a casa
dos pais;

c) estendida: aquela formada quando outros parentésy da familia nuclear,

residem na mesma casa;

d) multipla: formada por duas ou mais familias nu@eaesidindo na mesma casa.

Entretanto, as empresas familiares muitas vezdéseimcmembros familiares que, na
verdade, nem sempre residem juntos (LEAPTROTT, ROBBr consequéncia disso, as
organizacdes FOs também apresentam essa situag#m &ssim, para este estudo, optou-se
pelo conceito de agregado familiar apresentadoNsiting, Wilk e Arnould (1984). Para
estes, um agregado familiar seria um grupo relaciomao sé por sangue, mas também pelo
casamento ou adocao, que pode compartilhar ou n& habitagdo comum incluindo
coabitantes heterossexuais ou homossexuais. Ppe#m,essa pesquisa acrescenta-se outra
caracteristica que se configura fundamental, queigculo econdémico.

Independentemente da forma como a familia é compestudos recentes enfatizam
que o compromisso desse grupo que integra umaipagao FO é viver com felicidade.
Nesse aspecto, os gestores de riqueza familiar $énpreocupado em aprofundar o
conhecimento sobre os desejos de seus clientes. désfiecimento mais profundo inclui
avaliar as caracteristicas e as perspectivas daasvgeracfes que compdem a familia
empresaria (GRAY, 2005; BRUNEL; GRAY, 2005; GRAYQ(5; GRAY, 2008a; BEYER,
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2008; GRUBMAN; JAFFE, 2010; WALKER, 2011). A avaj@o da dinamica familiar é pré-
requisito para a identificacdo das necessidadé&sndidia, que por sua vez é pré-requisito para
estabelecer adequado sistema de governanca fa(@iY, 2008a). Tal fato requer que os
gestores de organizacbes FQsusquem conhecimentos adicionais nas ciéncias
comportamentais, psicologicas e sociologicas palar Icom essas dinamicas familiares
(JAFFE; GRUBMAN, 2007; GRUBMAN; JAFFE, 2010; WALKERO011).

Os gestores de riqueza deveriam investir grande jpl# seu tempo conhecendo as
familias para as quais prestam servico, uma vezéga@inamica familiar que determina a
estrutura e os principios da governanca do ingtitamiliar. O gestor de riqueza precisa ser
capaz de gerir o capital social, humano, inteléctuéinanceiro dos membros da familia.
Nesse sentido, seria necesséario desenvolver meusigue auxiliassem na identificacdo da
dindmica familiar e dos problemas de controle ewsniente existentes nas familias
(BRUNEL; GRAY, 2005).

Para melhor compreender essa dinamica, algunsosstamhlisam com detalhe as
caracteristicas geracionais a partir do fundadaregdmcio. Concluem que o objetivo maior de
todo o trabalho de consultoria voltado para famitieas deve estar pautado em orienta-la na
busca pela felicidade e realizacdo pessoal e profisl de todos os seus membros
(HUGHES, 2004; HAUSER, 2005; GRAY, 2006; HAUSER 080 GRAY, 2008a; JAFFE;
GRUBMAN, 2010).

Nesse sentido, Hauser (2005) discute o que é dallel para as pessoas que ja
possuem muita riqueza. O que 0s pais esperam ddikk®s, se eles ndo precisam pensar em
trabalho para viver? Como educar as criancas emsogiadade que valoriza o ter acima do
ser? Como lidar com as insegurangas e com todefedss negativos que a riqueza pode
gerar nas criangas? A solugédo, segundo ela, seeiacada um fosse livre para definir seus
sonhos e aspiracdes. A partir disso, a familia padderecer as ferramentas necessarias para
gue esse sonho fosse atingido, seja ele contimuaegdcio ou nao.

Uma vez que o herdeiro decida continuar no negébtioprecisaria de conhecimentos
bésicos de trés areas distintas do saber: conlathdj financas e direito. Ainda seria desejavel
algum conhecimento sobre filantropia, pois, em asuitasos, sdo boas alternativas para
planejamento tributario ou para atender aos rdqsisie valores e crencas de algumas
familias (HAUSER, 2006).
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A filantropia € um assunto que tem aparecido nesudsdes sobre gestdo de riqueza
familiar e conferéncias sobre a organizacdo FO seta(P004b) discute alguns motivadores
para a filantropia que podem surgir de um senseedponsabilidade com a riqueza, no
sentido de, quanto mais se tem, mais se deve uietplara a sociedade. Além disso, a
filantropia poderia ser utilizada para a transnmisg@ um legado, para reconhecimento pela
sociedade ou ainda visando a perpetuacdo do nofaendéa.

A riqueza pode servir a familia como uma dadiva prenove sua forca e unido ou
pode promover a discordia e dividir a familia derfa irreparavel, por isso seria importante
que as familias percebessem que, seja qual fontalracdo de uma geracao para a rigueza
da familia, essa contribuicdo nunca sera suficipata garantir o sucesso da proxima. Nesse
sentido, cada geracdo deveria adicionar sua caig@id para a riqueza através de suas
proprias habilidades, ja que, para muitas familagroposito da riqueza € ajudar cada
membro a atingir o seu potencial e também ajudarceedade — por essa razao € necessario
conhecer os anseios de cada individuo e conteroplénds decisbes de governanca da
organizacdo FO (GRAY, 2007).

A familia empresaria teria que, além de buscarmetadequados a propriedade e
obter lucros para os reinvestimentos, identificaimfas de perpetuar o legado através de
transicbes geracionais. Todos esses aspectos tepu@mser planejados considerando a
evolucdo econémica e os interesses da familia. €ssndle planejar e programar estratégias
gue deem conta desse cendrio podem ser variadegmtodos 0s casos ha a necessidade de
gerir as complexas relacdes entre os membros dégdana qual o pessoal, o profissional e o
estratégico estdo interligados. O aspecto “dindmitzo familia empresaria diz respeito a
necessidade de incorporar o impacto causado péits @eracionais nas estratégias do
negocio, da propriedade e da prépria familia (GRR¥08a). Essas consideracfes devem
estar presentes, principalmente, nos mecanismos galernanca familiar, adiante

apresentados.
2.1.3 Governanga Familiar

O termo governanca designa uma forma de gerir. Esgaa de gestdo pode ser
adotada por diversas instituicdes, tais como: granmbrporacfes, empresas cooperativas,

empresas familiares e o proprio governo. E provapwet a forma de governanca mais
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estudada e da qual se derivaram as demais “gov@siaseja a chamada governanca
corporativa. Conforme aponta Gillian (2006), a nigho desse termo ndo é universal. Isso
ocorreria, provavelmente, em fungcdo dos aspectagisp econOmicos e culturais que
influenciam a governanca corporativa ao redor dadou

Em contraponto aos estudos que deram origem arggowgE corporativa, La Porta,
Shleifer e Lopez-de-Silanez (1999) argumentam guriaria das empresas grandes em todo
o mundo seria controlada por seus fundadores, nseus herdeiros e familiares. Esse fato
configura-se como espaco para campo de estudovesrgmca da familia que vai ao encontro
do foco do presente trabalho, uma vez que o cordbtagéncia poderia surgir também nesse
ambito. Nao ha uma definicdo universal para o tetguvernanca familiar’, mas, sendo a
familia um grupo de individuos unidos por meio dilgdes importantes e ndo atendendo
necessariamente ao estereotipo de familia tradicigNGUS, 2005), a instituicdo familia
seria maior que os individuos que a compdem, encdstar coletivo deveria prevalecer ao
bem-estar individual (GRAY, 2007).

A governanca da familia se estabeleceria atravéstdgturas e documentos legais que
definiriam regras. Essas regras, tal qual comoggeal governo, acabariam por controlar o
comportamento dos membros da familia (ANGUS, 20G8yy (2011a) discorda dessa visédo
e aponta que “governanca € o lugar onde a progregsacional de perspectivas da familia,
papéis e dindmicas familiares se encontram” e cemghta que a governanca deve ser vista
como o0 “o guardido da alegria” (GRAY, 2011a, p..4¥esmo assim, recomenda que a
adesdo aos termos da governanca seja voluntaiéduaea por todos os membros da familia.
A governanca deveria ser estabelecida em tréssndligtintos: da familia, dos negocios da
familia e da FO (GRAY, 2007). O papel da familidognar decisdes que irdo sustentar e
promover a riqueza familiar, enquanto o papel dgamizacdo FO é apoiar a familia na
execucdo dessas decisOes e tomar decisdes infEra®peracdo e protecdo e gestdo da
riqueza dentro das diretrizes da familia (GRAY, 200

A definicdo dos valores da familia seria considarathase para a governanca familiar.
Posteriormente, seria preciso definir qguem fazepdé familia para entdo definir as regras
tacitas ou explicitasEssas regras poderiam ser herdadas das gerac@esranf como
também poderiam ser adaptadas ou ainda poderiagstadelecidas novas regras que fossem
aderentes as aspiracoes da familia atual. Nasifasigss, a governanca familiar consiste em
reunibes de familia entre pais ou entre pais e Bws. Com o aumento do numero de
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membros da familia, a governanca familiar podedagptar-se ou até mesmo dividir a familia
(GRAY, 2007).

Os mecanismos de governanca familiar séo recomesget varios motivos:

a) definir guem sucedera ao fundador ou quem pddapalhar na empresa (JAFFE;
LANE, 2004; BROWN; JAFFE, 2009; WARD, 2011);

b) mitigar os conflitos familiares (WARD, 2011);

c) organizar a vida da familia empreendedora, ga@um essa caracteristica a mesma
familia coordena varios negocios ao mesmo tempoDRADE; BARRA; ELSTRODT,
2001; JAFFE; LANE, 2004; NUENO, 2011);

d) orientar a gestdo compartilhada de ativos e selmses de compromisso com o
legado (HAUSER, 2004a; ANGUS, 2005).

Qualquer que seja 0 motivo, a governanca pode ®rtddo complexa quanto
governar um pais ou uma grande corporacdo. Negspegtiva, a governanca familiar
funcionaria da mesma forma como qualquer outra dod®a governo. Um bom sistema de
governanca seria aquele que trataria de forma fodts os seus membros e se adaptaria bem
a todas as circunstancias (HAUSER, 2004a; ANGUB5R0

Para definir a estrutura de governanca familiaruhd@ combinacdo de acbes que
devem ser praticadas antes de estabelecer quadguarformal. Em primeiro lugar, € preciso
conhecer 0s objetivos individuais e sonhos de tadomembros da familia; e como esses
objetivos e sonhos sdo considerados pelos objeéive@nhos do fundador (GROTE, 2003;
GRAY, 2005). Sendo assim, o quadro abaixo sintetzaecomendacdes para uma estrutura

de governanca familiar adequada:

Quadro 1 — Praticas de governanca familiar

Autor Préticas de governanca familiar

MARTIN (2001) Estabelecer uma cultura de comunioagalorizar a familia como um todo, evitangdo
privilégios; os cargos s6 devem ser ocupados pasgas com competéncias
necessarias; formalizar plano de sucessédo; crigamsmos para mitigar/resolver
conflitos, criar e manter um plano de governangailfar préprio.

ANDRADE; BARRA; | Apontam dois modelos de governanca familiar: a gwueca “igualitaria” e a
HEINZ (2001) “caracterizada pela concentracdo de capital’. Arddmgem igualitaria prevé ja
participacdo de todos os membros da familia nagteelos da empresa e na heranca,
independentemente de talento e do sexo, mesmo Iguasaintegrantes sequer
desempenhem algum papel na empresa. A abordageomdentracdo de capital tem
como objetivo assegurar o poder da familia ao lowgo tempo através da
concentragao das agfes no poder de apenas algoisaseda familia. Em ambas as
abordagens o autor sugere a criagcdo de um corgelfaanilia.

GROTE (2003) Avaliar as rivalidades familiares.
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Autor Préticas de governanca familiar

HAUSER (2004a) Definir: quem faz parte da familiafmh que estagio a familia se encontra? Se o
fundador ainda estiver vivo, as regras serdo edalasrcom base em sua vontade? Na
era pos-patriarca € recomendavel a criacdo de nselfw de familia que participara
ativamente do estabelecimento das regras.

JAFFE; LANE (2004) | A familia deve formar um conselte familia; no inicio todos podem participar,
mas, a medida que a familia cresce, é necessa@iaegras de representacao.

ANGUS (2005) Definir principios (visdo, missdo, atas); definir politicas (protocolo de familig,
regras referentes: & comunicagdo; a quem confidedsdes-chave; a participaggo
no negocio; a eleicdo a cargos-chave; ao papet@lgsges; aos fundos de familia;
aos investimentos; a educacéo; a filantropia) @odelas em pratica através ge
testamentos, planejamentos tributarios, sucessdihgacionais, e de investimento.
No nivel de colocar as regras em pratica se sw@gerganizaga&amily Office

GRAY (2007) A estrutura de governanca familiar imse na dindmica da familia que, por sua vez,
€ determinada pelas perspectivas das geragfesdadentambro da familia. Em
funcéo disso, governanca é muito mais do que urdlardedo de misséo, protocglo
ou um conselho de familia — antes de tudo, é uroessm para nutrir as virtudes da
familia, permitindo que cada membro as incorporeseas vidas.

GRAY (2011b) Uma governanca familiar eficaz estdimiamente relacionada com a compreensao
dos aspectos culturais presentes na familia.
NUENO (2011) Os 6rgaos colegiados que tém por funcao represestarteresses da familia ség a

assembleia de familia e o conselho familiar (normeaite eleito pela assembleia).

Fonte: elaborado pela autora.

Segundo Angus (2005), sdo trés os estagios de wdgemento de um sistema de
governanga familiar:

a) caos — situacao que se estabelece no momergjuesas acdes tomadas pela familia
nao sao pautadas nas questdes de longo prazo.nfrdrom do que possa parecer, 0 caos nao
€ para ser entendido como demérito, porém comodgitu@cao normal na vida toda familia
empresaria que se depara com o rapido crescimentegbcio ou da familia;

b) coordenacdo — geralmente € impulsionada por aim $uperveniente muito
importante e de grande impacto. Por exemplo: aevswtfundador ou a venda do negdcio
exige definicbes baseadas em planejamento de |mago. Nesse estagio se iniciam reuniées
com os familiares para se estabelecer as definfot®siis;

) coesdo — nessa fase as diretrizes ja estéolipantes, ja existe uma clara separacao
entre questbes emocionais e 0s assuntos dos nggdgicconselho de familia ja foi
estruturado e as definicbes a serem feitas dizepete ao seu funcionamento, quando e
como a familia deve tomar decisbes, quando e coetegar as decisdes para membros
independentes, quando e como deveriam ocorreregdes aos cargos-chave. Nessa fase, a
familia deve estar preocupada com a felicidadeviddal e com a salude de seus membros.

Dentre as acfes de governanca familiar indicadadifgratura, merecem destaque:

a) a formalizacéo do protocolo de familia;
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b) a constituicdo do conselho de familia.
Ambos os mecanismos devem observar a dinamicaidamibbjetivar a felicidade da
familia. Apresenta-se o detalhamento referentesat®es a seqguir.

2.1.3.1 Protocolo de familia

Seja qual for o objetivo dos estudos que focam presa familiar, um ponto € comum
a maioria deles: os conflitos existentes nesse lmogl@presarial podem comprometer a
longevidade do negdcio (POSSO, 1999; POSSO, 200&HES, 2004; HUGHES, 2007,
CARLOCK; WARD, 2011). Em funcdo disso, algumas ezsps familiares desenvolvem
mecanismos de governanca familiar dentre os quaidestaca o protocolo de familia. O
protocolo de familia € um documento formal que eomtla a regulamentacdo detalhada e
especifica dos interesses da familia empresari&HES, 2004, NUENO, 2011).

O protocolo evidencia de forma clara os valoresredacOes entre familiares e as
politicas que regulam a relacdo da familia com presa. Tal instrumento tem por funcéo
ajudar a reduzir a possibilidade de conflitos enfaizar os critérios definidos para tratar tais
conflitos, caso venham a surgir. Além disso, foim@abs objetivos do negdcio (em linha com
seu planejamento estratégico), os objetivos daliamios objetivos comuns. A observancia
desses aspectos contribuiria para manter ou incitames lacos afetivos e a unido da familia
(POSSO, 1999). Nesse sentido, seria importanteabasconsenso dentro da familia sobre a
missédo, visdo e objetivos comuns e individuais. skutura de governanga nao pode ser
apenas o que o patriarca considera que dever{&Re&Y, 2007).

Casanova (2009) destaca a caracteristica formagratocolo de familia e o define
como um acordo de natureza juridica complexa qun&noelementos proprios, mas também
reine elementos de distintos contratos e serveodmanpara que se ajustem esses outros
acordos que sdao mais concretos (como o testamacdogos pré-nupciais e contratos ou
estatutos sociais, por exemplo (Figura 2)).
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Figura 2 — Instrumentos do protocolo de familia

INSTRUMENTOS DE DESENVOLVIMENTO DO PROTOCOLO DE FAMA

Acordos Testamentos Contratos ou
Pré-nupciais Estatutos Sociai
Ambito matrimonia Ambito sucessori Ambito societari

Fonte: Palacios; Linares; Iglesias, 2011.

A eficacia do protocolo de familia, portanto, seyaantida pela formalizacdo destes
outros documentos. Eles se fazem necessarios paraps)compromissos assumidos pela
familia mediante a assinatura do protocolo se @&bizem nos ambitos matrimonial,
sucessorio e societario, respectivamente (PALACIOISARES; IGLESIAS, 2011).

Este acordo deve ser firmado entre familiares sdd® uma empresa. No entanto,
mais importante que a formalizacdo de um protodeldamilia € o processo pelo qual ele
deve ser elaborado. O processo € longo e delicatoave participacdo de todos. A familia
nao deve delegar esse processo para terceiroselgos, antes de tudo, um trabalho de
educacao de seus membros (GRAY, 2007).

A Espanha, através da Lei n° 7/2003: “Sociedad thmai Nueva Empresa”,
regulamenta a manutencéo do protocolo de famiéiat&belece as condi¢cdes e os requisitos
para sua elaboracdo. A partir dessa legislacadmssiyel compreender que os espanhdis
acreditam existir uma estreita conexao entre aténdm de um protocolo de familia e o
sucesso das empresas familiares, em especial ndiguespeito a sucessdo. A busca do
consenso da familia para as decisfes que afetagdrio e também a necessaria separacao
entre os patriménios e critérios familiares do dmbimpresarial devem estar refletidas nesse
documentoOutro aspecto importante tratado pela referidadpanhola (Lei n°® 7/2003) é o
fato de que os protocolos de familia devem estaites no Registro Mercantil, para que seja
dada a devida publicidade ao documento, ja quevedisds decisdes da familia empresaria
que afetam relacdes com terceiros interessadosespecial os financiadores de capital
(CASANOVA, 2009).
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No Brasil, ndo foi possivel identificar regramergspecifico que legisle sobre o
protocolo para as empresas familiares, no entamia sm instrumento eficaz para formalizar
todas as questdes inerentes a gestdo dos negagidmres, inclusive sobre a organizacdo
FO. Além disso, esse instrumento surtiria todosfesos juridicos de um acordo de quotistas,
cuja normatizacdo decorre da aplicacao do artighdHLLei n° 6.404/76 combinado com o
art. 1.053 paragrafo unico do Cddigo Civil. Ainagaartigo 421 do Cddigo Civil também
poderia ser evocado, ja que prevé a liberdade digatar, limitada apenas pela observancia
da “funcéo social do contrato” (SILVA, 2006).

Esse documento seria elaborado de acordo com assidmdes e caracteristicas de
cada familia empresaria. Cada familia é unica (HEG&H2007); por essa razdo, dificiimente
existiriam dois protocolos de familia idénticos. &danto, a literatura sugere alguns tépicos a
serem incluidos no dito documento visando facilganortear a sua elaboracdo. Hughes
(2004) recomenda iniciar pela formalizacdo da nois$@ familia. Nessa ocasido a familia
deve estar reunida e:

a) observar as regras processuais para a realidag@&onido, podendo esta ser ou néo
intermediada por um consultor externo. E importapte as reunides possuam um presidente
e um secretario;

b) identificar as habilidades de cada membro ddli@nCada um prepara e apresenta
seu curriculo pessoal,

c) pensar em dez valores considerados importartes gada membro da familia e
apresentar para que a familia possa discutir shese

d) apresentar a visao individual de cada um solieendia e como cada um quer estar
dali a vinte anos;

e) eleger uma comissédo para escrever a historiéidgm

f) discutir os diferentes sistemas de governangacair qual deles a familia deveria
adotar. Estas etapas devem culminar com a dectadedmissdo da familia (HUGHES,
2004).

Poderiam ser incluidos ainda os seguintes asp@eAiRLOK; WARD, 2011):

a) os valores, que seriam as crengas em comum;

b) a visdo, que traca os objetivos de longo praziawhilia;

C) a estratégia, que diz respeito as regras dermorade sucessao;
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d) questdes de investimento, ou seja, estabeletdveb adequado de investimento
para que a visdo da familia seja alcancada;

e) a governancga, que envolve o estabelecimentoeganismos que regem a familia e
sua interacdo com a governanca do negaocio.

A “Asociacion Madrilefia de La Empresa Familiar” ety como conteudo basico do
protocolo de familia os seguintes quesitos (AMEHR,Z):

a) informacdes sobre a familia, tais como os membignatarios do documento, a
arvore genealdgica com os ramos da familia e agges presentes;

b) informacbes sobre a empresa, sua historia,tdrage percorrida através das
geracoes, atos relevantes, atualidades sobre @smpr

c) valores (da familia e da empresa) e visao erapats

d) organismos de governanca;

e) normas e condi¢cOes de acesso na empresa;

f) regras sobre remuneracdo e propriedade, in@uipdliticas de dividendos e
transmissao das participacgoes;

g) regras sobre matrimoénios e testamentos;

h) conduta empresarial e social.

Embora seja recomendada a participacdo de todaweosbros na elaboracdo do
protocolo de familia, em alguns casos pode sersséde estabelecer um sistema de
representacdo, especialmente nos casos em quélia famossui mais de uma geracdo. Esse
sistema consistiria na eleicdo de um representintada nucleo familiar. Esse representante
passaria entdo a compor o chamado conselho deidamsiljas caracteristicas estéo

apresentadas no topico seguinte.

2.1.3.2 Conselho de familia

O conselho de familia normalmente é requerido quanthmilia possui mais de uma
geracdo (MARTIN, 2001; HAUSER, 2004a), mas tambéwmdepser instituido ainda na
primeira. Nesse caso, todos podem participar, raaspedida que a familia cresce, é
necessario criar regras de representacao e vaid8BBE; LANE, 2004; HAUSER, 2004a).

O conselho reunir-se-ia varias vezes por ano p#&eutir questdbes da familia,

incluindo o desempenho da empresa familiar ou degstimentos compartilhados. As
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principais responsabilidades de um conselho delilgniormalmente, sdo as seguintes:
indicagdo de executivos para a empresa familiagvagéo dos principais investimentos no
negocio familiar, decisbes envolvendo os investimerda familia (comunicacdo dessas
decisbes para os membros da familia); definicaondg@rojeto educacional e orientacdo para
a geracdo mais jovem; definicdo das acOes de daridavisdo do proprio sistema familiar,

bem como os de outros 6rgaos, para garantir agzatwlinamica e a viabilidade de todos os
orgdos de governanca. Se essas responsabilidate®s fdesempenhadas corretamente,
principalmente o fluxo de informacédo, o conselhofalmilia podera criar e sustentar uma
cultura de confianca mutua dentro da familia. Artalpa e a inclusédo criariam confianca, e a
confianca acarretaria na harmonia familiar (MARTR901; GRAY, 2007).

O conselho de familia efetuaria a gestdo do rataom@nto entre as trés entidades que
sdo governadas pela familia (empresa, organizaCie R propria familia). O sistema de
governanca familiar deveria ser o mais flexivel wés formas. Quando a governanca familiar
esta devidamente formulada para sustentar um sistamtomada de decisdo dentro do
objetivo maior, cresceria a probabilidade de cuar processo global através de sistemas
integrados que dao suporte para aumentar a riglzefzanilia (GRAY, 2007).

Por vezes, ndo ha uma clara identificacdo dos pal@éorganizacdo FO, do conselho
de familia e do negocio de familia. Tanto a orgagAp FO quanto a empresa familiar
existem para servir a familia, seriam o0s oOrgaoscidk®s, enquanto o conselho de
administracdo e o conselho de familia seriam o&a&rgliretivos. Dessa forma, tanto a FO
quanto o0 negoécio de familia sdo organizacbes faasador pessoas que executam
determinadas atividades com um objetivo. O objeti@@mpresa familiar & fornecer o apoio
financeiro para os sonhos das geracdes futuragjee arganizacdo FO é executar todos 0s
servicos que contribuirdo para que esses sonhasnsepncretizados (GRAY, 2008b),

conforme adiante apresentado.

2.1.4 A Organizacad-amily Office

Mediante uma breve andlise histérica, identificaepee 0s empresarios norte-
americanos, tais como os Rockefellers, Carnegiesjsk Vanderbilts, Roosevelts, seriam
reconhecidos como o0s pioneiros na utilizacdo dodefos de gestdo de riqueza tais como a

organizacdo FO. No entanto, ndo existe consens@ ssdp. Curtis (2001) informa que a
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primeira organizacdo FO da América foi estabeleqidéo juiz Thomas Mellon, em
Pittsburgh, em 1868. Hauser (2007) informa quenailia Rothschild, na Europa, possuia
uma estrutura similar a uma FO por volta do an@#@. A necessidade de constituicdo das
organizacdes FOs como meio para gestdo do patoniémna surgido a partir da obrigacéo de
gerenciar a propriedade e a riqueza gerada poredies unidades de negodcios. Os
empresarios teriam percebido que ndo dispunhanerdpat ou conhecimentos apropriados
para uma gestdo dos rendimentos auferidos em fudgahucro gerado pelas unidades
produtivas de seus negocios (GRAY, 2005).

A organizacdo FO pode ser definida como uma fodweede servicos de gestdo de
investimentos, planejamento imobiliario, prestadaéoservicos tributarios e afins (PRINCE,
1991). Além dessas atribuicdes, existem autoresafitream ser o objetivo da organizacao
FO a manutencao da riqueza da familia através eélag@ps, mediante o compartilhamento
dos valores familiares (CARROL, 2001). No entaeto;ontram-se diversas definicdes para o
termo, tais como: “um grupo de funcionarios quelauas necessidades de uma familia rica”
(HAUSER, 2007, p. 44), “escritério privado paraigex preservar a riqueza da familia
proprietaria” (MOYA; BALANGUER, 2011, p. 84); “Um8&ingle Family Offic§ SFO) é uma
estrutura privada criada para supervisionar astgegginanceiras pessoais para os membros
da familia” (MARTIROS; MILLAY, 2006, p. 2); “Umdamily Office(FO) € uma operacéo
em gue uma pessoa ou uma equipe de pessoas magiétros financeiros e executa outras
fungBes para um ou mais membros da familia” (DEM&6D9, p. 2); Single Family Office
(SFO) é uma empresa privada de profissionais daascaxclusivamente aos investimentos,
necessidades pessoais e legados de uma famifigRIOBLES, 2009, p. 4).

Sendo assim, embora a organizacao conhecida E@Qrexista ha bastante tempo, ndo ha
conformidade sobre sua estrutura em termos tedri@osforme exposto acima, a literatura
internacional apresenta diversas abordagens, npassarvacao e a perpetuacdo da riqueza
seriam um objetivo destacado por varios autoresRR®L, 2001; GARNHAM, 2001;
HEINZ 2003; MONTFORD, 2004; GRAY, 2005; MASLINSK2006).

Joseph J. Kopczynski, Eric W. Simons, Vaughn H. égi e Peter R. Wheeler séo
executivos ddg-amily Officese, em entrevista concedida dournal of Financial Planing
(NEWTON, 2002), cada um relata o objetivo da orgatdo FO de maneira distinta.
Kopczynski descreve como servigos personalizado® docluem investimentos,

planejamento, aconselhamento financeiro, orcamempi@gamento de contas, gestao
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administrativa e tributaria e “assim por diantefe Eornece servicos a 12 familias, o que
caracteriza sua empresa como uMalti Family Office (MFO). Nem todas as familias
contratam todos os servi¢os ofertados, o pacaéedob medida para cada cliente. Wheeler
relata que o objetivo de sua empresa € prestaultoria financeira, mas esse objetivo esta
em transicdo para uma organizacdo FO para atengeclgbntes em especial, e o restante da
sua carteira continua com o0s servicos de consalt8imons fornece servigos de pagamento
de contas, reabilitagcdo de créditos fiscais, pegdar para o espolio, planejamento financeiro,
planejamento familiar (incluindo questdes de casdosee divorcios). Weimer descreve que
uma FO é como ter seu proéprio fundo de investimerftmcionarios desempenhando o papel
do gerente de banco, administrador, tutor paragneénto dos filhos e do restante da familia,
enfim, pessoas que estardo a disposi¢cdo 24 horaligysete dias por semana para resolver
todo o tipo de assunto envolvendo a familia e Bnascas (NEWTON, 2002).

Em contraponto ao ponto de vista dos profissioo#los por Newton (2002), que
executam todo o tipo de tarefa para seus cliel#gale (2006) entende que a organizacdo FO
executa tarefas de alto nivel técnico, tais cormbarhcdo de politicas de investimento, gestao
de politicas filantropicas, manutencéo de regidir@nceiros, coordenacdo de conselheiros e
consultores e de reunides anuais de familiares.flgmao disso, propdés um modelo de
planejamento mensal de tarefas. Na mesma esteathied (2008) descreve um processo
pelo qual a organizacdo FO pode preparar-se partaroe, antecipando as surpresas advindas
dos eventos externos a familia e ao negécio. Prog@lanejamento de diversos cenarios na
elaboracdo dos planos anuais, visando reduzir adgtomegativo advindo das incertezas de
mercado, pois, assim como Carrol (2001), tambémeneet que o objetivo da organizacédo FO
é preservar a riqueza da familia através das gesaco

A gestao imobiliaria e o impacto da tributagdodecite sobre os imdveis também sao
aspectos a serem avaliados pelo gestor da orgaoniz@ (KIZIAH, 2007; KILPATRICK,
2007; KILPATRICK; ADAMS, 2008). Devido as tantasibticdes que uma organizacdo FO
pode assumir para gerir a riqueza de uma familescalha do executivo deve ser efetuada
com cuidado (MATHIEU; STRASSLER; PEARL, 2010). Histamente, as organizacdes
FOs eram geridas por pessoas de confianca dadamit entanto, ha uma tendéncia pela
procura de estruturas formadas por profissionaiepgandentes de mercado (NEWTON,

2002). A recente crise financeira teria corroborpdia a aceleragcdo desse processo e muitas
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organizacdes SFOs teriam buscado fusdes com augyasizacdes similares ou integrando-se
a uma organizacao MFO ja existente (HAUSER, 20QLi@TT, 2010).

Cabe aqui salientar a diferenca existente entregan@acdo SFO e a organizagao
MFO, que diz respeito, basicamente, a quantidadarddias que utilizam sua estrutura de
prestacdo de servicos. Uma SFO é utilizada parelateuma s6 familia, enquanto a MFO
presta servigcos para varias familias (MARTIROS; MAL, 2006; ROSPLOCK, 2010;
SAKS, 2012). Quando as familias constituem uma S#H&; buscam: receber servigos de
gestdo de riquezaop-notch receber um elevado nivel de servico pessoal; enaat
organizacdo e a estabilidade de equipes; pagarrdrre razoaveis para 0S Servicos
necessarios; manter sigilo e manter o controle (IO, 2010; ROSPLOCK, 2010). No
entanto estas familias precisam estar cientes @l@ma SFO deveria ser executada como um
negocio, ou seja, deveria possuir uma declarac@oiskfio, plano de negdocios, avaliagdes de
desempenho, governanca, metas e um comité coms(RUBLES, 2009). Com o passar do
tempo, algumas destas SFOs comecaram a oferecguesservicos para outras pessoas,
amigos da propria familia, dando inicio ao concdédVFO (WILKINS; BRINK, 2006).

As familias que optam por uma estrutura de orggd@aVFO se sentiriam mais
confortaveis em delegar as responsabilidades dé@aqyele sua riqgueza. Elas buscam uma
especializacdo superior aquela que possuem pamadan os investimentos. Os membros
dessas familias entendem que uma organizagdo SO féfo, outro negdcio e, por vezes,
nao estdo dispostos a despender energia nissm fatdr que é levado em conta quando se
opta pela MFO é a experiéncia em lidar com os assuenvolvendo a riqueza, ja que
atendem a diversas familias (ROSPLOCK, 2010).

Todavia, alguns autores criticam a atuacao dashmagbes MFOs, pois estas teriam
sido criadas com a exclusiva finalidade de geraroluo que estaria em desacordo com a
esséncia da organizacdo SFO. Considerando que a&F(riada para fornecer uma ampla
gama de servicos, com custos a serem geridos e fficiente, a MFO comercial seria vista
como a necessidade de limitar os servicos ndodeiwas para aumentar o lucro da taxa de
investimento (HAUSER, 2007).

Seja qual for a opcédo da familia para o gerencitonée sua riqueza, € importante
considerar as estruturas de governanca familiasteexes. Estas estruturas influenciaréo
diretamente no estabelecimento dos objetivos dangcdo FO e de seus proprios
mecanismos de governanca. A andlise de tais estsufarecisa ser efetuada pela familia
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independente se a FO € uma SFO ou uma MFO. Adizetgyem as consideracdes

pertinentes sobre a governanca da FO.

2.1.4.1 Governanca da organizagamily Office

A organizacdo FO tem um papel objetivo a desempealmor essa razao € necessaria
a compreensao clara desse papel e de sua relagéa governanca familiar. O papel da
organizacdo FO é definido pela governanca famdigsode variar muito de familia para
familia, assim como seu tamanho e suas atribuig@esalmente, cabe a FO gerenciar trés
grandes areas: capital humano, capital financeiram@tal social. No campo do capital
humano cabe & FO buscar contratar e reter os mslhafentos, levando em conta a
possibilidade de terceirizar algumas tarefas. Nesssos, as regras de governanca da FO
devem estabelecer quais tarefas devem ser teamkigze como sera o processo de
contratacdo dos prestadores de servicos (HAUSHK,; ZBRAY, 2011b).

Para alguns autores a terceirizacao se justificfuagéio de que os melhores servigos
profissionais estdo fora da organizacdo FO conwveatiHAUSER; KAYE, 1999), porém,
paraoutros, a terceirizagcdo depende muito do tipo deS&gundo Martiros e Millay (2006),
as FOs podem ser de trés tipos: administrativobridois e abrangentes. As FOs
administrativas seriam aquelas com ativos entre %658 US$ 100 milhdes, e suas principais
atribuicdes seriam fornecer escrituracdo contdisital e servicos administrativos. Nesses
casos, a gestdo e a assessoria de investiments $erceirizadas. As FOs hibridas tém uma
base de ativos de US$ 100 milhdes a US$ 1 bilh&te fipo fornece, além de todos os
servicos administrativos, a assessoria juridica gestdo de investimentos. No entanto, a
aplicacdo de recursos mantém-se terceirizada. As &@angentes fornecem os mais
sofisticados servigos. Somente nesses casos havégiadéncia de manter housetoda a
atividade de gestéo, alocacéo e operacdo de imezdtis. Esse tipo geralmente abrange as
familias com ativos superiores a US$ 1 bilhao.

Independentemente do tipo de organizacao FO, @ésardd perfil dos consultores de
rigueza deve ser efetuada com cautela. Isso secagtela complexidade que o cargo exige.
Esse profissional precisaria apresentar um pe¥€ihico e ao mesmo tempo precisaria ser
capaz de lidar com questdes delicadas que permeiastrutura de uma empresa familiar,
inclusive as de ordem emocional (GOODMAN, 1998; BEA&X WISEMAN, 1998; BROWN,
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1998; HUBLER, 1998; PADGETT,; SELLERS, 2005; DAY,) LOWENHAUPT, 2010;
MATHIEU; STRASSLER; PEARL, 2010; BRUNEL, 2011). Kaye Hamilton (2004)
enfatizam a necessidade de uma relacdo pautadmfi@anca entre a familia e seu consultor.

Embora a terceirizacdo de servicos especializadfas usn fator a considerar pela
organizacdo FO, os gestores deveriam estar ataw®giscos de conflitos de interesses
existentes nessas relagdes, especialmente aquelagolvem a gestdo e operacionalizagao
de investimentos (DAY, 2009). Isto porque o desarthpedos investimentos seria um
importante diferencial percebido pelos clientess gestores tenderiam a criar expectativas de
desempenhos irreais. Nestes casos, dependendo tdmapade riqueza da familia, se
justificaria a manutencéo desta atividaldhouse(WELCH, 2007; MARTIROS; MILLAY,
2006).

Tudo que diz respeito aos investimentos e aossatadamilia fazem parte do capital
financeiro. Nesse aspecto, a governanca da organi#0 deveria identificar de que forma o
patrimoénio da familia é formado. Esse patriménidgy@ ser constituido por bens moveis
(aeronaves, embarcacdes) e bens iméveis (fazeamlsamentos, prédios). A familia poderia
possuir um negocio em operacao que geraria rendpsderia ter se desfeito desse negdécio e
possuir recursos altamente liquidos (HAUSER, 2Q0@ajando a familia possui recursos
altamente liquidos, o mercado oferece uma sérieneganismos para investimento. Esses
mecanismos podem ser mais conservadores ou masados. Seja qual for o perfil de cada
membro da familia, existira uma opcao de investimene se adapte a ele. Nesse sentido, a
governanca da organizacédo FO deveria identificgyatite de risco de cada um.

Como exemplo de alternativas de investimentos, peske citar: opcdes de acdes,
capital de risco grivate equity(ALBRECHT, 2000);Alternative Pooled Asset Class Service
(APACS) — um servigo de gestdo de riqueza que iirerfu sua carteira de investimento
classes de ativos alternativos, tais como petrélg@s e capital de risco (GREENBAUM,
2006); e d=amily Investment Enterprid&IE) — veiculo sugerido para a gestdo compadidha
de investimentos familiares (MCEAHERN; WINGET, 2009

Outro assunto que caberia a governanca da organiZaQ seria a transmissao do
legado familiar. Para tratar desse assunto, esrgrimeiramente entender o que é o legado
que se deseja transmitir ao longo das geracdeggadd poderia ser formado por bens
materiais (capital financeiro), mas também podenaolver um conjunto de principios e

valores, cuja gestdo e sucessdo podem ser maides@mmue o0 aspecto financeiro. Esse
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conjunto de valores integra o capital social. Owatspecto a considerar € a quantidade de
geracOes que esse legado deve atingir, uma veZigaeceira e matematicamente, a familia
pode crescer em progressfes geomeétricas enquaitfoeaa apenas cresce em progressoes
aritméticas. Para multiplicar os frutos da riqugeeada ha muito tempo por um fundador, a
familia precisaria formar uma rede unida, divetaifido o negdcio e compartilhando a
rigueza. No entanto é muito dificil manter essatdgesompartilhada, pois cada membro
possui interesses e anseios individuais. Aindamassiuitas familias desejam perpetuar o
legado ao longo das geracOes. Para tanto, € ngoegsé a governanca familiar tenha tudo
isso alinhado para que a governanca da organiZaCapossa executar (JAFFE; LANE,
2004).

A transmissdo bem-sucedida, tanto da riqueza quiogovalores da familia, estaria
intimamente relacionada com a constante preocupdgd@overnanca da familia com
educacao e com as responsabilidades da organiear&wmn executar os planos de educacéo
para a presente e para as proximas geracdes (HADNLTGODFREY, 2007; JAFFE;
BROWN, 2009; GRAY, 2011b). Assim, os objetivos d@amizacdo FO deveriam estar
alinhados com os objetivos da familia para o geaemento do capital financeiro, capital
humano e capital social. Abaixo, € apresentadosame dos mecanismos de governanca
sugeridos por Amit et al. (2007), Robles (2009) rmy3(2011a), classificado nos capitais
geridos pela FO:

Quadro 2 — Mecanismos de governanca para a oggaizamily Office

Capital Humano Politicas de contratacdo; retenc@vadiacdo do pessoal interno e fornecedores de
servigos; mecanismos de comunicagdo; politicasederdolvimento individual do
membros da familia; comités de educacao; escolb@xicutivos.

[2)

Capital Financeiro Politicas de investimentos; ifieacdo do perfil de risco de cada membro da liam
prestacdo de contas; preparacao e divulgacdo d®nebs gerenciais; planejamento
tributario; comités de investimento; andlise deaie auditoria.

Capital Social Organizar e gerenciar calendarioedentos da familia, politicas para filantropia,
comités de filantropia.

Fonte: elaborado pela autora.

Cabe salientar que, como qualquer organizacdo, oeginizacdo FO possui sua
propria cultura. Essa cultura € muitas vezes inflismla pelo criador da riqueza. A
quantidade de geractes também influencia na cutbe&ra FO é de primeira geracao, tende a
ser mais empreendedora (DEMAN, 2009). Além dissea) por caracteristica apresentar

niveis mais reduzidos de governanca (AMIT et &Q72.
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Sendo assim, a governanca da organizacdo FO @msistum conjunto de regras
operacionais que viabilizariam os planos da fanghapresaria para os seus trés capitais:
financeiro, humano e social. Esse conjunto de segexia 0 que a Teoria Institucional
Econbmica classifica como regras informais. No motadevido a algumas caracteristicas da
familia empresaria e de suas necessidades, a paganiFO também precisa observar alguns
aspectos legais e regulamentares. Seriam as réwrasis. Esses aspectos sdo adiante
discutidos.

2.1.4.2 Aspectos legais e regulamentares reladivarganizacaéamily Office

Como ja brevemente comentadoyrganizacad-O deve estar apta a lidar com todas
as questbes legais e regulamentares que interheamestao de riqueza. Sob este aspecto,
Schwank (2009) relata que a Fundacdo Privada Agstrgeria uma alternativa juridica
atraente para abrigar uma F@sto a baixa tributacdo sobre doacdes, isencéilnidacao
sobre a heranca e garantia de distribuicdo aosfibidnes nao residentes no pais,
beneficiando os estrangeiros com a isencao trilagabre dividendos e ganhos de capital. As
fundagbes no Canada e em Jersey também aparecemattenmativas para a instalacdo de
FOs, devido aos mesmos motivos (MCCULLOUGH, 2010WE, 2011). O ambiente legal
dos Emirados Arabes também é explorado sob esss {itique em abril de 2006 o Dubai
International Financial Center DIFC criou uma estrutura para prestar servigosptetos de
gestao de riguezas (HAUSER, 2007; WATTS, 2009asJ&0s situadas nos Estados Unidos
precisam observar as regras aprovadas recentempelat&ecurity Exchange Comissien
SEC nos termos do disposto na reformaAgel Stret Dodd-Frank and Consumer Protection
Act(SORADY et al., 2011).

No Brasil, a regulamentacdo da atividade de gestideepatrimoénio é efetuada pela
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM). No entami@p ha uma instrucdo especifica para a
atividade de FO. A regulamentacao mais proximdrstaucao CVM 306, a qual disciplina a
atividade dos administradores de carteira de imaestos. Nesse sentido, as organizacdes
FOs que atuam como administradoras de carteirésspreananter o registro junto ao referido
orgao. A questdo que vem sendo discutida atualngegtee, no que diz respeito a fundos de
investimento, o registro tanto para gestores deeicarquanto para os administradores (no

caso, as instituicdes financeiras) € idéntico, emhexecutem atividades completamente
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distintas. Algumas poucas organizacdes FOs saailtorss de valores mobiliarios, e nesse
caso precisam observar a ICVM 43. Tanto a ICVM 4@ a ICVM 306 serdo alteradas,

conforme divulgacéo do érgao regulador, que enttees motivos destaca (CVM, 2011):

vii) a separacdo das atividades de custddia e aladtria de ativos e passivos
daquelas de gestao, quando se tratar de admidistdacfundos de investimento;

vii) a possibilidade de o administrador de cadgide valores mobiliarios atuar na
distribuicdo de cotas de fundos por ele adminissaul geridos, ainda que néo seja
instituicdo financeira, nos termos do art. 15, dacill, da Lei n° 6.385, de 1976,
desde que observadas certas condicfes; e

ix) as atribuic6es adicionais do administrador uledbs de investimento, deixando
ainda clara sua responsabilidade pela supervisderdeiros contratados a prestar
servi¢os ao fundo.

Nesse sentido, a regulamentacdo da CVM nao abm@erfeitamente a atividade da
organizacdo FO, que, como abordado no topico antemvolve muito mais do que a gestao
de fundos (assessoria financeira, planejamentossage e tributario, dentre outros). Nesse
sentido, a Associacao Brasileira das Entidades Mescados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), entidade autorreguladora, possui um cadidg gestor de patriménio, de adesao
ndo obrigatdria pelos participantes do mercadomAdésso, a ANBIMA esté pleiteando junto
a CVM uma regulamentacao prépria para as orgaresde®s (ROSA, 2012).

Ainda, as organizacdes FOs podem se constituiommaaf de empresas familiares com
diferentes estruturas legais, diferentes tamanhtipos, tais comadoldings ou, como ja
comentado, através de veiculos de investimento (EE3B2009; MOYA; BALANGUER,
2011). A constituicdo de empredaddingsesta disciplinada no artigo 2° da Lei n° 6.404/76:

Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer esapde fim lucrativo, ndo
contrario a lei, a ordem publica e aos bons costume

(..)

§ 3° A companhia pode ter por objeto participaoulias sociedades; ainda que nao
prevista no estatuto, a participacdo é facultadaocmeio de realizar o objeto social,
ou para beneficiar-se de incentivos fiscais. (Gnifeso)

Juristas como Lazzaresschi Neto (2008) entendemoqiexto da Lei n° 6.404/76
remete a duas situacdes: i) sociedadleling pura: aquela cujo objeto social € participar do
capital de outras sociedades com a autorizacaot@lagen seu estatuto social; e ii) sociedade

cujo objeto social ndo é a participacdo no cagitaial de outras companhias, ou seja, seu
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objeto é praticar alguma atividade econémica. Nesasos, ainda que a participacdo ndo seja
prevista em estatuto, essas companhias possuamldafde para tanto.

Embora a participacdo no capital de outras companésteja prevista na Lei das
Sociedades Andnimas, ndo ha impedimentos paramaéalding seja constituida por outro
tipo juridico. No Brasil, em funcéo, especialmertes beneficios fiscais, dwldingstém
sido constituidas para abrigar o patriménio famiigpor questdes sucessoérias (DONNINI,
2010).

Como ja comentado, a organizacdo FO pode ser smplde um grupo de
funcionarios que cuidam das necessidades da fa(hiAUSER, 2007), e nessas situacdes
nao havera, necessariamente, uma estrutura jurgjpecifica, visto que eles podem estar
alocados em um centro de custos do negdcio prinR@SPLOCK, 2010). Todavia, ha
circunstancias em que a organizacado FO nao s gurglicamente, como pode ser composta
por varias entidades de negdécios, uma formalmewiestitcuida para administrar os
investimentos, outra na forma de fundacdo paratfo@ia familiar, outra para abrigar os
imoveis e servigos pessoais. Uma razdo é a se@@ghig responsabilidade legal de cada
entidade especifica ou também por questdes tribata@specialmente se a familia possui
ativos em diversas localidades ao redor do mun@B(EES, 2009).

Tendo sido apresentados 0s aspectos teoricos gientum o0 presente estudo, a

seguir se apresenta a revisao de literatura erapiric

2.2 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

Nesta secdo € apresentada a revisao de literathraamily Office A revisao de
literatura internacional foi efetuada nos periédiEamily Business Reviewhe Journal of
Wealth ManagemenMcKinsey QuartelyTrusts and Trustees, Corporate Governance: An
International Review e Journal of Management Actiogn Research no periodo
compreendido entre os anos de 2001 a 2012. ApenpsrivdicoFamily Business Review
revisao foi efetuada para o periodo de 1992 a 20Ir2sultado dessa revisdo abrangeu 70%
do conteudo utilizado para elaborar a presenteerdé&gsio. A revisdo de literatura nacional
compreendeu o0s anais dos congressos brasileircBANGRCONT (2007 até 2012) e da
ANPAD (1997 até 2012). Compreendeu ainda a andlése seguintes revistaBconomia
Aplicada (2005-2012),Estudos EcondmicoéSao Paulo/2003-2012;aderno de Estudos
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(1997-2012) REGE — Revista de Gest&#005-2012)Revista de Contabilidade & Financas
(2001-2012), Revista de Administracdq2006-2012) e Revista de Contabilidade e
Organiza¢6e$2007-2012), além de pesquisa livre efetuadateanet.

A partir dessa revisdo, foi possivel perceber quande parte dos trabalhos nédo
apresenta abordagem empirica, sendo inclusive deocaopinativo, ou seja, escritos por
consultores e pessoas ligadas ao meio empresassé fato esta relacionado ao estagio
inicial da pesquisa cientifica sobre esse tema amtapFamily Officg, revelando um vasto
campo de estudo a ser explorado pela academia,dainta 6tica econdmica (negocio) quanto
a social (familia). Assim, organizou-se 0 presetiipico da seguinte forma: estudos

opinativos sobre a organizacdo FO e estudos emgpismbre a organizagéo FO.

2.2.1 Estudos Opinativos Sobre a Organiza¢cdamily Office

O primeiro artigo encontrado sobre a organizacadoféiQpublicado por Russ A.
Prince, em 1991, no periddidousts & EstatesNa época, foi identificada a existéncia de
1.600 Family Officesnos Estados Unidos, no entanto, € muito difidilves com preciséo
esse numero, uma vez que muitas estruturas podstir @¥ormalmente (HAUSER, 2007).
Outros estudos apontam numeros distintos: Robl@89j2apontava a existéncia de 1.000
organizacdes SFOs no mundo, enquanto Curtis (2B@d)mava existirem, pelo menos,
3.500 organizac¢fes FOs s6 nos Estados Unidos.

Outro aspecto encontrado na literatura internatidizarespeito a identificacdo do
momento adequado para constituir uma organizacao E® muitos casos, elas sao
constituidas apds a venda de um negocio familiaRHAM, 2001; MONTFORT, 2004;
GRAY, 2005). Nos Estados Unidos, esta organizagide pser criada para familias cuja
rigueza ultrapassa US$ 30 milhdes (MONTFORT, 2R@®BLES, 2009), porém nao ha
consenso, ja que alguns entendem que as familias padrimonio superior a US$ 100
milhdes exigem uma matriz de servicos mais espeati, enquanto aquelas que possuem
patrimonio liquido entre US$ 10 milhdes e US$ S5hées ficam com os servigos oferecidos
pelos bancos (SISK, 2004; HAMILTON, 2007). Outragemdem que ativos entre US$ 25
milhdes e US$ 50 milhdes justificam a contratagéaitia MFO (BENSON JR., 2007). Gray
(2011a) informa que um patamar de ativos na faxaJ8&$ 150 a US$ 200 justificaria a

manutencado de uma organizacdo SFO. Na visdo daddagtMillay (2006), a FO se justifica
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para um patamar de riqgueza entre US$ 50 e US$ 1B6eawn. Curtis (2001) entende que ha
distintos tipos de FO: uma FO basica poderia sadara partir de 50 milhdes, ja uma
estrutura completa sé é acessivel para as faradirmsmais de US$ 1 bilhao.

Sobre esse aspecto, Hauser (2004a) e Gray (208%amal que o0 que determina a
necessidade de uma organizacao para a gestaoutdsoeé a complexidade da riqueza e néo
0 seu tamanho. Gray (2005) exemplifica que umali@amue possua US$ 10 milhées pode
apresentar estruturas de propriedade complexas, ®geita a diversas formas de tributacéo
Ou possuir varios irmaos e primos envolvidos noéonegda familia. JA uma familia que
possua US$ 100 milhdes pode ter a maior parte tiossdigados ao negdcio principal e
possuir uma estrutura de propriedade mais simptesn®s familiares envolvidos no negécio.
Nesse caso, a atuacédo da organizacdo FO seriaindengda para 0 primeiro caso e néo,
necessariamente, para o segundo.

Como as organiza¢cfes FOs, normalmente, atendemaaumais familias e ndo ha
uma familia igual a outra, também ndo ha uma F@ligwutra (CURTIS, 200DEMAN,
2009; ROBLES, 2009). No entanto existem algumaactaristicas que ajudam a categoriza-
las, como, por exemplo: a quantidade de geracOpatamar de investimentos; tamanho da
equipe; a forma de relacionamento com profissiodaisnercado — volume de atividades
terceirizadas; natureza dos servigcos prestados AGNEN009).

Sendo assim, ndo ha uma definicdo clara de qual semomento adequado ou o
patamar de ativos ideal para a criacdo de uma iaagg@io FO. Gray (2005) aponta que a
evolucéo crescente do mercado financeiro e a caesggionda de combinacdes de negocios
criam complexas consideracfes para as familias\edas, especialmente em funcao de que
estas ndo sabem o que fazer com o recurso quensel tdisponivel. Duvidas motivadoras
gue surgem nesse momento: o dinheiro deve simpigenser dividido entre a familia?;
guanto cada membro deve receber?; o dinheiro davievestido coletivamente?; como isso
afetara o legado do fundador?; caso o investimentra sido coletivo, como cada membro da
familia deve tomar suas decisdes de investimemtd@ndador deve continuar a suportar o
peso na tomada de decisbes, até que ele ou eja petato para passar o bastdo para a
proxima geracdo?; estas questdes, aliadas ao mieso@gmero de membros da familia, ao
aumento das taxas de divércio (ameacando dispdesdigueza nao planejada e o aumento
dos custos dos servigos), sdo aspectos que podenisejar criacdo de uma FO. Além dessas
circunstancias, os autores indicam outras, conapasentadas no Quadro 3:
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Quadro 3 — Circunstancias que ensejam a criacaogdaizacbefamily Offices

Autores Circunstancias que poderiam ensejar a criagp de uma FO ou
contratacdo de uma MFO

GARNHAM  (2001), MONTFORD| Complexidade do mercado financeiro (criacdo de dsnde
(2004), GRAY (2005), MASLINSKI| Hedge e derivativos, planos de aposentadoria, sp@imaty

(2006) equityy e a consequente dificuldade para encontrar gestédo
especializada de ativos que privilegie os inteedsecliente.
GARNHAM (2001) Dificuldade para encontrar espestals tributarios capazes de

lidar com questBes complexas advindas de investoaesituados
ao redor do mundo.

GARNHAM (2001), GRAY (2006) Falta de preparo daéxpmas geracdes para assumir 0s negocios
da familia.

GARNHAM (2001) Caréncia de profissionais aptosabathar com a sofisticacdo do
mercado financeiro.

MONTFORD (2004) Riscos de n&do obtencdo de informac8uficientes para [a
formacao da carteira 6tima.

GRAY (2005) Aumento do nimero de membros na farefligresaria.

GRAY (2005), MASLINSKI (2006) Estruturas de promtéele ramificadas e complexas.

GRAY (2005), BRUNEL, GRAY| Desconhecimento da estrutura, dinamica e da govearfamiliar

(2005), GRAY (2006) por parte dos tomadores de decisao.

GRAY (2005) Falta de tempo e de habilidade pararlmbm o produto gerado
pelo negécio da familia: riqueza gerada.

MASLINSKI (2006) Processos judiciais envolvendopdigs entre familiares.

CURTIS (2001), ROSPLOCK (2010) Venda do negéciagpal.
Fonte: elaborado pela autora.

Outro aspecto importante a destacar diz respeisooéfetivos a serem alcancados
pelas organizacdes FOs. Gray (2005) considera gdanailias ricas tradicionais, como 0s
Rockefellers, apds o periodo da Grande Depress@samm a objetivar a preservacao da
riqueza para as geracdes vindouras. Para atingg ebjetivo, passaram a contar com
advogados, contadores e outros conselheiros exatugiara a familia. Esse fato pode ser
considerado como o embrido da organizagdo FO. I0@001) e Garnham (2001) também
informam que a preservagdo da riqueza através dipoteé o principal objetivo da
organizacdo FO. Heinz (2003) e Gray (2007) apontmm a FO, enquanto estrutura de
governanca familiar, deve auxiliar, em ultima insia, na busca pela felicidade de cada
membro da familia. J& para Montford (2004) a FO ¢emo “pedra angular” a identificacdo e
a avaliacdo de prestadores de servico qualificadasser (2007) complementa afirmando
que a tendéncia € manter equipes pequenas naszages SFOs, porém atuando como
coordenadoras de servicos terceirizados. A difeed serd atrair e reter os melhores
funcionérios para assumir esses cargos.

Sendo assim, os objetivos de uma organiz&guily Office na visdo dos autores

pesquisados, podem ser assim resumidos:
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organizacbamily Offices

Autores Objetivos das organizacdefamily Offices

(2010), SAKS (2011),

CARROL (2001), GARNHAM (2001), ROSPLOCK, Manter a riqueza da familia através de geracdes.

HEINZ (2003), GRAY (2007)

Auxiliar no alcance ddi¢elade da familia.

MONTFORD (2004)

capazes de atender as exigéncias do mer
moderno.

Identificar e avaliar prestadoressérvico que sejar

cado

Fonte: elaborado pela autora.

Como ja comentado, Maslinski (2006) entende querganizacdo FO pode ser

projetada para prestar qualquer tipo de servico aleeda aos interesses de uma familia.

Através da pesquisa realizada foi possivel ideatifos seguintes tipos de servicos:

Quadro 5 — Tipos de servicos prestados por orgedezamily Offices

Autores

Tipos de servicos prestados por organizacbes F

CARROL (2001), CURTIS (2001), GARNHAN
(2001), HEINZ (2003), ISDALE (2006), ROBLE
(2009), ROSPLOCK (2010) GRAY (2011a), SAK
(2011)

1 Planejamento tributario e/ou societario.
S
S

GARNHAM (2001), CURTIS (2001), HEINZ (2003
MARTIROS; MILLAY (2006), ROBLES (2009)
ROSPLOCK (2010), GRAY (2011), SAKS (2011)

,Planejamento para filantropia.

CURTIS (2001), GARNHAM (2001)

Planejamento suceigsor

GARNHAM (2001), GRAY (2005)

Estrutura de riqueza.

GARNHAM (2001), CURTIS (2001), HEINZ (2003
MARTIROS; MILLAY (2006), MASLINSKI (2006),
ROSPLOCK (2010), GRAY (2011), SAKS (2011)

,Gestao de ativos, inclusive investimentos.

ISDALE (2006)

Planejamento financeiro.

GARNHAM (2001), ROBLES (2009), GRAY (2011
SAKS (2012)

,Gestao do pessoal interno e/ou assessores.

GARNHAM (2001), HOBLES (2009), ROSPLOC
(2010), GRAY (2011)

KFormalizar a estrutura de governanca familiar.

GARNHAM (2001), CURTIS (2001), HEINZ (2003
HAMILTON; GODFREY (2007), GRAY (2007)
ROSPLOCK (2010), GRAY (2011), SAKS (2012)

, Treinamento para as proximas geracoes.

GRAY (2005), ROBLES (2009), (GRAY 2011b)

Educacaatuada para os membros da familia.

|

HEINZ (2003), ISDALE (2006), ROBLES (2009
GRAY (2011b)

,Promover encontros e reunides de familia.

CURTIS (2001), ISDALE (2006), KILPATRICK
ADANS (2008), FRANKE (2008), ROSPLOC
(2010), GRAY (2011a)

Planejamento imobiliario.
K

ISDALE (2006), GRAY (2005)

Planejamento de férias.

ISDALE (2006), GRAY (2011a)

Avaliacdo de desempealacamento.

CURTIS (2001), MASLINSKI (2006), GRAY (2005
ROBLES (2009), GRAY (2011), SAKS (2011)

,Servicos de concierge (prestacdo de servicg
pessoais, tais como agendamento de passéd
aéreas, seguros, plano de saude, contratag
coordenacao dos servigos domésticos).

S
igens
Ao e

MASLINSKI (2006)

Gestéo de processos judiciais.

MARTIROS; MILLAY (2006)

Empreendedorismo familiar.

CURTIS (2001), ROBLES (2009), SAKS (2011)

Implena&dio e alocagdo de investimentos.

ROBLES (2009), SAKS (2011)

Confeccao e emissd@arios gerenciais.
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Autores Tipos de servigos prestados por organizacdes FO

CURTIS (2001), ROBLES (2009), SAKS (2011) Servidescontabilidade.

ROBLES (2009), ROSPLOCK (2010), SAKS (2011 Protedéd ativos, mitigacao de riscos.

CURTIS (2001), ROBLES (2009) Gestdo das empresdandiia.

ROBLES (2009) Identificar e filtrar as oportunidades de negécio.

ROBLES (2009) Preservacéo do legado da familia.

GRAY (2011a), SAKS (2011) Determinar os papéis @sspal da FO, criar e
manter as politicas internas e 0 manual de normas e
procedimentos.

SAKS (2011) Supervisionar a tecnologia e centralizacdo [das
funcBes administrativas.

Fonte: elaborado pela autora.

Portanto, com base no Quadro 5, constata-se qugaairacado FO pode prestar todo o
tipo de servico que a familia empreséaria desegnmedomo principal objetivo auxiliar seus
membros na busca pela felicidade, contudo exist gnande desvantagem na sua utilizacéo
e que é apontada por alguns autores: o custo deplantacdo. Uma organizacao de FO que
atenda aos anseios da familia e que preste os meelkervicos tem seu preco (ROBLES,
2009; SAKS, 2011). Nao se encontrou nenhum estud@presentasse uma base de valores.

Nacionalmente, ndo foram identificados estudosutdn@ opinativo. Adiante seguem

o0s topicos tratados por trabalhos empiricos.

2.2.2 Estudos Empiricos Sobre a Organizacdeamily Office

N&o ha muitos trabalhos empiricos envolvendo aniegedo FO propriamente dita.
Internacionalmente, identificaram-se alguns estud@squais a organizagdo FO é citada em
segundo plano, e apenas quatro trabalhos em q@eéd-objetivo principal, como exposto
no Quadro 6.

No Brasil, identificaram-se dois estudos sobre gawzacdao FO. O primeiro,
intitulado “Family Officg, foi escrito por Aquino (2009) e apresentado por Edea a
conclusdo do curso de pdés-graduacdo em AdministragadUniversidade Federal do Rio
Grande do Sul (UFRGS). Seu objetivo foi o de defiai FO e demonstrar o seu
funcionamento no Brasil. O trabalho fundamentaiseirformacdes coletadas dées de
Family Officese também em reportagens que abordam o assuntatoOiforma que, em
2006, o Brasil possuia 130 mil individuos com padmio superior a R$ 1 milhdo
(estimativas apresentadas pelo The Boston Cong@inoup) e que, em 2007, essa estimativa
havia aumentado para 190 mil. O autor destaca sentionar a fonte) que o Brasil possuia,
a época, pelo menos 15 FOs com patriménio entredOR$e R$ 250 milhdes. Cita ainda
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algumas organizacdes FOs brasileiras, tais compea®ncentes as familias do Grupo
Gerdau, da Natura, Erminio de Moraes e do Grupo.RBS

O segundo trabalho foi apresentado para a concldsdourso de Economia na
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Jan¢RICRJ) com o titulo: “A atividade de
Family Officeno Brasil e os efeitos de sua regulamentacao”ebaiito por Lopes (2011) e
teve por objetivo informar o campo de atuacédo dmmuracdo FO e sugerir um modelo de
regulamentacdo especifica, tendo por base os nsodelte-americanos para os gestores de
investimentos, ja que nos Estados Unidos existe tegalamentacdo especifica para a

atuacao das organizacbes FOs.

Quadro 6 — Estudos empiricos internacionais enndi@Eamily Office

Autor/Ano Metodologia Obijetivo
HAMILTON, Survey Identificar onde as familias investem seus ativosomo eleg
1992 escolheram seus conselheiros e consultores (pasa déeste

estudo, consideraram-se como ativos aqueles recudss
membros da familia e ndo os ativos do neg6cio ofmaral).

PRINCE, Survey Identificar o perfil do consultor de investimentmopurado pelg
1998 organizacao FO.

KENYON- Estudo de caso Demonstrar que ha uma tendéncia na recriacao diosgpelas
ROUVINEZ, 2001 multiplo familias e as motivacbes e de que forma ocorreressacao.
HEINZ, Entrevistas Identificar de que forma a governargy@arativa contribui para
2003 0 sucesso de empresas familiares.

GILDING, Survey Argumentar que as relacbes familiares sdo uma éndia
2005 duradoura em relacdo a acumulacdo, sucessdo echeiassy

influéncia é exemplificada pelos negocios famikarea
transformacao de negécios familiares em investioseata FO.

ZAGORSKY, Analise de| Identificar como familias tomam decisGes de finamento e d¢

2005 regresséo investimento; se estas escolhas mudaram ao longerdpo e
guais sdo os resultados de fazer estas escolhas.

CHITTOOR; DAS, Estudo de cas0 Analisar o impacto da gestéo profissional no preaee sucessao

2007 multiplo na empresa familiar.

AMIT et al., Estudo de caso Apresentar um panorama sobre as organizacdes SH@da do

2007 multiplo e survey | mundo.

EVANS, Andlise de| Identificar o comportamento dos investidores ricos.

2008 regressao

AMIT; Estudo de casoExaminar a governanca e os processos de gest@ogdeszacdes

LIECHTENSTEIN, multiplo e survey | FOs ao redor do mundo e os impactos da crise edoadm

2009 mundial nos resultados das organizagfes SFOs pasgsi

GIOVANNINI, Analise de| Explorar as praticas de governanga familiar e cemggnho

2010 regresséo financeiro das empresas familiares italianas.

BERENT-BRAUN; Questionario g Explorar as praticas de governanca familiar e dpsehm

UHLANER, 2010 andlise regresséo| financeiro dos ativos da empresa.

LOPEZ; VASQUEZ; | Estudo de casp Categorizar as modalidades de FOs existentes ramEap
LOPEZ, 2011 multiplo
AMIT,; Estudo de caso Determinar quais as politicas e praticas de orgabis SFOs que
LIECHTENSTEIN, multiplo e survey | mais impactam no desempenho dos ativos.
2012

Fonte: elaborado pela autora.
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Hamilton (1992) aplicou umsurveyque abrangeu uma amostra de 100 organizacdes
FOs norte-americanas de patrimonio superior a WB%ilhdes. A amostra foi composta da
seguinte forma:

a) familias que ainda possuiam o negdcio operdgiona

b) familias que venderam o negocio ha menos de @nas;

c) familias que venderam o negécio ha mais de @nos;

d) familias que venderam sua organizacao FO pdrasdiamilias.

As principais conclusdes alcancadas pela pesquiamnf

a) os investimentos seriam efetuados principalmente a¢des, renda fixa, caixa e
equivalentes;real estate 0leo e gas; investimentos ndo tradicionais oermacionais e
venture capitgl

b) a medida que o tempo de venda do negdécio aumantaentaria também a
preferéncia por investimentos mais arriscados;

c) a escolha dos gestores da riqueza seria paytelds seguintes qualidades:
performancefilosofia de investimento; personalidade compatéom a familia; coeréncia na
estratégia de investimento; orientacdo de riscestlatégia e integridade/credibilidade.

Prince (1998) também utilizou a metodologiarvey A amostra compreendeu 148
gestores de organiza¢des FOs (com ativos supeadd3$ 50 milhdes). O autor classificou
os investidores que estavam a frente da gestaattms das organizacfes FOs da seguinte
forma:

a) “mordomos da familia” — investidores conservadpresponsaveis por 50% dos
FOs entrevistados. Seriam 0s Unicos preocupadoriamuma estrutura de governanca
pautada nos interesses das proximas geracoes;

b) “acumuladores” — para essa categoria rigueza ggueza e seus investimentos
tendem a ser menos tradicionais, tais como funddsedge e private equitjEles estdo a
frente de 16% das organizacdes FOs;

C) “magnatas” — buscam o poder que a riqueza pcop@ e estariam mais
interessados na criagcdo de planos e fundos detimeego que lhes permitissem manter o
controle de seus investimentos. Eles controlamacaec20% das organizagdes FOs;

d) “inovadores” — sdo sensiveis a novas ideiassedm investimentos alternativos

sem se preocupar muito com o0s custos, enquantenaaisl categorias demonstraram ser mais
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preocupadas com esse fator. Outro aspecto quemntfaros inovadores dos demais: eles nédo
tém interesse em evoluir para uma organizagdo MFinovadores” representam 14% dos
FO entrevistados.

Além dessa classificacdo a pesquisa identificou que

a) a reputacdo e a imagem do consultor de investorseria um critério considerado
como extremamente importante para mais de 75%rdosvestados;

b) o desempenho das carteiras de investimento taxas cobradas seriam fatores
relevantes na opinido dos entrevistados.

Kenyon-Rouvinez (2001) pesquisou a recriacado d@ciegamiliar apés a venda do
negocio original mediante a aplicacdo de um estiedoaso multiplo. A amostra foi composta
por nove familias empresarias. O resultado apamtaagrecriagcdo de um negoécio de familia
pode ser um processo longo (cinco a seis anoskeer®Vo negocio tende a seguir os moldes
do negacio original no que diz respeito a fampiapriedade, negdcios e governanca.

Heinz (2003) efetuou uma entrevista junto as lidgaade onze empresas familiares:
nove situadas na Europa e nos Estados Unidos eetnasercados emergentes. Todas as
empresas possuiam pelo menos 100 anos — as meis jestavam na quarta geracao. O autor
concluiu que as empresas de sucesso criaram fvésas de governanca familiar mediante
a criacdo de um conselho de administracdo, meait@rem detrimento do nepotismo,
estratégia de diversificagdo, cultura de desempenda busca pela felicidade da familia.
Nesse ponto se faz importante a figura da orgaf&O.

A survey aplicada por Gilding (2005) abrangeu uma amostea 48 pessoas
relacionadas n&8usiness Review WeekIBRW) — relacdo das 200 pessoas mais ricas da
Australia. As principais conclusdes do estudo foram

a) o declinio do controle familiar nas empresasmedida que aumenta sua
complexidade, ndo implica ser a empresa familiarareescente de uma época anterior — isto
porque as relacbes de familia sdo cruciais nasepaguempresas que podem vir a se tornar
grandes corporacgoes;

b) os relacionamentos familiares sdo imprescingimai transmissdo de riqueza em
todas as geracoes;

c) a empresa familiar e suas organizacbes FOssapsm a importancia duradoura
da familia na acumulagéo de rigueza, na ascensiaideis dos negdcios e na evolucao da

sociedade como um todo.
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Zagorsky (2005) utilizou o método estatistico dealisr de regressdo como
abordagem metodoldgica. A fonte foi a pesquisa fakdeeserve’s Survey of Consumer
Finances (SCF) — a qual apresentou os dados saditeagdo financeira de 4 mil familias
norte-americanas em 2001. As variaveis utilizadmani: a taxa média de empréstimo; a
percepcdo do respondente quanto as variagcbes deasigwra de acdes; e quanto seu
rendimento mudou em termos absolutos de délaresuagéio dos ganhos ou perdas em
investimento. Foram utilizados, ainda, os seguimiados: a idade do patriarca; se este
trabalhava por conta propria; se era casado; sendid possuia casa propria; a renda da
familia no ano anterior e seu patrimonio liquids.gkincipais conclusdes desse estudo foram:

a) uma quantidade maior de familias ricas utilizala profissional, bem como essas
sdo mais propensas a utilizar essa ajuda do quididamnais pobres, e ao longo do tempo
mais familias estdo se movendo em direcédo a ajadisgonal;

b) a prioridade das pessoas ndo € encontrar osoreglhnvestimentos, mas os
empréstimos mais baratos, o que denota uma ideigpdda de maximizacao de riqueza;

c) os diferentes métodos de aconselhamento impaztdesempenho financeiro das
familias.

Chittor e Das (2007) analisaram o processo de sécemm trés empresas indianas no
ano de 2007. A metodologia aplicada foi o estudaa® mdultiplo. Eles apontam que a
profissionalizacdo da gestdo apresenta um impaxdibiyo sobre a sucesséo. Além disso, o
artigo apresenta as seguintes proposicoes palitafagiprocesso de sucessao:

a) mecanismos de saida planejada para membrosndafgue facilitam a busca por
seus interesses;

b) selecdo de um sucessor com certa experiéncieodkEnempresa;

c) manter gestores profissionais no conselho dermssinacéo; e

d) fornecer poderes moderados aos gestores doiaqura alinhar seus interesses
com os dos proprietarios.

Evans (2008) também utilizou abordagem estatisbsadados sobre perfil de risco
foram coletados a partir de pesquisas efetuadasIpsiitute for Private Investors para 81
investidores. O estudo apresentou as seguinteslusées: 0s investidores ricos nao
apresentaram nenhuma correlacdo entre sua tolerancrisco e o retorno esperado — 0s
gestores de organizaceamily Officesapresentam um nivel de correlacdo um pouco maior

do que os dos investidores individuais, mas messimainexpressiva. Além disso, com base
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em tendéncias histéricas, foi possivel constatag qs investidores apresentaram um
otimismo pronunciado no pico do mercado e um passim quando o mercado estava em
baixa. Dessa forma, os investidores deveriam ifiegtio nivel de risco que estdo dispostos a
correr e explorar as conexdes, ou falta delase aeius proprios perfis de tolerancia de risco e
as suas expectativas de retornos de investimenwis, gstes seriam os fatores-chave na
estruturacéo de suas carteiras.

Giovannini (2010) utilizou a abordagem estatistita uma amostra de 56 Initial
Public Offering (IPOs) — italianos emitidos ent@2 e 2005. O autor testou hipdteses sobre
governancga corporativa, propriedade familiar e wg®mho. As principais conclustes
apontam que a separacao entre propriedade e edeweé continuar a ser estudada para que
se possam definir os mecanismos de governancaadiexjam empresas de controle familiar.

A andlise de regressao efetuada por Berent-Brduinlaner (2010) utilizou os dados
coletados através de um questionario enviado eieamente para uma populacdo de 882
empresas familiares situadas ao redor do mundotafe$4 empresas de 18 paises
responderam. As principais conclusfes apontam sjyeaticas de governanca familiar estao
positivamente associadas ao desempenho finan@srerdpresas.

Lépez, Vasquez e Lépez (2010) analisaram, mediastedo de caso mudltiplo, 6
organizacdes FOs espanholas. As FOs foram catadaszem trés classes: Tipo 1: seriam
aquelas que prestam servicos a familias sem efatuggstdo de investimentos; Tipo 2:
prestam servicos e ainda efetuam a gestédo de imeeos; Tipo 3: originam-se da venda do
negocio principal, além de prestarem servicos gegerpatrimonio, executam investimentos
diversificados [private equitye fundos déedge. Além disso, os autores informam:

a) as organizagbes FOs estudadas foram criadastia @@ grandes patrimonios
(superiores a 25 milhdes de euros);

b) as principais motivacdes para a criagcdo dasnaggdes FOs foram: privacidade;
flexibilidade e servicos personalizados;

c) a quantidade de FOs ainda é pequena na Espaab@ mercado esta em ascensao;

d) independentemente da categoria da FO, obsemwaaeendéncia a terceirizacdo de
servicos;

e) todas as organizacdes FOs possuiam conselliieistracdo, conselho de familia

e comités executivos (a funcao destes ultimos vamiade acordo com os objetivos da FO).
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Por fim, através da parceria de quatro escolasedéains (Wharton Global Family
Alliance (WGFA), IESE Business School, DAS Boccr$iegapore Management University,
em 2007, teve inicio uma série de trés pesquiatentfo diretamente do terfamily Office
(FO). A metodologia empregada nas pesquisas consistaiamatapas: entrevistas e, apos o
resultado das entrevistassarvey.O primeiro artigo foi publicado em 2007 e compreznd
40 entrevistas em organiza¢des SFOs (22 na Eut6pas Ameéricas e 4 no resto do mundo),
e a segunda etapa, que consistia na coleta de dgadgsestionario, foi composta por 138
organizacdes SFOs. As principais conclusfes daes#o as seguintes:

a) a maior parte das familias que possuem uma iaeg@o SFO ainda se mantém no
controle do negdcio principal;

b) aproximadamente metade das empresas familianggi@ o patamar de 1 bilhdo de
dolares de receita (53% Europa, 26% Américas e33%sto do mundo);

c) a principal atividade das organizacdes SFOsjngkyos entrevistados, € a gestao
de investimento;

d) as familias demonstram envolvimento significattm suas SFOs, mais da metade
possui um familiar no comando;

e) a criacdo de ambientes de trabalho atraentderéna indicada para reter pessoal-
chave;

f) quanto menor o numero de geragBes envolvidasiome ndimero de comités
formalizados. As organizacbes SFOs bilionarias ymss conselho de administracdo e
conselho fiscal, algo que ndo acontece com as $hlmarias. A pesquisa indicou ainda
que as SFOs europeias tendem a apresentar umarastte governanca mais completa que
as demais. Por fim, o estudo informa que as faspitias Américas, investem mais em acoes,
enquanto as europeias, em investimento imobil{&MIT et al., 2007).

O segundo trabalho foi escrito em 2009 e compraed@Qeentrevistas com SFOs, e 0
questionario elaborado a partir destas foi resmpngior 167 SFOs (51% europeias, 44%
localizados nas Américas e 5% no resto do mundgs).pfincipais achados do estudo
relacionam o alto desempenho da organizacdo SFGas@mguintes situacoes:

a) controle exercido por membros da familia;

b) qualidade (a qualidade foi atribuida com base =it itens: governanca,
documentacdo, gestdo de investimentos, processosomenicacdo, recursos humanos,

educacao e planejamento de sucessao);
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c) programas formais de educacéo;

d) incentivo ao empreendedorismo;

e) utilizacdo de abordagens estratégicas paraddscde investimento em detrimento
da utilizacdo de modelos matematicos. Além dis$entificou-se que as organizacbes SFOs
europeias apresentam um desempenho melhor ao dmsganos, inclusive durante a crise de
2008, e isso pode ser explicado pelo nivel supel@ogovernanca. As organizacdes SFOs
bilionarias possuem, em média, um numero mais éteda gestores de investimentos e de
custodiantes em comparacao as organizacoes SF@sarids — ainda, seus investimentos
sao mais diversificados e apresentam um nivel s governanca. Por fim, identificou-se
que existe felicidade quando a familia encontrajuliério entre a riqgueza e investimentos
em filantropia, criatividade e lideranca na soctEd@AMIT, LIECHTENSTEIN, 2009).

O terceiro e ultimo artigo da série foi escrito 2012 e compreendeu respostas de 106
SFOs localizadas em 24 paises diferentes (50%i4adak na Europa, 41% nas Ameéricas e
9% no resto do mundo). Além de confirmar as colesslo relatério anterior, percebeu-se
qgue as familias, apds a crise de 2008, estavanoraealiio seus processos de gestéo de riscos
(AMIT; LIECHTENSTEIN, 2012).

Em &mbito nacional, os estudos estdo fortemenéeioglados com a sucesséo, e a
abordagem metodologica predominante € o estudoasie multiplo. Nao foi identificado
nenhum estudo que abordasse ou relacionasse aizaigfem FO em suas consideracoes.
Adiante, é apresentada a metodologia empregadamaiata e o tratamento dos dados.
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3 METODOLOGIA

O desenvolvimento metodolégico desta pesquisa cenple o nivel exploratorio.
Constituir-se-4 na primeira fase de uma “invesfigaghais ampla” (GIL, 2010, p. 27). O
carater inovador da pesquisa indica a abordageiitajiva para melhor compreensao das
caracteristicas das organizacdes FOs, uma vez que:

a) existem poucos estudos empiricos sobre o tema;

b) os integrantes das familias que compdem a orgdtzZa® consideram o assunto

confidencial;

c) os dados publicos sdo de dificil acesso;

d) ndao foi possivel identificar o universo de orgag@zs FOs no Brasil.

O presente capitulo subdivide-se em dois tépict}:ifstrumento de coleta de

evidéncias e (2) corpo de andlise, adiante apredest

3.1 INSTRUMENTO DE COLETA DE EVIDENCIAS

O instrumento de coleta de evidéncias utilizaddanewestigacéo foi o de entrevistas
semiestruturadas. No primeiro momento, foi condtruim roteiro de perguntas realizadas a
partir dos objetivos estabelecidos no projeto delitsertacdo. Posteriormente, apds a
aplicacdo do primeiro roteiro em uma entrevista eerpental, este foi aprimorado e
submetido a apreciacdo de trés especialistas. nemrtap roteiro final resultou das
contribuicbes destes especialistas e do resultadenttevista efetuada a partir do primeiro
roteiro.

As perguntas que serviram de roteiro para a prareitrevista estdo apresentadas no
Apéndice A e as perguntas elaboradas para o rdteabestdo no Apéndice B. O primeiro
roteiro de entrevistas foi composto por 12 pergunEstas perguntas foram elaboradas a
partir do referencial tedrico desenvolvido até feuwe de 2012. O roteiro ndo limitou a
atuacdo do pesquisador, ja que outras perguntas flmrmuladas no decorrer da entrevista.
A entrevista foi concedida por um assessor juridieoescritorio especializado efamily
businesqassessoria juridica nas areas de governangacespus sucessorios para empresas
familiares). O encontro foi oportunizado por umasgma das relagbes profissionais do

escritorio. ApGs o primeiro contato, via e-maikrtrevista foi previamente agendada para o
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dia 29 de fevereiro de 2012, e o tema geral infdorao entrevistado féiamily Office Apos

a realizacdo da entrevista, esta foi transcritauecentetdo foi utilizado para desenvolver o
capitulo da andlise dos resultados. As informagiigtdas através da entrevista foram
arquivadas segundo as manifestacdes originais,ceeracoes, exceto pelo fato de que os
nomes de pessoas e de empresas citadas pelo sattevioram codificados.

A partir dos resultados da entrevista-piloto, nefolaram-se as questdes que
nortearam as entrevistas e 0s proprios objetivosestodo. As novas questdes foram
elaboradas a partir dos trabalhos escritos por Gisg, autora com maior numero de artigos
encontrados publicados sobre o assunto. As novaguras foram elaboradas em dois
blocos: perguntas formuladas para os gestores gumas formuladas para os familiares.
Algumas perguntas foram aplicadas para ambos. Maservar que, nos casos em que 0S
entrevistados restringiram de forma demasiada @depara entrevista, foi apresentado o
objetivo da pesquisa e os mesmos se sentiram émtiosupara falar sobre o tema.

A partir do resultado das entrevistas, elaborowse questionario contendo 36
guestdes objetivas, apresentado no Apéndice C.eStiqnario foi enviado aos entrevistados
como base de teste. Ao mesmo tempo, solicitaramdieacoes de contatos em outras
organizacaoFamily Offices para o envio dos questionarios por e-mail. Apenas
entrevistado respondeu ao questionario, porém mdicou nenhum contato. Por falta de
respostas e de indicagBes de contatos, ndo foivebskar continuidade a pesquisa através
desse tipo de instrumento de coleta de dados.

O registro das evidéncias deu-se, em sua mai@rtagnavacao efetuada em gravador
de audio e, em dois casos especificos, por anctagéeentrevistadora, pelo fato de os
entrevistados ndo autorizarem a gravagdo. Postesite, as entrevistas gravadas em &udio
foram transcritas para um arquivo de editor deotexeitas as transcri¢cdes, foi necessario
efetuar a leitura simultdnea com a escuta, pogare, a construcédo do sentido do texto, fazia-
se necessario entendé-lo considerando aspectos odora de voz, a ironia, entre outros que
compdem a rigueza da linguagem. Cabe destacar goéliae de conteudo foi realizada sem
a aplicacdo de modelo especifico, mas sim de formia alargada para a identificacdo do
sentido do texto.

Assim, a metodologia empregada pode ser esqueniatizaseguinte forma:
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Figura 3 — Processo metodoldgico da pesquisa
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Fonte: elaborado pela autora.

Adiante, é apresentada a definicdo do corpo désanal

3.2 CORPO DE ANALISE

A escolha dos entrevistados se deu pela conveniéntas principalmente pela
possibilidade estabelecida pelas pessoas vinculad&©s. Vale observar que ndo ha
organismos que regulamentam a existéncia de FOgeo impossibilitou identificar a
quantidade dessas organizagfes existentes no .B&dicitou-se auxilio do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), qu#idau trés familias empresarias. Destas,
apenas uma retornou o0 contato e aceitou conceslgrevista. Contatou-se tambérramily

Business NetworlEBN), porém néo se obteve retorno.
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O acesso aos entrevistados ocorreu por indicac@spkrialistas, professores e por
alguns entrevistados. Mesmo com indicagcédo, umadgouse a conceder a entrevista, outra
nao retornou o contato, e dois dos entrevistado®om tenham aceitado conceder a
entrevista, ndo permitiram a gravacao desta. Urtra\esta somente foi concedida mediante
a assinatura de termo de confidencialidade cordeado pela FO.

O corpo de analise foi composto pelos arquivosstndios em editor de texto,
originado das entrevistas efetuadas junto aos gsstadvogados e familiares ligados a uma
FO. Foram entrevistadas 19 pessoas vinculadad-©43&s quais se teve acesso. Além disso,
foram entrevistados dois executivos de empresalifangue possuem uma estrutura de
governanca familiar definida, mas ainda n&o caristitn uma FO, e uradvisorde riqueza
vinculado a unprivate bankingjue presta servic@sfamilias empresarias.

Adiante, apresenta-se a composicdo da amostratifickemdo a organizacao
entrevistada (FO, empresa familigorévate banking, o cargo do entrevistado e, se familiar, a

geracao a que pertence e o codigo utilizado pardifttar o entrevistado ao longo do texto.

Quadro 7 — Corpo de analise

Identificacéo Entrevistados Legenda
FO1 1) gestor da FO (nao familiar) Entrevistado 1
2) executivo do grupo (familiar da 22 geracéo) Entrevistado 2
FO 2 1) presidente do grupo — (familiar da 22 geracéo) Entrevistado 3
2) presidente do instituto familiar (familiar da 2&aygho) Entrevistado 4
FO 3 1) presidente da FO (familiar da 22 geracao) Entradsb
FO 4 1) gestor de governancga do grupo (nao familiar) Entrevistado 6
2) gestor da FO (ndo familiar) Entrevistado 7
FO5 1) gestor da FO (nao familiar) Entrevistado §
FO 6 1) gestor de governanca (nédo familiar), Entrevistado 9
2) gestor da FO (n&o familiar) Entrevistado 10
3) assessor juridico (ndo familiar) Entrevistado 11
FO 7 1) gestor da FO (nao familiar) Entrevistado 12
FO 8 1) gestor da FO (familiar da 32 geracéo) Entrevisti®lo
FO 9 1) executivo da FO (familiar da 12 geracao) Entrevistado 14
2) executivo da FO (familiar da 22 geragao) Entrevistado 15
FO 10 1) assessor juridico Entrevistado 16
FO 11 1) advisor Entrevistado 17
FO 12 1) advisor Entrevistado 18
FO 13 1) assessor juridico Entrevistado 19
PRIVATE BANKING 1) private banker Entrevistado 20
EMPRESA FAMILIAR 1 | 1) presidente do conselho de familia (familiar dae8&gdo) | Entrevistado 21
EMPRESA FAMILIAR 2 | 1) presidente do grupo (familiar da 32 geragéo) Erdtado 22

Fonte: elaborado pela autora
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As entrevistas foram efetuadas no Rio Grande de& ®@uh Minas Gerais. Os arquivos

de &udio possuem aproximadamente 16 horas de §@awa@s entrevistas que ndo foram

gravadas totalizaram aproximadamente trés horastedlecasos, a conversa transcorreu

normalmente e as informagfes importantes foramadaset ainda no local e organizadas

posteriormente. A entrevista-piloto foi realizada fevereiro de 2012 e as demais entrevistas

foram efetuadas nos meses de setembro, outubneeenboo de 2012.

O arquivo de editor de textos no qual foram tratectodas as entrevistas possui 302

paginas, motivo pelo qual n&do foi incluido comorajée da presente dissertacdo. O proximo

capitulo contempla a analise dos resultados aldasca partir das evidéncias coletadas nas

entrevistas e foi apresentado conforme o esquemarddgrado a seguir:

Figura 4 — Andlise dos resultados
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os servigos prestados pela organizagamily Officeas familias que a constituiram
podem variar dependendo do objetivo da familia mesta organizacdo. Estes objetivos,
normalmente, foram estabelecidos pela governamgdida e influenciam nas caracteristicas
das FOs. Por esta razao, buscou-se identificaioéisandes para a criacdo das FOs e, a partir
destas informacdes, iniciar a analise quanto anstitucionalizacao.

Sendo assim, este capitulo estrutura-se em quatttesp A primeira analisa as
evidéncias, resultado das entrevistas, objetivaitigmtificar a estrutura de governanca
existente nas familias empreséarias que adotam aAF®egunda objetiva classificar as
organizacdes FOs. A terceira identifica as prinsipaotivagdes para a constituicdo de FOs. A
quarta descreve caracteristicas da instituciorg@zalas FOs. Para tanto, este ultimo tépico
subdivide-se em:

a) aspectos legais relativos as FOs;

b) regras formais e informais identificadas na couigfito de FOs;

c) presenca de isomorfismo na constituicdo de FOs.

4.1 GOVERNANCA FAMILIAR

Este topico aborda a governanca familiar e buseatiitcar os mecanismos utilizados
pelas familias empresarias entrevistadas paransafaacado de sua governanca, bem como
busca identificar a relacdo existente entre essEamsmos e a governanga da FO. Nesse
contexto, a governanca familiar consiste em um wunj de principios e regras que Sao
estabelecidas pelos familiares ou pelos represestde cada organizacao familiar.

“Nos temos a nossa carta da familia, [...], Nosspieto ao criar a carta foi
pensando em criar, como se fosse uma constitugcéee lembrou da constituicao
americana, que é a mesma até hoje, a gente colosoprincipios que devem
nortear, e engracado, mas quando tem uma duvidaasgente vai pra carta e
la esta dando um norte, |a, para a solucdo de uablema, entdo a ideia € essa,
em vez de criar uma constituicdo de 50 paginadateto prever tudo, o que é
impossivel, a gente criou uma diretriz, como ealdndo aqui, de como a gente
pensa e deve agir em cada situagéo evitando oorjdiridico, buscando, se for o
caso, alguém para intermediar, buscando sempre @dtrar as diferencas,
enfim, isto tudo esta na cartgFO 9, Entrevistado 15, 2012).
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A manifestacdo do Entrevistado 15 (FO 9) confirnpeeespectiva da literatura de que
a adesdo as regras é voluntaria e objetiva a cdmsiy harmoniosa entre os membros
familiares mediante estabelecimento de limites beértlade individual de cada um em
prevaléncia do bem-estar coletivo, conforme desdacas (2005) quando aborda o tema.

Quando se fala em governanca familiar, os entelist relacionados as organizacdes
classificadas como SFOs (aquelas FOs que prestaigosea uma sé familia) referem-se
basicamente a dois mecanismos: 1) o protocolo ndlifa(também chamado de carta da
familia, acordo ou “contratdo”); e 2) o conselhofamilia. Depreende-se, ainda, que ambos
0S mecanismos possuem estreita relacdo com a FeDa paaioria dos entrevistados.

“Tem um acordo, e todos os membros tém poder poidim, mas ela é um
acordo de intencgdes [...] Porque, assim, tem untéepgue vai determinar como
que vao funcionar as relacbes da familia, mas tem outra parte que vai falar
como a familia vai tratar o escritério em si, quai ser a relacdo entre a familia
e 0 escritorio, sdo duas partezinhas, mas tudo pfae de certa forma do
acordo” (FO 1, Entrevistado 1, 2012).

Nessa fala, o protocolo de familia, referido conwordo, rege tanto as relacfes
familiares quanto a relacdo com a FO, ali refecimiao “escritorio”.
Da mesma forma se manifesta o Entrevistado 3 (FO 2)

“Nos fizemos um dia um acordo, depois que montaimds isso, nos fizemos
assinatura com todos, as minhas filhas, a famd@at meus sobrinhos, com foto,
tudo, isso ai é o, vamos dizer, a nossa biblia atailfa, ali entra tudo [...]
Quando eu entrei como presidente, dentro do ‘acordéha alguns assuntos
para se fazer, um deles era o Family Offi(EO 2, Entrevistado 3, 2012).

Isto evidencia a importancia atribuida a particmade todos os membros da familia
na formalizagdo de suas regras. Aspecto destacaldo lieratura, principalmente pelos
trabalhos de Hughes (2004) e Gray (2007).

O outro mecanismo de governanca familiar maiszatilo € o conselho de familia.
Também foi possivel identificar sua relacdo comCadtravés de varias manifestacdes, das
guais se destaca:

“O Family Office, ele fica aqui normalmente eleafiaqui dentro do conselho de
familia. [...] mas aqui também tem uma segregagigonselho de familia, tem a
ESD, que é a presidente do conselho de familiarea NML, que é o Family
Office” (FO 4, Entrevistado 6, 2012).

Para alguns entrevistados o conselho de famil@sgiderado o 6rgao diretivo e a FO

o 6rgdo executivo. Na FO 5, significativa parcels degras que sdo seguidas foram
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estabelecidas pelo conselho de familia. Na FOconselho de familia se reine mensalmente
para tracar as diretrizes a serem por ela obsesvada

“Tem o conselho de familia, que sdo essas reunidas, participam todos
mensalmente, isso é o conselho de fam{kD 7, Entrevistado 12, 2012).

O conselho de familia seria, portanto, o 6rgdo méxna hierarquia destas FOs,
enquanto elas seriam a organizacao executiva, @paie, como foi considerada pela FO 9
na fala abaixo:

“A gente entende que o conselho de familia temsgupreocupar em passar 0s
valores, e essa educacdo é mais importante, a edocde preparacdo dos
membros da familia, em respeito assim académics, entédo o Family Office

apoia o conselho de familia nos planos do conselleo familia, nessa

preparacao” (FO 9, Entrevistado 15, 2012).

No entanto, para outras familias ainda ndo estadbem qual € o papel do conselho
de familia e o papel da FO, ja que sao referidmsocsindbnimos, tal qual se verifica nesta
fala:

“Ali € 0 seguinte, todo o0 més nés temos a reunidd-dmily Office, dentro do

Family Office, do nosso conselho de familia, o aassselho de familia, n6s nos
reunimos todos 0s meses, temos pauta, e dentreagks coisas, tem também
algo onde nés apresentamos o0s resultados das easpmesclaro, a cada ano que
passa dentro do contexto dos meus irmaos, commiatas, ndés olhamos a
performance de cada unfFO 2, Entrevistado 3, 2012).

Na manifestacdo que segue, o entrevistado 5 usaselbo de familia como sinénimo
deFamily Office uma vez que ele se apresentou como presideiiandiéy Office

“Dai até num determinado momento era uma irmd mighe era presidente,
vamos fazer assim, do conselho de familia, e agoseis anos eu souFO 3,
Entrevistado 5, 2012).

N&o foi possivel identificar o motivo pelo qualergrevistados confundem o conselho
de familia com a FO, no entanto na FO 2 esse fadera ser atribuido ao estégio inicial
dessa FO:

“Nos fizemos recentemente um ano, nao tem 2 anmsp®, esse final de ano vai
fazer 2 anos. E recent€FO 2, Entrevistado 3, 2012).

Em termos de governanca familiar, a FO 3, além dieselho de familia e do
protocolo de familia, também possui comités fornsagara discutir assuntos especificos,
conforme se verifica na fala em que o entreviseqaica o organograma da FO exposto a

sequir:
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“E. Porque nos temos assim, nos temos o conselhtardéia, ou chamamos
também de Conselho de Acionistas. Depois, aqui embaqui nés temos a
Presidente, que sou eu. Aqui embaixo nds temosoge@tnités, tem o Comité de
Familia; o Comité de Financas; o Comité de Patrimd® o Comité de Marca”

(FO 3, Entrevistado 5, 2012).

Figura 5 — Organograma &amily Office3
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Fonte: organograma damily Office3.

Neste caso, holdingno topo do organograma seria a estrutura queaabark.

A FO 6, em termos de governanca familiar, esta emestagio ainda mais avangado.
Percebe-se uma organizacdo mais complexa e me#fimidd. Neste caso, a governanca
familiar ndo se confunde com a governanca da FO.

“No nosso caso, por uma decisdo desta familid, ¢la resolveu dar um espaco
especial e especifico para cada pilar que estruteséa familia, entdo tu vais
encontrar na nossa estrutura, [...] os empreendimea familia, [...] entdo aqui
eu tenho o negadcio operacional, eu tenho o institténho o Family Office e eu
tenho a governancga familiarfFO 6, Entrevistado 9, 2012).

Referindo-se a estrutura de governancga familianteevistado complementa:

“Se cria uma estrutura formal para tratar de doisripais processos: educacao
e comunicacdo. Eu brinco aqui que é o recursos mamala familia, aqui € o
financeiro, aqui é a area de responsabilidade doeiaqui € o busines{FO 6,
Entrevistado 9, 2012).

A familia desenvolveu quatro estruturas definidasi€¢gocio operacional, o instituto
familiar, a FO e a governanca familiar), cada uroan csua governanca propria. Nessa
estrutura, o conselho de familia esta relacionado & governanca familiar e ndo diretamente
com a FO que possui seu proprio conselho, de acmmoo comentario do Entrevistado 9:

“Como a gente deve perceber de outras governaraias o negocio, quanto do
Conselho, do Instituto Familiar, quanto do Familyffi@, e da governanca
familiar, todas essas governancas tém um consealhoseja, o negocio tem
conselho de administracdo, nds temos conselho dmilfFaOffice, existe o
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conselho familiar e todas tém um comité execufivd,entdo cada uma dessas
caixinhas tem um 6rgdo de conselho e tem um Orgéecuévo, nao
necessariamente a gente conseguir s6 gerando dantemilia para todas essas
cadeiras” (FO 6, Entrevistado 9, 2012).

A caracteristica desta organizacao poderia seicaxial pela idade do grupo familiar,
cuja lideranga esta nas maos da quinta geragao.

Em contraste, a FO 8 informa que nao possui unmatest de governanca familiar,
mas espera evoluir nesse sentido.

“o0 processo nao foi pensado exatamente como Fabfiige, esta sendo levado,
entdo néo foi formalizado [...] € uma questdo apsmsar, eu acredito que é
melhor fazer as regras antes do que haja os proéderonflitos, desde corpo de
acionistas, mas no momento nao vimos uma necessidst eu acho que € o
préximo passo, talvez organizar um pouco melha”iggO 8, Entrevistado 13,

2012).

Assim, a partir das evidéncias até aqui apresestadia restou claro se o que algumas
familias chamam de FO néo seria, na verdade, amgwga familiar, ja que os mecanismos
utilizados sdo os mesmos. Talvez, em alguns casoB0 se desenvolva a partir da
formalizacdo da governanca familiar, mas pode-s&stganar: qual é o ponto a partir do qual
a FO passa a existir de fato? Na criacdo do comsiHamilia? Ou do protocolo de familia?
Ou somente a partir de regramento préprio?

A confusdo na aplicacdo destes conceitos por piErtalgumas FOs poderia estar
relacionada ndo s6 ao estagio inicial da FO, mawd@aria governanca familiar. Em funcéo
disto, entrevistaram-se gestores de duas empresasmdrole familiar que possuem uma
estrutura de governanca familiar bem definida, n@asconstituiram uma FO.

“A gente entende que € um pouco complexo de coinseguader via o conceito
original, tradicional de Family Office, para prestaervicos para toda essa
familia. NO0s entendemos que alguns iam demandatonmais, outros iam
demandar muito menos, no final termina ndo sendionjusto também, alguns
Vvao pagar mais, vao usar menos, outros vao pagaos)e/ao usar mais, entao a
gente n&o achou ainda o modelo ideal. O que a gemefeito sdo algumas acgoes
especialmente nessa parte de treinamento e deséneolto, onde eles sdo
bancados por um recurso que juridicamente ndo €alwily Office, a gente faz
uma retencao de dividendo§Empresa Familiar 2, Entrevistado 22, 2012).

A outra empresa familiar informa que a FO someeateistifica quando existe a gestao
compartilhada de recursos financeiros, o que ndor@com a sua familia. Estas situacdes
demonstram que, para estas familias, a governangailigdr desenvolveu-se

independentemente da decisdo de constituir umaABQontrario do que aconteceu com a
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FO 8, que possui a FO, mas ainda ndo possui mauaside governanca familiar. Nesse
sentido, embora a maioria das FOs entrevistadasemie uma relagdo muito préxima da
governanca familiar com a governanca da FO, cadilida desenvolve o processo de
governanca familiar e de governanca da FO de aamaiosuas necessidades, que podem ser
muitos diferentes umas das outras.

No que diz respeito a governanca familiar, a liteea sugere que as familias
empresarias criem estruturas que possibilitem gete suas fortunas e que apresentem
respostas eficientes aos eventuais problemas ggsamovir a ser enfrentados por elas. O
conselho de familia e o protocolo de familia tédosbs dois mecanismos mais indicados,
mas cada familia cria um conjunto Unico de instdas, dependendo do seu estilo, de seus
valores e da caracteristica financeira dos negdd&iSFE; LANE, 2004).

A governanca familiar nada mais é do que uma uigéib que tem por meta o controle
através de um contrato estabelecido entre os tubgi e sua familia. Os mecanismos de
governanca familiar, na opinido dos entrevistadosssuem o objetivo de preservar o
patriménio da familia, entre outras fungdes, visaassim ao bem comum.

“Entédo todo recurso da familia foi concentrado, daessoas fisicas, nesse fundo,
e de certa forma a gente entende que la em 99 gusmdriou esse fundo foi o
inicio do Family Office. Na época a gente ndo falam Family Office, mas de
certa forma era um planejamento financeiro parao®@s membros da familia”
(FO 9, Entrevistado 15, 2012).

Para que o bem coletivo seja atingido, é necesgadas liberdades individuais sejam
diminuidas, tal qual preconiza a Teoria Institualdcondmica.

“A 32 geracdo, sO vai poder entrar na empresa, pinm tem regras bem claras:
Primeiro tem que querer; Segundo, tem que passarupta formacdo muito
forte: cursado universidade, estudado no exteriem que ter no minimo duas
linguas, inglés tem que ser fluente, ter trabalhado outra empresa, mas pode
ter estagiado nas empresas, e depois vai ser pedtoda e pela familia para ver
se ele tera condicdes de ser um diretor ou um ¢éxecunos ndo vamos deixar
entrar na empresa so por ser minha filha ou poradesobrenome [...] aquele que
tem interesse, nés como familia, dentro do Famiffic€® vamos [...] dar o
treinamento minimo para que ele possa se candigatstar, um dia, dentro das
empresas’(FO 2, Entrevistado 3, 2012).

As regras impostas pelas familias restringindoteada de familiares no negocio sem
a devida qualificacdo sdo exemplos de regras qu&ain as liberdades, mas visam ao bem

maior, que € a preservacao do patriménio familiar.
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As FOs 10, 11, 12 e 13 sao classificadas cbtutti Family Offices ou seja, prestam
servicos para mais de uma familia. Mesmo ndo semd® organizacdo que atenda com
exclusividade a uma determinada familia, algumasOMREambém podem participar na
formalizacdo da governanca familiar. O Entrevistd@o(FO 10) explica como auxilia as
familias na constituicdo de regras relativas a g@areca familiar:

“A gente fez um ‘contratdo’, nada daquilo ali € gld, entdo a gente pode
contratar, tudo € livre, eu posso entdo me obrigag comprometer a fazer ou
deixar de fazer alguma coisa, entdo bah, eu posepalgar” (FO 10,
Entrevistado 16, 2012).

De modo similar atua a FO 13:

“Normalmente, a gente chama de cddigo familiar, gu@a verdade, o primeiro
documento € um enunciando de principios, ele éomasiim, muito na base,[ ];
h&a um acordo, digamos assim, mais formal entredoviduo e o grupo familiar,
mas o documento original € uma carta de principios, codigo familiar.”(FO
13, Entrevistado 19, 2012)

Algumas MFOs estdo mais focadas na gestdo finace@sses casos, 0s demais
servicos sdo coordenados pela MFO, mas a execug@oigmente dita € terceirizada, tal
como informa o Entrevistado 17 (FO 11):

“Nds vamos fazer a parte financeira para eles, reasconjunto com o contador
€ em conjunto com o suporte, com 0 assessoranmegdh fue sdo os principais,
junto com a parte de governanga, com uma boa pxieopara fazer toda a parte
da governanca dentro da familigFO 11, Entrevistado 17, 2012).

Na mesma linha de raciocinio demonstra atuar aZ0 1

“E 0 modelo do John Davis, a gente tenta trazeo isgenta incentivar a familia
a ir nesse caminho e dar uma estrutura de goverague chegue a empresa etc.,
mas a execucdo disso ndo, por iSso que a gentalisTs0s parceiros que a
gente indica”(FO 12, Entrevistado 18, 2012).

Com relacdo a governanca familiar, foi possivelcgleer que as organizacdes
classificadas como SFOs sdo mais envolvidas nesteegso do que as organizacdes
classificadas como MFOs. Ainda, o protocolo de hamé o conselho de familia sdo os
mecanismos mais utilizados pelas familias empiesdoara formalizar sua governanca. No
que diz respeito a relacdo existente entre estemmsmos e a FO, identificou-se quatro
situacoes distintas:

* a familia constituiu a FO, mas nao formalizou nenhuecanismo de governanca

(familiar ou da FO);
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* a governanca familiar se confunde com a governalacd&O, uma vez que 0O
conselho de familia e a FO séo referidos como simis)

* ha uma relacdo de subordinagéo entre a governangbaf e a governanca da FO,
pois o conselho de familia atua como o 6rgédo #oetia FO, enquanto esta exerce o papel
executivo;

 a familia desenvolveu mecanismos de governancalidang mecanismos de
governanca para a FO. Esses mecanismos nao seamistu

Estas quatro situacdes poderiam estar relacior@mas estagio de desenvolvimento
de cada FO. As menos desenvolvidas ndo possuemisiaca de governanca e as mais
desenvolvidas possuem mecanismos proprios, os sfaimdependentes dos mecanismos da
governanga familiar.

Além disso, foi possivel perceber que a governégdiar define uma série de regras
que restringem a liberdade individual em favor @mnbcoletivo, tais como as regras para
ingressar no negécio da familia e regras para aoF§ie poderia ser caracterizado com um
aspecto da sua institucionalizacdo. Além destasasego protocolo de familia pode
estabelecer outras, conforme serd apresentado pito t@specifico. Porém, antes de
apresenta-las sera necessario classificar as 8Qagjumas podem apresentar caracteristicas

muito distintas das outras.

4.2 CLASSIFICACAO DEFAMILY OFFICES SEDIADAS NOS ESTADOS DO RIO
GRANDE DO SUL E DE MINAS GERAIS

A partir das entrevistas concedidas pelos fam#iagestores e assessores juridicos
ligados as organizacbes FOs, as quais se teveoadesgossivel perceber que as FOs
pertencem a duas classes distintas:Sihgle Family Office{SFOs) e; (2Multi Family
Offices(MFOs). As SFOs séo constituidas por uma famitiareente prestam servicos a esta,
enquanto as MFOs ndo sdo, necessariamente, categtipor familias, mas prestam servigos
a estas e devem atender sempre a no minimo duams. diéso, a estrutura de propriedade de
ambas é diferenciada. Tanto a SFO quanto os recquspela gerencia sao de propriedade da
familia, jA a MFO nao pertence a familia, apenageosrsos que ela gerencia. Nesse caso, a
MFO recebe uma procuracdo da familia para que pyssaciar seus recursos. No entanto,

tanto as SFOs quanto as MFOs apresentam pecutiesidme permitem outras classificacfes
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além desta. Assim, a analise foi feita separadasrgarta as MFOs e para as SFOs, conforme

a seguir:

4.2.1 Organizagoedlulti Family Offices

Conforme ja apresentado, o que caracteriza uma MbB@ato de ela prestar servicos
especializados para mais de uma familia rica. Oedracteristica em comum € o fato de
receber uma procuragdo das familias proprietaasagital para prestar servicos em nome
destas. No entanto, embora apresentem estas cetizie em comum, as organizacdes
MFOs podem surgir de maneiras distintas, por ess@oroptou-se por classificar as MFOs de
acordo com sua origem.

A organizacdo FO 9 surgiu a partir de uma orgadiz&F0O. A familia iniciou a FO
com a constituicdo de um fundo de investimentadoripara efetuar a gestdo compartilhada
de seus ativos. A partir do desempenho apresergalto fundo, a familia entendeu que
poderia convidar outras pessoas para investirenta@junto e transformarem a SFO num
negocio rentavel.

“A ideia qual era? Era criar um fundo de fundos,equos até hoje entendemos
que é um instrumento inteligente de investimentrgye tu concentras o
investimento num fundo e tu tens o controle de Uniga cota, mas esse fundo
investe em diferentes outros fundos, de difereptmtégias, de diferentes
gestores, entdo a gente costuma dizer que é unta desestas, em que a gente
esta investindo em diferentes estratégias e contanch diferentes boas cabecas
de bons gestores. E esse fundo, que seria de adamilia, concentrariamos os
investimentos, faria também com que a gente eséviesvestindo em conjunto,
tendo o mesmo resultado, todos os familiares imeksino mesmo fundo, e como
nds estavamos cuidando desse fundo para que tivessdoa rentabilidade, em
2004 quando esse fundo estava com 5 anos, surngieiade nds abrirmos esse
fundo para outras pessoas investire(RO 9, Entrevistado 15, 2012).

Cabe destacar que as demais atividades exercitl®nganizacdo FO 9 continuam
sendo prestadas apenas para a familia, somentest@o gge recursos migrou para uma
organizacdo MFO. Isso é possivel, uma vez que an&® se restringe a uma estrutura
juridica; ela pode ser composta por diferentesiestrs, dependendo dos objetivos da familia.

As MFOs poderiam ser criadas por ex-funcionariomdetuicoes financeiras, como é
0 caso das FO 11 e FO 12:

“Eu trabalhei alguns anos em bancos, eu monteiigg@s de bancos, entdo eu
ja tinha um contato com investidores, e quandoeseli a proposta para montar
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um terceiro escritorio de um banco internacionalamabei optando por montar o
escritorio por que tinha algumas coisas dentro dastituicbes que me
incomodavam. Porque os bancos eram bancos inteynaig, entdo as sedes dos
bancos estavam muito longe daqui e 0 meu cliertva@snuito proximo. Eram
pessoas as quais eram pessoas do meu relacionataembém, que eu convivia,
que eu tinha um contato grande e muitas vezescéidsade conflito de interesses
me incomodavam. E tudo isso dentro do Family Ofiimeu resolvido. Hoje a
gente tem um nivel de disclosure e de comunicagiio @s clientes muito
maiores, imparcialidade, independéncia que dentwobdnco ndo se consegue
ter” (FO 11, Entrevistado 17, 2012).

E, conforme consta no material institucional dal2O

A exemplo do que acontece nos Estados Unidos eirmmp&, a MFO 4 foi criada em
1999 para gerir recursos financeiros oriundos ds tlamilias. ldealizada e
estruturada pelo sécio fundador GM (ex-bancos GiaraBozano e Santander), foi
pioneira na implantacdo deste conceito no mercaakilbiro (Material institucional
FO 12, fornecido pelo Entrevistado 18, 2012).

Ainda, identificou-se uma terceira possibilidade aassificacdo de organizacdes
MFOs: categoria que se originaria pela criagdo bettaida por assessores juridicos.
Evidenciaram-se dois casos e ambos surgiram dasidade de um cliente do escritério e

evoluiram a partir de entéo.

“Isso foi uma ideia que a gente levou para o cigrte maneira a organizar. Eles
eram, ndo me recordo mais se eles eram em 8, @ines¢ e todos eles numa fase
juvenil, entdo a gente entendeu conveniente dengdos e o Family Office
serviria para manté-los nessa condicdo de herde[rof Mas foi a primeira
experiéncia, foi muito boa na época, muito bgaO 10, Entrevistado 16, 2012).

De acordo com a FO 13:

“Sim. Exatamente. Um cliente, quase todos (agora ténto), mas até pouco
tempo todos os clientes que a gente tinha, elésrtina mesma caracteristica,
eles venderam 0 seu core business e precisararecedocar no mercado. Ao
mesmo tempo, e também por isso que venderam, digasaion os formadores do
negaocio la atras, ou aqueles que estavam no id@mda como filhos, inicio do
negocio, estdo chegando numa idade de pensar egss@ entdo € a reposicao
no mercado mais a sucessao, fazer tudo isso de famma organizada,
planejada, pensando no futuro, nas geracfes fufugatio o que a gente faz é
mais ou menos issqFO 13, Entrevistado 19, 2012).

Uma caracteristica comum a todas as MFOs € a péeste servicos financeiros. A
FO 9, enquanto organizacdo MFO, especializou-s&epresta outro tipo de servigo. Ela foi
constituida sob a forma de um fundo de investimemtocotas de fundos de investimento
multimercado e € registrada na Comissédo de ValMsliarios (CVM). As demais MFOs

oferecem outros tipos de servi¢cos, mas naquelgmadas por ex-funcionarios de instituicbes
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financeiras o viés financeiro € preponderante. E&tmbém possuem registro na CVM. O

registro da FO 12 foi efetuado como prestadoraedac®s de administragéo de carteiras; e da

FO 11 como agente autbnoma de investimentos e ltoressde valores mobiliarios.

A preponderancia por servicos de gestdo financeinabém € evidenciada pelo

discurso dos entrevistados:

“Fora a questdo da gestdo financeira, que isso agsia grifado de alguma
forma, que é a principal coisa, as pessoas senthmaaprimeira coisa que

querem saber € como estd o meu dinheiro, como &€sfaeo meu dinheiro, ah,
depois disso, ai vem, questao de planejamento sré@sa coordenacao de trust,
a gente coordena uma série de atividades, a gerdedena advogados, na area
de planejamento tributario, coordena contadores, ae gente, esse aqui,
planejamento filantropico, porque acontecem comssm” (FO12, Entrevistado

18, 2012).

Quando questionado sobre o percentual de sengtmsonados a gestdo financeira, o

Entrevistado 17 (FO 11) assim se manifesta:

“E, eu te diria que é bem razoavel assim, se ni®@é 80% assim, mas Nosso
dia a dia tem um braco do escritorio que hoje esahando bastante espaco,
gue é o da venda de ativos dos nossos clientes,agssa parte de ... assim, que
eu até tenho me dedicado bastante, pela complexidaela importancia, da
venda do principal ativo, mas € isso &0 11, Entrevistado 17, 2012).

J& as organizacbes MFOs criadas por assessorelécgsri embora também se

envolvam com as questdes financeiras, ndo destessanatividade como o principal servigo.

A gestéao financeira propriamente dita é terceiazanna vez que ndo possuem registro junto

a CVM.

“A gente presta esse servico, que envolve 0 asseesato no planejamento, da
colocacdo desses ativos, empresas, investimentdsn,eaté na busca de
investimentos novos; também nds ajudamos na pre@arda transicdo, e para
iSSO a gente usa 0 mecanismo que estd cada vemxrsmdo mais Util neste
sentido que é o fundo de investimento em partibgscEle € bem mais efetivo do
gue uma holding em alguns aspectos, principalmpeke aspecto tributario nao
s, ele se transfere para o fundo de investimetdds;s as regras de governanca
do grupo. Entdo, ajudamos no assessoramento doécimsy da estratégia,
ajudamos na preparacao da transicdo, para geragéara. Ah, acaba que, pela
confianga que se tem, existe um tipo de coisa §oesaria originalmente Nnosso
meti€, mas que a gente acaba fazendo, que € urda a@s coisas pessoais,
coisas minimas as vezes, as veZE® 13, Entrevistado 19, 2012).

E complementa:

“A gente trabalha junto com instituicbes financeirgorque esses fundos, eles
sdo administrados por instituicées financeiras gatejam credenciadas na CVM
para essa finalidade, entdo a gente tem alguns dmnona verdade todos os
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bancos podem fazer isso, mas essas familias j&sé&nrelacionamento com o
banco e a gente acabou fazendo assim, as vezeanmus para um, para outro, o
mesmo banco, porque ja trabalhamos com ele na ofgmilia” (FO 13,
Entrevistado 19, 2012).

Na visdo da FO 10, no que diz respeito a gestdealesos financeiros, seus servigos
se caracterizam como consultoria.

“Entéo tu crias comités de sucessores, formacabatdeiros sucessores, tu crias
comité de novos investimentos [..] Quem afeta mesdb as instituicoes

financeiras. O Family aqui ainda ndo € um gestorimestimentos cadastrado
nesse patamar nao. [...] Entdo o que ocorre € uonaelhamento financeiro, ndo
a gestao propriamente ditgfFO 10, Entrevistado 16, 2012).

A literatura apresenta a diferenca existente eatr8FO e a MFO, referindo-se,
basicamente, & quantidade de familias que utiligae estrutura de prestacdo de servicos.
Enquanto a SFO ¢ utilizada para atender uma sdidamiMFO presta servicos para varias
(MARTIROS; MILLAY, 2006; ROSPLOCK, 2010; SAKS, 2012 Contudo, ndo se
identificaram estudos que apresentassem uma atagdib destas estruturas, apenas a mencao
ao fato de que, com o passar do tempo, algumas Bédesiam passar a oferecer 0s seus
servigos para outras pessoas, amigos, dando sdcimnceito de MFO (WILKINS; BRINK,
2006), fato evidenciado através do caso expostofairevistado 15 (FO 9).

“Em 2004, quando esse fundo estava com cinco asurgliu a ideia de nos
abrirmos esse fundo para outras pessoas investir@ed 9, Entrevistado 15,
2012).

Sendo assim, a classificacdo das MFOs quanto &osgem, de acordo com as

evidéncias obtidas, seria assim definida:

Quadro 8 — ClassificacGes Mrilti Family Officesquanto a origem

Quanto a origem Ocorréncia
SFOs que evoluem para MFOs FO 9

MFOs estruturadas por ex-funcionarios de instiscfinanceiras FO11e FO 12
MFOQOs estruturadas por assessores juridicos FO 10 e FO 13

Fonte: elaborado pela autora.

Alguns estudos opinativos informam que a gestdocedersos financeiros através de
uma FO mitigaria o conflito de interesses existamtge o cliente e a instituicdo financeira
convencional. No entanto, ndo se evidenciaram estugmpiricos que apresentassem

resultados conclusivos sobre esta questao, egpecitd nos casos de MFOs, pois apresentam
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a separacéao entre a propriedade e o controle dossos. Fato que sera sugerido como tema
para futuras pesquisas.
No que diz respeito a classificacdo das SFOs,eaalitra € menos restrita e as

evidéncias obtidas permitiram desenvolver o asseontdorme adiante apresentado.

4.2.2 Organizacdesingle Family Offices

As organizagcfes SFOs séo aquelas que prestam oserpaya apenas um grupo
familiar, nestes casos a familia € a proprietaaatat do capital, quanto da FO. As
organizacdes SFOs podem ser classificadas demntiésriormas, segundo a literatura:

a) patamar de ativos (CURTIS, 2001; MARTIROS; MILLAX006);

b) quantidade de geragbes (DEMAN, 2009);

c) tamanhos de equipe (DEMAN, 2009);

d) volume de atividades terceirizadas (DEMAN, 2009);

e) natureza dos servicos prestados (DEMAN, 2009).

Ainda, Lépez, Vasquez e Lopez (2010) classificarBEOs espanholas em trés tipos:

a) Tipo 1 — abrangeria aquelas que prestam diversegae para as familias, mas
nao efetuam a gestao de investimentos;

b) Tipo 2 — prestam diversos servi¢os e ainda efetugestdo de investimentos;

c) Tipo 3 — originam-se da venda do negdcio princigiim de prestarem servicos e
gerirem o patrimdnio, executam investimentos difieeglos frivate equitye
fundos dehedgé.

As evidéncias obtidas no presente estudo permitoiassificar as SFOs de acordo
com sua origem. A familia que constituiu a FO Dbiinfa que esta surgiu dentro do negocio
familiar. A familia mantinha dois contadores atuamd negdcio familiar, porém um deles
atendia somente aos assuntos da familia e o oorassuntos do negdcio. Por sugestédo do
assessor juridico, no ano de 1999, a familia inicigprocesso formal de constituicdo da FO,
quando entdo o contador da familia foi convidad@ pategrar a equipe da FO e assim se
manifesta:

“Na verdade eu fui chamada, se eu aceitava, poeu¢a era contadora deles e
eu cuidava da parte assim, Imposto de Renda, a@@at de vendas de iméveis
deles, e eu trabalhava com duas ou trés empresaei@m sO da familia, sabe,
s6 a familia mesmo, do cdnjuge, do casal assinA.empresa, ela tem uma
estrutura juridica, mas ela sempre se reportou &uésra juridica externa



74

também, que € o mais forte influenciador do FamilyO 1, Entrevistado 1,
2012).

A FO 2 também surgiu dentro do negdcio familianfoome relato do atual presidente
da empresa:

“Assim, dentro da prépria empresa, também tinhansa® deles*, particulares,
como também da minha parte, eu quando vim, ja gefanda geragdo, algumas
coisas que a minha secretaria, que eu uso partioaite a secretaria, ela
também tem um tempo para tratar de alguns assuntass particulares. Nessa
virada da primeira geragcdo no comando para a segugdracdo no comando
das empresas, nés vimos uma necessidade de moéiBsar mais a empresa e
profissionalizar mais a familia, porque alguns mensb dessa familia néo
participam dentro da empresa, e como fazer com egsas coisas sejam bem
separadas, entre 0 que é empresa e 0 que € fandlique € sociedade? E ai tem
a figura que é o Family Officg(FO 2, Entrevistado 3, 2012).

O pronome “deles” foi utilizado na fala do entréado ao se referir aos fundadores do
negocio, assim a FO foi criada formalmente pararsems assuntos da familia do dia a dia
da empresa, mas antes do processo formal existieod#¥ negocio pessoas que tratavam dos
assuntos da familia.

Para a FO 4 os assuntos de negécio e de famifrassgravam. O que evidencia que
havia pessoas dentro do negécio que tratavam dastas familiares. Essa situacao ocorreu
até 0 momento em que 0 grupo passou por uma feestruturacdo no final dos anos 90.
Nesta ocasido, o0 presidente adotou a postura extmen demitir todos o0s executivos
familiares (inclusive a ele préprio). O executivaegveio ocupar seu lugar, um profissional
renomado de mercado (abaixo codificado de Sr. F€@Hjuem recomendou a figura da FO.

“A long time ago nao tinha. Era assim... meio qustarava. Mistura muito. Nao
tinha. Depois, quando Sr. FGH veio, que comecowa esparacao”’ (FO 4,
Entrevistado 7, 2012).

O Entrevistado 6 complementa informando que fadaientdo uma estrutura formal
para separar 0s assuntos familiares, a FO:

“Entdo houve uma estruturacdo paralela da goverrmanfamiliar e da
governancga corporativa. [...] essa distincdo entrgue € da familia e o que é da
empresa ela comecou a ficar muito evidente, [le]agoiava a constituicdo até
para que pudesse ter um apoio adequado, mas ettajna constituicdo de uma
estrutura mais formal, mais robusta, vamos dizetequada para a familia
também”(FO 4, Entrevistado 6, 2012).
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A FO 5 também iniciou dentro do grupo como um digpaento de suporte aos
assuntos de familia. Somente a partir do meio dodar2012 passou a possuir personalidade
juridica e sede proprias. A estrutura hoje existénima evolugédo daquele departamento.

A FO 6 é juridicamente constituida, suas instalacé@o separadas do negocio
principal, no entanto, no discurso a seguir, pereab que, antes dessa organizacao
formalmente e fisicamente independente, havia ustraitara ndo tdo definida. Percebe-se
também que essa organizacao formal foi criada etonde de questbes sucessorias, para criar
oportunidades de envolvimento da familia, mas m@essariamente no negocio operacional.

“H& um tempo atras, na época que 0S irmaos eramerjgve eram 0s pais que
estavam na conducao, a gente sG enxergava estausirpor uma questao de
cenario e de tempos, entdo como a gente tem esdéntga a trazer alguns
sucessores para 0 negocio, [...] O fato € que &sulia cresce e faz sentido que
a gente amplie esses horizontes, porque a gentevaiddessa familia sé sair
buscando quem queira sentar na cadeira do nosso,@Bosso COO [...] A
gente precisa buscar mais envolvimento e mais anga)to, porque a gente quer
pelo menos mais 100 anos. E ai que se constituiodelm mais formal de
envolvimento, mais complexo também, mas, no entamais sustentavel [...]
Entdo se cria aqui essa estrutura, depois a estautio Family Office, como ja foi
dito, j4 existia, ndo sei se com esse nome, naaépls irmaos” (FO 6,
Entrevistado 9, 2012).

Porém, hé situacdes em que a SFO surge a panierdia do negocio familiar. E o
caso das FO 7 e FO 8:

“Sim, indiscutivelmente, quando o foco era o0 negdmii a empresa, tudo se
voltava efetivamente para a empresa, ndo que nd@legse existir um Family
Office dentro da estrutura, ndo que, ndo é deteamii®, ele poderia existir desde
que houvesse forca motriz e capital para se difieesi dentro de uma outra
estrutura, ndo impede. Mas, no caso especificoye fqi 0 motivador foi sim
exatamente a alienacéo do controle e a disponida&lfinanceira, liquidez, para
gue se iniciasse em novos negoci@0 7, Entrevistado 12, 2012).

No caso da FO 8:

“Indo um pouquinho para tras na historia, da venda grupo, [...] essas
empresas de que eu te falei, [...], eram na origkmmeu av0, o pai da minha
mae (que tem mais duas irmas). Na sucessao, o ansugedeu ele, entdo depois
ele veio a falecer em 67, o pai tocou todos os ciegfa familia, [...] e ganhou a
confianca delas, porque ele herdou um negdécio gu jcom outros empresarios
fez os negdcios desenvolverem, crescerem etc. $& qpeecesso eu trabalhei
como eu disse, no banco e depois em uma das emmpiesgrupo, mas entao,
naturalmente, com a venda do controle, elas pedinanverdade, para gerir 0s
recursos financeiros, o evento da liquidez, atégper dois motivos, um pela
confianga [...] e segundo porque obviamente, convotume financeiro, tu
consegues uma negociacao melh@O 8, Entrevistado 13, 2012).
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O entrevistado 5 (FO 3) relatou que a necessidademstituicdo da FO foi constatada
a partir da passagem da primeira para a segunde&gerconforme descrito abaixo:

“Quando o pai fez 80 anos ele resolveu passar aresappara os filhos,[...] ele
passou tudo para nds, com usufruto para o pai @ @amae. Entdo nés, dai que
nds comecamos realmente a fazer o Family Officemamde todas as decisdes
importantes da empresa sao tomadas aqui nessaslas nove irmaos{FO 3,
Entrevistado 5, 2012).

Sendo assim, entendeu-se por oportuno classifeaBROs quanto a sua origem
(embora a literatura ndo mencione essa possibé)da@s quais se originaram de trés formas

distintas, conforme sintetiza o Quadro 9:

Quadro 9 — Classificagfes 8agle Family Officeguanto a origem

Quanto a origem Ocorréncia

Surge dentro do negdcio familiar FO1,FO2,FO4,FOS5,FO6
Surge a partir da venda do negécio familiar FOFDeB

Surge motivada pela mudanca geracional FO 3

Fonte: elaborado pela autora.

Levando em consideracdo a classificacdo sugeridalLppez, Vasquez e Lépez
(2010), a grande parte das SFOs poderia ser atasisfcomo SFO do Tipo 1, que néo
abrange a gestdo de investimentos. Esse tipo dégsenormalmente, é prestado para
familias que optam por uma gestdo compartilhadacesos financeiros.

A FO 1 informou que ndo presta servicos de gererai@o ou aconselhamento
financeiro. Os principais servigos relacionadosedarestao evidenciados a seguir:

“Eu pagava a luz, a agua, a domestica, eu calculasampostos das domeésticas,
na, ele tem uma estrutura de chacara, eu pagavastad, eu controlava o
caixinha, [...], determinava algumas compras paraeatrutura, olhava se
precisava, por exemplo, eles tém prédios, tem malguém la fazer manutengéo,
tem que procurar quem vai fazer manutencdo, qual inobiliaria que vai
administrar, se vai ter condominio, [...] em algwsneoisas, eu representava a
familia como sindica, entdo, se tinha iméveis afloga era eu que ia receber o
aluguel, se, teve problema de pagamento, ou eliserqun tirar esses inquilinos,
teve um momento que houve ampliacdo de investimeiotonquilino em cima
desses imoveis, fui eu que fui atrds de papeladgoaiar, tipo prefeitura,
cartorio, tudo onde precisava uma negativa, ou kesoalgum problema que
estava emperrando a saida dessas negativas, erd.ileerar as construcoes,
INSS, era tudo eu. [...] fazer as declaracdes deosto de renda. Também assim,
eu como contadora do Family, eu buscava os docwse(fO 1, Entrevistado 1,
2012).
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A FO 3 é uma FO de apoio a familia e de formacabeddeiros. A gestdo dos ativos
se limita aos assuntos relacionados aos imoOveisgNo diz respeito aos dividendos, o
entrevistado assim se manifesta:

“Aquilo ali € uma coisa a parte que tu, ou vai @gjporque ndo é tanto assim,
da para fazer uma viagem por ano, trocar de caoo,ter uma vida melhor, [...]
cada um faz o seu(FO 3, Entrevistado 5, 2012).

Os demais servigos prestados pela FO 3, segunadrevistado 5, sdo resumidos a
sequir:

“Os trabalhos, principalmente, com a terceira gefiag ndés € que buscamos 0s
profissionais, pagamos isso tudo [...]. A made msoainha, ela tem enfermeiras
24 horas, ela tem a secretéria do lar, tem as ®daa, tudo é administrado por
aqui. [...]. O plano de saude que a gente utiliza@smo da empresa, mas nos que
pagamos, nds pagamos aqui e depois descontamacaddefamilia, [...]. Festas
familiares de Natal, Dia das Mées, a gente faz aguoiversario da mée, agora
aniversario do pai, o encontro de familia que estarorganizando agora. [...].
Também tem o trabalho todo contabil, porque é umaresa, entdo tudo tem
varios pagamentos, todo o dia quase para fazdrH,.nds temos outras receitas
que, nos temos alguns imoveis que nds temos ajuguebs temos também
royalties, temos umas marcas que Sao nossas, emidotemos uma renda
mensalmente, alguma coisa que cobre esses gastesprg a gente até reparte
um pouco, entdo é basicamente isso ai nosso tratzjbi” (FO 3, Entrevistado
5, 2012).

A FO 4 também se declara como uma FO de formacé&o:

“Tem uma diferenca ai, uma das coisas que vocé tlveisto. Por que tem
muitos Family Offices ... assim, quando vocé vaNatura, ele € completamente
diferente do nosso, porque a Natura € um um Fa@filice financeiro e 0 nosso é
um Family Office de formacéo. Entdo o nosso foad@macéao do herdeiro e la
€ ja é o financeiro porque eles tém muito dinheifl6O 4, Entrevistado 7, 2012).

Quando questionado sobre a gestéo dos recursosgewistado 7 (FO 4) responde:

“Autonomia. Cada um faz o que quer, se quer investi boi, se quer investir em
imovel, se quer viajar e gastar. Cada um faz o quer” (FO 4, Entrevistado 7,
2012).

Com relagéo aos demais servigos oferecidos pelaoFédirevistado 6 (FO 4) relata
gue esses sao voltados para as atividades dagamili

“Principalmente na parte formal do conselho de fiaminas reunides bimestrais
do conselho de familia, nos encontros de familias momo também na parte
estrutural que é também na parte societaria da ffammgue ela esta a frente,
embora tenha os especialistas juridicos, mas tamterparte contabil”(FO 4,
Entrevistado 6, 2012).
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Adiante, o entrevistado 7 (FO 4) complementa:

“Porque cada um tem sua contabilidade individual][além da gente, tem as
holdings de cada um [...] S6 que ela recebe o divilb dela e ela aplica no que
ela quiser. A gente orienta. Quando pedem o apmigente orienta, mas nao
gerencia direto. O que a gente gerencia direto amrononhecimento, apoio e
participacéo de todos é o fundo de liquidez e @éude formacédo, mas esse € sO
para formacao”(FO 4, Entrevistado 7, 2012).

A FO 5 guarda algumas semelhancas com as duas m@soees. A gestdo dos
recursos (dividendos) ndao é compartilhada. A FOnpamha, mas ndo define nem aconselha
sobre a gestdo financeira. Em alguns casos, opeediza as decisdes dos membros da
familia. Os servicos prestados pela FO séao os rsegui

a) no ambito da governanca familiar:

- estreitamento de vinculos;

- apoio as atividades do conselho de familia;

- educacdo dos membros da familia (educacdo nddsede acompanhar o
crescimento profissional de cada um e oferecenameentos com vistas a formacao de
acionista);

- comunicacao com a familia (divulga informacdédsrem desempenho do negocio);

- informac®es sobre os préprios membros da familia.

b) no dmbito do relacionamento da familia com aresg

- gestdo dos beneficios oferecidos para os mendaréamilia;

- plano de saude (incluséo e exclusao de membros);

- descontos nos produtos e servigos prestadospgticio principal;

- gestédo e contratagdo compartilhada de segurasatgs de viajem, gestao de dados e
documentos (ainda em avaliagdo).

C) assuntos técnicos:

- gestédo de declaracdes de imposto de renda;

- contabilidade de empreendimentos familiares mgadbs ao negdcio principal (a
contabilidade é terceirizada, mas a gestao é da FO)

- gestdo de pessoas e gerenciamento de riscolhistdis

A FO 6 poderia ser classificada como uma FO do TBip@ois se caracteriza por

prestar servicos financeiros:
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“E o Family Office nessa estrutura toda €, tem uoa@acteristica financeira,
gestdo de recursos, ponto. Financeira, fiscal, etdcia, sucessoria”’(FO 6,
Entrevistado 10, 2012).

A FO 2 também presta servicos de gestdo de recfirsogeiros, pois a gestdo dos
recursos oriundos dos dividendos é compartilhadeenmanto seu foco ndo € tédo financeiro
quanto a FO 6, até porque a familia prefere retivvass negocios do préprio grupo.

“E compartilhado. Tem no contrato social que, toassdividendos, [...] parte a
gente pode usar para alguma coisa assim, peranteboms, € mais da metade
nos reinvestimos na propria holding familiafFO 2, Entrevistado 3, 2012).

O foco da FO 2 parece estar mais relacionado cosemnwgos de apoio a familia, tais

como contabilidade e gestao de prestadores degsrvi

“Family Office, que da essa conotacdo de tudo geetrata da familia, em

especial, principalmente dos dirigentes, que sadaailia e acionistas que se
resolva dentro de um outro local, ou seja, tenha amé&o, um escritério da

familia, Family Office, ali vocé vé todas as partes anseios da familia, os
problemas de como administrar. Um exemplo, as egaplas, a casa de campo,
se ha uma, a parte do imposto de renda, entdo ésenitério que faz o trabalho,
em vez de estar dentro da propria empresa, na@ragpesse trabalho é feito
justamente, esse custo é do Family Office, quegajaia familia, entdo esse é o
grande, vamos dizer, o grande trabalho que o Fantdffice tem de

responsabilidade’(FO 2, Entrevistado 3, 2012).

A SFO 7 e a SFO 8 originaram-se da venda do negiticipal e, por essa razao,
classificam-se como FO do Tipo 3. Dessa formaassdicacéo sugerida por Lopez, Vasquez

e Lopez (2010) é apresentada no Quadro 10:

Quadro 10 — Classificagcado sugerida por Lépez, Viesgu_6pez, 2010

Classificacdo sugerida Ocorréncia
Tipo 1 — presta servigos a familias sem efetuastég de investimentos FO1,FO3,FO4,FO5
Tipo 2 — presta servigos e ainda efetua a gestéinvdstimentos FO2eFO®6

Tipo 3 — origina-se da venda do negdcio principEm de prestar servicos| &0 7 e FO 8
gerir patrimdnio, executa investimentos diversifica

Fonte: elaborado pela autora.

As SFOs também poderiam ser classificadas a mhrtguantidade de geracbes que
compdem a familia empresaria. Pesquisa sobre @ribsidas familias entrevistadas permitiu
elaborar o Quadro 11, em que a quantidade de geragscrita na primeira coluna considera
a primeira geracdo como sendo a do fundador. Anslegooluna informa qual geracao estéa a
frente da SFO atualmente. A terceira coluna inforob@ acordo com Davis (1997), a

caracteristica da propriedade familiar.
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Quadro 11 — Classificacéo &ngle Family Officepela quantidade de geracdes

Quantidade de geracbes Geragdo no comando do SFO| Caracteristica da geragd Ocorréncia

Duas Primeira Fundador FO 8

Trés Segunda Entre irméos FO 1, FO 2,
FO 3

Quatro Segunda Consorcio de primos FO5,FO7

Quatro Terceira Consorcio de primos FO 4

Seis Quinta Consorcio de primos FO 6

Fonte: elaborado pela autora.

As SFOs também podem ser classificadas de acontloacmatureza dos servicos
prestados. Cabe salientar, ainda, que, para efassa classificacdo, foi levada em
consideracdo a preponderancia ou relevancia degaeiprestados pelas SFOs, ja que cada

uma pode prestar diversos servigos para a familia.

Quadro 12 — Classificacdo &ngle Family Officepela natureza dos servigos

Natureza dos servicos Ocorréncia
Formacéo de herdeiros FO 3,FO 4
Gestao de recursos FO 6, FO7, FO§

Apoio a familia (conselho de familia, contabilidaddecisdes de investimentds,FO 1, FO 2, FO §
encontros de familiaoncierge
Fonte: elaborado pela autora.

Desta forma, além da classificacdo pela naturesasduvicos, foi possivel classificar
as SFOs de acordo com a quantidade de geragcodstnoersugestdo de Deman (2009). As
SFOs também foram classificadas tal como sugerafoLppez, Vasquez e Lépez (2010).
Ainda, julgou-se oportuno classificar as mesmasigua sua origem, isto porque a origem
das SFOs pode explicar, em parte, as motivacdes quar constituicdo, conforme adiante

apresentado.
4.3 PRINCIPAIS MOTIVA(;@ES PARA CONSTITUI(;AO DEAMILY OFFICES

As principais motivacdes para a constituicdo das F@am relatadas no topico
anterior em conjunto com as informacdes relativasgem e, portanto, ja descritas. A analise
gue segue foi elaborada a partir dagueles relatims @presentada separadamente para as

organizacdes MFOs e para as organizagoes SFOs.
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4.3.1 Organizacdedulti Family Offices

A origem, tanto das MFOs quanto das SFOs, podephbcar as motivagdes para sua
constituicdo. No caso das MFOs, essa relacdo tadifedas as MFOs estruturadas por ex-
funcionarios de instituices financeiras foram wedias pela experiéncia adquirida até entao.
As MFOs estruturadas por assessores juridicos farativadas por um cliente especifico. A
MFO criada a partir da sua SFO foi motivada a aanf@éus negoécios a partir da experiéncia
adquirida na gestao dos proprios recursos. Asspriacipais motivagfes para a constituicao
das MFOs séo:

Quadro 13 — Principais motivacdes para constitudigidulti Family Offices

Motivacbes para criacdo de MFOs Ocorréncia
Oportunidade de aproveitaeapertiseadquirida em instituicdes financeiras FO11, RO 1
Oportunidade de aproveitaeapertiseadquirida a partir do caso de um cliente FO 10,1BO
Oportunidade de aproveitaeapertiseadquirida a partir da atuagcao da SFO FO 9

Fonte: elaborado pela autora.

Além da relacdo entre a origem das MFOs e suasvagdtes acima apresentadas,
buscou-se relacionar as motivacbes com os seryigestados pelas MFOs. Foi possivel
constatar que os servicos de gestéo financeirarefgmnderantes tanto nas MFOs motivadas
pela oportunidade de aproveitaegpertiseadquirida em instituicdes financeiras quanto nas
MFOs motivadas pela oportunidade de aproveiexpeertiseadquirida a partir da atuacdo da
SFO. Ja as MFOs motivadas pela experiéncia adgyuitto a um cliente especifico séo as
MFOs instituidas por assessores juridicos, e, $8W, iseus servicos estdo mais fortemente
relacionados com as formaliza¢des de contratogramentos familiares do que com a gestéo
de recursos financeiros — sempre terceirizadaipstituigcdes financeiras.

Adiante se apresenta as motivacfes para constitde&SFOs e as relacdes existentes

entre a sua origem e 0s servi¢os prestados.

4.3.2 Organizacdesingle Family Offices

As SFOs que se originam dentro do negdcio princgeiam motivadas pela
necessidade de separacdo dos assuntos de negddass assuntos familiares. As SFOs
originadas pela venda do negdcio familiar seriantivadas pela necessidade da gestdo do

elevado volume de recursos oriundo desta venda=@ &iginada pela mudanca geracional
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foi motivada, justamente, pela necessidade de fmanaa sucessdo da primeira para a
segunda geracéao.

Portanto, para a maioria das observacgoes, a onigeBFO explicaria as motivacdes
para sua constituicdo. Esta relacdo nao foi peteedgpenas nos casos da FO 1 e da FO 6. A
FO 1, embora originada dentro do negdcio princifzalmotivada por questdes tributarias e
ndo pela separacdo dos assuntos do negécio e iliafaomo nos demais casos.

“Todos eles vao olhar para o lado tributério, eumacredito que vao olhar so
pela sucessdo, ndo, eles vao olhar pelo lado téithot e como esse lado
tributario vai diversificar, ai faz nascer o Familgorque, como diversifica, tem
que ter alguma coisa que junte para harmonizarasas” (FO 1, Entrevistado 1,
2012).

A FO 6, igualmente originada dentro do negoéciogpal, foi motivada pelo processo
de sucessdo. A familia estava evoluindo de umadade de irmdos para um consorcio de
primos e precisava criar espaco para outras ligasafamiliares além d@hief Executive
Officer (CEO) e do Chief Operating Officer(COO) e visualizou a FO como uma
oportunidade.

Sendo assim, as principais motivacées para a tagdh das SFOs seriam as

seguintes:

Quadro 14 — Principais motivacoes para constituitggeingle Family Offices

MotivacBes para criacdo de SFO Ocorréncia
Separar os assuntos do negdcio das questdes familia FO2,FO4eFO5
Questbes tributarias FO1

Sucessao FO 3, FO 6
Gerenciar recursos financeiros FO7,FO 8

Fonte: elaborado pela autora.

Além da relacdo entre a origem das SFOs e suavagdés acima apresentadas,
buscou-se relacionar as motivagdes com 0s serpigssados pelas SFOs e constatou-se que
as motivacdes raramente guardam relacdo com aSga&i® servicos prestados — exceto nos
casos de SFOs motivadas pela necessidade de gestéosos, as quais prestam,
preponderantemente, servigos financeiros para m@mdlida. Nos demais casos, as SFOs
prestam servigcos variados, atendendo aos anseimacessidades do atual contexto das
familias que servem.

Apos apresentar a classificacdo e as motivacdes @aconstituicdo das SFOs,

apresentam-se 0s aspectos caracteristicos dessiizcionalizacao.
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4.4 A INSTITUCIONALIZACAO DE FAMILY OFFICESSEDIADAS NOS ESTADOS DO
RIO GRANDE DO SUL E DE MINAS GERAIS

4.4.1 Aspectos Legais ldentificados erframily Offices Sediadas nos Estados do Rio

Grande do Sul e de Minas Gerais

As exigéncias legais para constituicdo de FOs waridormalmente, tais exigéncias
estdo relacionadas com os tipos de servicos ofl@®ciAs FOs que prestam servigos de
gestdo ou administracdo de recursos financeirogsegam observar requisitos legais e
regulamentares distintos das demais FOs. Por &&8a, 10 presente capitulo € apresentado em
duas partes: a primeira refere-se aos aspectds amFOs que prestam servicos financeiros
e a segunda refere-se aos aspectos legais rete@ntEOs que prestam outros tipos de

Servigos.
4.4.1.1Family Officesque prestam servicos financeiros

Diferente de como ocorre nos Estados Unidos, o iBraisida ndo possui
regulamentacao especifica para a atividadeaheily Office.No entanto, as FOs que prestam
servigos de gestdo de recursos financeiros e, petial as MFOs, devem efetuar registro
junto ao 6rgao regulador como gestores de patrind@tsta atividade é regulamentada pela
CVM, autarquia federal com competéncia reguladigealizadora e sancionadora no ambito
do mercado de capitais. A CVM regula o mercadovatrale atos normativos, com base no
poder que |Ihe é conferido pelo legislador atrawékeal n° 6.385/76.

Neste ambito, destaca-se a Instrugdo CVM 306, gseiptina a atividade dos
administradores de carteira de investimentos; tauig@o CVM 43, que disciplina a atividade
de consultores de valores mobiliarios; a InstruC&M 434, que dispde sobre a atividade de
agente autbnomo de investimento; e a Instrucdo @U% que dispde sobre a constituicdo, a
administragcédo, o funcionamento e a divulgacao trmacdes dos fundos de investimento.
Com base na pesquisa site da CVM, foi possivel identificar que as FOs ens®&das, as
quais prestam servicos de gestdo de recursos éimascpossuem o0s registros aplicaveis ao

seu tipo de atividade, conforme apresentado no Quidd



84

Quadro 15 — Regulamentacéo especifica panaily Officedfinanceiras

Tipo de registro na CVM Regulamentacdo| Ocorréncia
Prestacdo de servico de administracao de carteiras ICVM 306 FO 6, FO 12
Agente autbnomo de investimentos ICVM 434 FO 11
Consultor de valores mobiliarios ICVM 43 FO 11
Fundo de investimento em cotas de fundo de investionmultimercado ICVM 409 FO 9
Fundo de investimento em ac¢des ICVM 409 FO 9

Fonte: Elaborado pela autora.

Tanto a FO 7 quanto a FO 8 surgiram da venda dociegrincipal da familia e
efetuam a gestdo de recursos financeiros, no entaéib sao classificadas como gestores
autdbnomos, ja que delegam essa funcéo para a aedérta. Dessa forma, ndo estdo sujeitas
ao registro junto da CVM. A FO 7 é constituidagizamente na forma de empresa por cotas
de responsabilidade limitada. Os recursos origisat venda do negoécio principal estao
aplicados em fundos de investimentos administrgawsinstituicbes financeiras, conforme
relata o entrevistado 12 (FO 7):

“Nos criamos fundos e definimos os gestores, e furados ja esta feita a
estrutura, a estrutura que € o veiculo, exatametiteizando a carga tributaria,
ja esta constituido, ja esta efetivamenteO 7, Entrevistado 12, 2012).

Mais adiante, o entrevistado 12 completa:

“Sao bancos, instituicbes financeiras que estdoingkr esses ativos, fechado,
vamos dizer assim(FO 7, Entrevistado 12, 2012).

A FO 8 ndo é constituida apenas por uma estrutidiga, e sim por varias estruturas
que visam mais abrigar os diversos investimentdaméia do que a FO propriamente dita.

“Entdo a organizacdo do Family Office é mais ou ogmssa, acompanhar as
aplicacdes financeiras da familia. Entdo a gentacemtra aqui, como eu disse,
para negociar melhor com os bancos e para ter untrote melhor do processo e
esses ativos que a gente esta investindo, da epengis imoveis, e quem
administra os recursos de imoveis, administra matide assim de condominio,
taxas, locacao etc. é a nossa imobiliarigFO 8, Entrevistado 13, 2012).

A gestdo dos recursos é efetuada por instituiciesndeiras selecionadas. Os
familiares mais envolvidos participam ativaments decis6es e contam com o auxilio de um
especialistagdvisol).

“O escritorio € bem advisor mesmo, ele ndo podgah& no banco e dizer faca
isso ou aquilo, que os gestores continuam send@iEsos, porém a gente sempre
corrige com a rota, induz o caminho, para que, dedb nosso interesse, a gente
acha que pode melhorafFO 8, Entrevistado 13,2012).
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Apos o evento de liquidez, além de manter os resuaplicados, a familia decidiu
diversificar e investir no ramo de energia. Pam@blizar esse empreendimento, captaram
recursos no mercado financeiro e instituiram umdBude Investimento em Participacdes
(FIP). Esse fundo é registrado na CVM, mas a gestacadministracdo também ficaram a
cargo da instituicdo financeira selecionada petzlfa, e ndo com a FO

“E assim a gente fez, entdo ficamos. Ai o bancanchaum consultor, ciéncia
energética, para dar conselho técnico, muita ex§mwria na area de energia e ai
a gente, depois de mais de dois anos de simulagded, criamos o fundo,

demorou também para ser aprovado, CVM, todo asdegt@ que isso precisa.

Noés ja tinhamos muitos projetos, projeto de PegsieGantrais Hidrelétricas

(PCH) aqui no Rio Grande do Sul, e mais um protodsd intencdes para outros
projetos, enfim, botamos para dentro desse fundembs a captacdo, o Banco
Votorantim mais o Banco do Brasil como distribuidercaptamos 300 milhdes.
Desses 300 milhdes, mais ou menos 20% tém pag#&ipdo banco, e mais
quase 10%, participacdo da familigFO 8, Entrevistado 13, 2012).

A regulamentacdo hoje existente foi formalizadaapastituicdes financeiras, visto
gue administram um volume significativo de recursbiesse contexto, as exigéncias
normativas poderiam explicar a terceirizacdo dasdatles de administracdo e gestdo de
recursos para as instituicdes financeiras comore#ide no caso das FO 7 e FO 8. Por outro
lado, existem fatores que motivam algumas FOs mstdrem-se a regulamentag¢do, como no
caso das FO 6, FO 9, FO 11 e FO 12. O volume deses administrado, a quantidade de
geracoes envolvida ou a quantidade de familiagdates (no caso das MFOs) poderiam ser
alguns desses fatores.

Ainda, tanto as SFOs quanto as MFOs sujeitas alamgntacdo da CVM séo
juridicamente e formalmente constituidas, sejaanmd de empresas, seja como fundos de
investimento. No entanto, quando as FOs ndo estd@itas a regulamentacdo, sua
constituicdo juridica ndo é necessariamente obdayvg que a FO 7 € formalmente
constituida, mas a FO 8, enquanto FO, ndo. O gisteeX a personalidade juridica de cada
um dos investimentos da familia, que sdo admimisra&m conjunto por alguns familiares
mais envolvidos.

Nesse aspecto, as FOs que prestam servicos de gestécursos financeiros sem a
intermediacao de instituicbes financeiras, séolaagentadas pelo Estado, especialmente no
caso das MFOs, que movimentam recursos em nomerckirbs. Esta intervengédo ocorre
mediante a atuacdo do 6rgdo regulador que exigstne@ publicidade dos atos praticados

por estas organizacdes. O que caracteriza o pastsuga Teoria Institucional Econdmica: as
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instituicdes regulam o comportamento do individtravees de regras formais e informais. O
necessario registro junto ao 6rgao regulador iraphca obediéncia a uma regra formalmente
constituida pela instituicdo Estado, que ao ragtrire liberdade individual destas
organizacdes busca seguranca para a coletividatie.aBpecto também é identificado como
caracteristica da legitimacao das organizacoesamido isomorfismo coercitivo, conforme

preconizado pela Teoria Institucional Social.

4.4.1.2Family Officesque prestam outros servicos

As FOs sao constituidas para atender as necessidadada familia empresaria e seu
objetivo nem sempre esta relacionado com a gestdpartilhada de recursos financeiros.
Em alguns casos, cada membro pode dispor livremgogerecursos financeiros, mas a
familia possui outros interesses que ensejam atiwopio de uma organizacdo que seja
responsavel por atender a estes interesses. As, F® 2, FO 3 e FO 4 funcionam nas
estruturas juridicas ddsoldings familiares, constituidas com o objetivo de adntiarsos
interesses exclusivos da familia (dividendos, ingeeoutros negdcios que ndo o negocio
principal). Nesses casos, bsldings poderiam ser consideradas o veiculo utilizado para
abrigar a FO, embora na pratica ocorra uma certtus@o sobre o que é de fato objeto social
daholdinge as atribui¢coes da FO.

“Eu acho, eu entendo que a Family, ela vai mais, wi além da holding, a
holding € uma estrutura, € uma empresa societagamo, ela tem um objetivo
comum entre as que ela participa, é, participa, mlastem a sua participacao. Ja
a Family Office, ela ndo é uma empresa constituld@. Ela tem estatuto de
intengdes, um acordo, e todos os membros tém paddico sim, mas ela € um
acordo de intenc6e(SFO 1, Entrevistado 1, 2012).

O Entrevistado 1 (FO 1) entende que a FO nao éntenjaridico, porém é originado
do protocolo de familia, que no seu discurso ffErido como “acordo”.

Para os Entrevistados 3 e 4 (ambos da FO Dplding e a FO possuem alguma
relacdo, embora ndo se tenha presente exatamegited,gpois, enquanto um entrevistado
informa que é a FO que esta “dentro”hddding o outro informa que é laolding que esta
“dentro” da FO:

“Na verdade _nossa Family Office funciona dentrosdesolding de familia. O

Family Office a gente considera um escritorio oradgente resolve todas as
‘pendengas’, inclusive da holding, entdo ali a gemém assuntos, N0 NOSSO
Family Office, nossos investimentos nas empresas,fundos e tal que nosso
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administrador financeiro que faz, nés temos umaamora, e uma secretéria”
(FO 2, Entrevistado 4, 2018prifo nosso).

“A holding nossa que esta dentro do Family Offigee é a que controla mesmo”
(FO 2, Entrevistado 3, 2018prifo nosso).

Quando questionados se a estrutura da FO exisitiicamente, o Entrevistado 6 e 0
Entrevistado 7 (ambos da FO 4) se mostraram endaieonforme o didlogo que segue:
“Nao. Juridicamente nao’{FO 4, Entrevistado 7, 2012).
“Nao. Ele esta formal dentro da ‘arvore(FO 4, Entrevistado 6, 2012).

“Ele esta formal dentro da ‘arvore’, mas ele naont€NPJ” (FO 7, Entrevistado
7, 2012).

“Ele esta dentro da ‘arvore’, por que o pessoal duabalha aqui fazendo a parte
fiscal, contabil, financeira(FO 7, Entrevistado 6, 2012).

“E tem a ‘arvore’, que ¢ a holding magFO 7, Entrevistado 7, 2012).

“A ‘arvore’ tem, além dos dividendos, que uma padg&m la dentro até para o
fundo de formacgédo e para o fundo de liquidez. Tera teceita, que ndo € muito
grande, € limitada, que é para cobrir as despesas p propria arvore. Que tem
alguns iméveis da familia que estdo la dentro. Hashilia. E de todos. Mas que
cuja receita de aluguel fica la para custear aspesas do Family Office(FO 7,
Entrevistado 6, 2012).

Para o Entrevistado 5 (FO 3), a FO também é refexdno aholding

“Até porque assim, é uma holding, o Family Offid® é tdo grande porque néo
€ assim, cada familia cuida das suas cois@D 3, Entrevistado 5, 2012%rifo
N0SS0).

Foi possivel perceber que o tertmaiding seguido dd-amily Office,no trecho acima
foi utilizadocomo sindnimo dé&amily Office

“Nao, sO6 nds, nOs contratamos agora uma pessoa fgaeparte da nossa
estrutura, mas esta trabalhando para a terceiraag@o neste novo projeto, € um
funcionéario, mas que nédo esta trabalhando no Far@iffice, é contratado pela
holding” (FO 3, Entrevistado 5, 2012).

Por outro lado, neste outro trech&amily Officé e “holding” s&o referidos como
figuras distintas. No entanto, o organograma aptade como sendo deamily Office (ja
apresentado anteriormente) deixa claro qualding seria a FO, ou foi constituida para
abrigé-la.

A FO 9 foi classificada como uma MFO, pois a estaide gestdo de recursos (criada
inicialmente para atender somente a familia — aldude investimento), com o passar do

tempo, foi aberta para outras familias. Todaviaa yparte dos servigos prestados por essa FO
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continua sendo efetuada exclusivamente para aifa@ilando questionado sobre a estrutura
juridica da FO, o entrevistado 15 assim se maaifest

“Néo, ndo, nos temos a holding e temos aqui a gastoas o Family Office ndo
tem personalidade juridica. Se confunde um pouam eo holding” (FO 9,
Entrevistado 15, 2012).

As MFOs formadas por assessores juridicos compamilda opinido que Bamily
Officendo seria um ente juridico. Segue a opinido deekistado 16 (FO 10):

“Néo, ndo, é uma figura que a gente chama de pawaf ndo € uma entidade
juridica, é um organismo que tu montas. Preferdnudate, a gente procura
estimular os clientes a montar fora da empresa, gueara separar realmente
gestdo de familia e gestdao dos negdcios, e comaguige assim, a equipe é
minima, porque eu tenho uma boa secretaria que ek vida de todo mundo
[...] organiza e distribui, bom, isso aqui eu pszimandar para o advogado,
entdo manda para o advogado, pon{€O 10, Entrevistado 16, 2012)

Na mesma linha de raciocinio se manifesta o Ersado 19 (FO 13):

“O Family Office ndo tem personalidade juridica, rpeso que ele pode ser
interno ou externo. Se for interno, vai ser. Ai,simarmalmente um grupo, uma
area destacada dentro da holding, ou de uma praidigadicional [...]. Mas ele
pode ser, [...] pode ser contratado, entdo o Faniifice, dentro do ponto de
vista da familia, ele € um conjunto de acdes, cunjule procedimentos, e de
pessoas envolvidas com a organizacdo, estratégsaovde futuro” (FO 13,
Entrevistado 19, 2012).

A FO 5, embora tenha sido constituida recentemdoitey Unico caso em que as
estruturas juridicas da FO e daddingsfamiliares estdo bem definidas e sdo independentes
entre si. A palavrdamily Office,inclusive, esta contida na razdo social dela. © @& o
negocio principal possuir a presenca de mais defamdia, sendo uma delas minoritaria e
sem lagos consanguineos com o grupo controladderiaoexplicar a independéncia da FO 5
em relacédo aoldingfamiliar.

Sendo assim, percebe-se que as FO 1, FO 2, FO 3 EQ-O 9 funcionam na
estrutura fisica ddolding familiar, mas ndo se tem clareza sécdding seria de fato a
estrutura juridica da FO. Para alguns entrevistagkias estruturas se confundem (FO 2, FO
3, FO 4 e FO 9), enquanto que para outros a FQer@@uma estrutura juridica (FO 1, FO 10
e FO 13).

Essas constatagOes corroboram as observacdesraptdesepela literatura, pois a FO
pode ser simplesmente um grupo de funcionariosdlggempenham atividades voltadas para

as necessidades da familia (HAUSER, 2007) e, nsites0es, ndo havera, necessariamente,



89

uma estrutura juridica especifica, visto que etelep estar alocados em um centro de custos
do negdcio principal (ROSPLOCK, 2010). Todavia,dr@unstancias em que a FO nédo so
existe juridicamente, como pode também ser um atmjde entidades: uma formalmente
constituida para administrar os investimentos,aontt forma de fundacéao para filantropia
familiar, outra para abrigar os imoveis e servigessoais, situacdes observadas na FO 6 e FO
7. Uma razao para a existéncia de mais de umaaeetié a segregacédo da responsabilidade
legal de cada entidade especifica ou também pata@psetributarias (ROBLES, 2009).

Sendo assim, poder-se-ia inferir queFasnily Officesndo precisam necessariamente
possuir uma estrutura juridica propria. Exceto casos em que alguma de suas atividades
especificas assim exigir. Por exemplo: a gestaedéesos financeiros. Quando a FO existe
juridicamente, sujeita-se ao regramento formal dtado, atendendo, assim, ao pressuposto
da Teoria Institucional Econdmica, a qual determipge as regras que condicionam o
comportamento humano séo formais quando emanadasdd Legislativo (NORTH, 1991).
Ainda, a observancia de tais regras também atend@essuposto da Teoria Institucional
Social, a qual estabelece que as organizacOesriagitse pelo isomorfismo coercitivo —
aquele em que a mudanga organizacional € uma tasgmeta ao mandato do governo
(DIMAGGIO; POWEL, 1982).

Ocorre que, existindo juridicamente ou ndo, sereveniente que a familia
estabelecesse um conjunto de regras visando a oedam bom funcionamento de suas
atividades. Isto de fato ocorre mediante a forraghp do protocolo de familia. Adiante, séo

apresentadas com mais detalhes as regras obsepeaas Os entrevistadas.

4.4.2 Regras Formais e Informais Estabelecidas péramily Offices

Conforme j& apresentado no tépico que trata dargamea familiar, a maioria dos
gestores das FOs entrevistadas observam regraglestdas nos seus protocolos de familia.
Essas regras seriam classificadas como informé&sTjeeia Institucional Econémica, a menos
que a familia procedesse com o registro do conjuato ao 6rgdo competente, visando fazer

valer juridicamente as clausulas pactuadas, casguerpassariam a ser regras formais.
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Quadro 16 — Regras estabelecidas nos protocolizanika

Conteudo do protocolo de Familia Ocorréncia

Conselho de familia; Conselho de administracdoetbitas; Representatividade dos acionist&®© 1
familiares; Conduta societéaria, ética e relacdan conegdcio; Politica partidaria; Direitos|e
normas para aquisicdo, alienacéo e emissdo de;ad8ssmbleias gerais; Demonstracdes
Contabeis; Normas aplicadas a herdeiros; Soluc@oimteovérsias; e outras avencgas. T

Conselho de familia: instituicdo, natureza e prtmostribuicdes, composicdo, direcéid;O 2
atribuicbes e competéncias, secretaria, relacionmmecom herdeiros, reunides,
responsabilidades com os conselheiros, prazo e at@ndemuneracdo, representatividade.
Family Office instituicdo, localizagdo, regimento, coordenac@ecursos orgamentarios,
estrutura funcional, servico de apoio, herdeirésneliares, estagio para herdeiros, formacaq de
herdeiros e intercambio, admissdo de familiaresa pambalhar, comité de herdeirgs,
desligamentos, acordos de rescisdo com herdeianimissdo. Conselho Consultivo; Outras
regras: empréstimos, vantagens pessoais, negdererde deholding casamento de herdeirgs,
solucdo de controvérsias, infracdo de acordo deiomacdo, tolerdncia, comité para solucaq de
controvérsias, arbitragem.

Contratantes; Consideracdes iniciais; Definicdesrniis, clausulas e definicbes do acondbQ 3
Administracdo das empresas; Direitos e normas pheamacdo de acdes e quotas, Direjtos
especiais do fundador; Assembleia geral; Exercdoicial, demonstracdes contabeis e lucfos;
representatividade da familia dos sdcios, relagimefjocio com as empresas, Beneficios|aos
s@cios e normas aplicaveis aos herdeiros, Solug&orirovérsias, outras avencgas.

Limites e responsabilidades dos membros da farstliasiderando o seu papel enquanto familiQ 4
enquanto trabalhadora e enquanto proprietaria. Regietrada de acionistas para trabalhar| em
quaisquer empresas do grupo, sucessdo e formastahelece papéis e responsabilidade do
acionista com vistas a gestao do patriménio e @éc@mlde riscos de conflitos societarios.

Contempla a visdo e os valores da familia, deszrygial da governanca e gestdo da emprésa 5
familiar, governanca da familia (Conselho de faamiissembleia da familiafemily office e
regras sobre aceitacdo de membro da familia paga eaecutivo,

Contempla a constituicdo da governanca familigradocolo do Instituto da Familia, obrigacdeBO 6
e diretrizes para participar da companhia e rgupes a saida da empresa.

Fonte: elaborado pela autora a partir das entesvist

Os protocolos séo redigidos de formas distintass m@a esséncia todos buscam
preservar o patrimonio familiar mediante a formeg&o de regras e limites quanto ao uso e
alienacdo dos bens de familia, em especial das agbgquotas do negdcio operacional. Além
das regras estabelecidas no protocolo, as fantdéilmbém buscam formalizar os valores que
norteariam sua conduta, tanto no ambito da familanto no ambito dos negocios. O Quadro

17 sintetiza os valores cultivados pelas familigsgrantes das FOs entrevistadas:

Quadro 17 — Valores da familia

Valores estabelecidos pela familia Ocorréncia
Transparéncia, profissionaliza¢do, preservacaaatiingdnio familiar e unido da familia. FO1
Unido, respeito, afetividade, simplicidade, ameelggiosidade. FO 2
Preservacdo da harmonia e unido familiar. FO 3
Integridade, valorizacéo dos talentos humanos. FO 4

Honestidade, integridade, lealdade, confianca, eemgtedorismo, aprimoramento pessoal, | FO 5
tolerncia, gentileza e humor.

Integridade, humildade, confianca e respeito, eemtedorismo, comprometimento e FO 8
responsabilidade, disciplina e coeréncia, amoegri, cidadania.
Seriedade, honestidade, confianca e responsalalidad FO 9

Fonte: elaborado pela autora.
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Ainda, as FOs que prestam servicos financeirosn alé observarem as regras
estabelecidas pelas familias, também estdo sugitagulamentacdo especifica da CVM.
Essas regras nédo regulamentam propriamente aaatevide FO, mas o tipo de servigo que ele
presta. O crescimento da industria de FOs e asndaacdes por maior transparéncia,
responsabilidade e ética neste mercado, por parievestidores e de associacdes como a
ANBIMA, sao fatores que contribuiram para a implatagdo de regras especificas,
notadamente no que diz respeito a proposta dagdierdas Instru¢cdes CVM 306 e 43, assim

justificadas pela CVM:

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) coloca euadi#&ncia publica nos termos
do art. 8°, § 39 inciso |, da Lei n® 6.385, dee7dézembro de 1976, a minuta de
Instrucdo que regulara a atividade de administragéocarteiras de valores
mobiliarios (“Minuta”), substituindo a Instrucao G306, de 5 de maio de 1999.

A Minuta tem por objetivo atualizar as regras apl&is aos administradores de
carteiras de valores mobiliarios em diversos asgecessaltando-se: requisitos de
registro, divulgacao de informagbes periodicas,raggde conduta e controles
internos. Também merecem ser ressaltadas as r@djcasnais a serem observadas
pelos administradores de carteiras de valores raob8 que atuam como
administradores de fundos de investimento ou naliligcdo de cotas de fundos.
Essa atualizacdo da Instrucdo CVM n° 306, de 1&@arte do constante esforco de
aperfeicoamento da regulamentacdo por parte da €\hcorre de um processo
natural de evolucdo do mercado de valores molmabrasileiro e da indastria de
fundos de investimento, em especial. (Grifo no§S®M, 2011)

Assim, acdes coletivas estdo pressionando a mudengdual ambiente regulatério,

conforme a reportagem d&lor Econdmico

Depois que as regras forem chanceladas pela direlarAnbima, a ideia é leva-las
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). O objeté&amue a autarquia reconheca
qgque ha um tipo diferente de gestor ao atualizansardcdo 306, que regula a
atividade de administracéo de carteira. O documeeat®999 passou por audiéncia
publica, encerrada no inicio deste ano, mas ai@dafai editado. “Quem sabe um
dia teremos uma instrucdo prépria’, espera a fomeda porValor. (SEABRA,
2012)

Essa situacdo esta em aderéncia com a Teoriautistinl Econbmica, a qual
preconiza que uma instituicAo é uma acdo coletela pontrole, pela liberdade e pela
expansdo da acdo individual (MACAGNAN, 2004 e 2013¢m disso, as principais regras
estabelecidas nos protocolos de familia e a praséagvalores familiares corroboram para
evidenciar a existéncias de regras formais e ird@ngue tém por objetivo controlar o

comportamento humano na sociedade.
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4.4.3 Presenca de Isomorfismo efamily Offices Sediadas nos Estados do Rio Grande

do Sul e de Minas Gerais

A empresa familiar tem sido alvo de muitos estutis Ultimas décadas. Em paralelo
com o que vem sendo desenvolvido pelos estudiatmanas universidades desenvolveram
estruturas especificas para a educacao nos neglacfamilia. Além disso, desenvolveram-se
associagfes profissionais voltadas para atendamdid empresaria. Importante destacar a
forte atuacdo de profissionais, empresarios e tones, que usaram esses lugares para
atender a demanda dessas organizacdes denominadampiesas familiares (MOYA,
BALANGER, 2011).

Amostra significativa dos gestores das SFOs emstiglas sinalizou a contratagao de
consultores externos para auxiliarem na estrutaradg@ governanca familiar e da FO,
conforme evidenciado pelo Entrevistado 1 (FO 1)xaba

“Eu acredito que a influéncia é externa, mas compatriarca da familia, ele
tinha uma visdo muito boa, ele ndo era assim sigyestel. Ele tinha uma viséo.
E essa visao, foi por isso que ele fez, em funedasdio, que ele, a expectativa
que ele colocou em cima desse projeto, mas corazeenasceu externa, nao foi
ele que teve a ideia, foi uma, teve uma indicagderea” (FO 1, Entrevistado 1,
2012).

O Entrevistado 3 (FO 2) também comenta que a famiiliza consultoria externa
para o auxilio na conducéo de assuntos familiadssprdprio FO:

“E externa. NOs usamos, varios, nos temos ai, atzhaté para falar, tem o ZN,
tu conheces muito bem. O ZN tem nos ajudado megeanparte, tem a ME, a
parte ndo juridica, assim de sucessor ela nos ddomaporte na terceira
geracdo, programas de desenvolvimento individu@fO 2, Entrevistado 3,
2012).

O Entrevistado 5 (FO 3), inclusive, utilizou osvsgrs dos mesmos consultores

citados pelo Entrevistado 3 acima:

“A gente sempre colocou pessoas de fora para nogliay e uma dessas
pessoas, esses profissionais, chegou e dissepafup vocés ndo contratam uma
assessoria ou consultoria para preparar vocés, rda contratamos a ME, e dai
entrou o ZN junto, para fazer toda a parte legaladwrdo, entdo desde ai entéo,
agora vai fazer dez anos que realmente estd tudonaossa mao”(FO 3,
Entrevistado 5, 2012).

Em entrevista concedida para Ribeiro e Baronc@liOf), um familiar da FO 5

declara:
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Eu trouxe o professor John Davis, nosso consultesanarea de empresa de familia,
para fazer um seminario de um dia com os executlaosmpresa, porque é preciso
gue eles entendam o que se esta fazendo, no ashaltfidonilia.

O Entrevistado 9 (FO 6) declara que a FO tambéfizauti os conhecimentos do
consultor internacional John Davis:

“O consultor que nos apoiou fortemente foi John Bague é uma referéncia”
(FO 6, Entrevistado 9, 2012).

O Entrevistado 15 (FO 9) informa que os ensinansedti mesmo consultor foram

utilizados pela familia através de um curso miadrno exterior:

“Todos participaram da confeccdo da carta, agorapedxima geracdo, nos
vamos ter que ver como eles vao entender a cagtales quiserem mudar. A
gente entendeu, no curso la do John Davis, que gadacdo tem que fazer a sua
parte, sendo, para evitar aquela histéria do “p#a, filho nobre, neto pobre”,
nos entendemos que a nossa geracdo tinha que @@ se féssemos nés a
primeira geracdo, entdo para inverter a logica algyedai que nds criamos o
nome ...., foi um nome criado pela nossa gera¢&@ 9, Entrevistado 15, 2012).

E complementa, informando que além dos cursos didadtilizou auxilio de uma
consultora especialista em empresas familiare® same foi codificado (CT) no trecho
abaixo:

“Esse € um trabalho que nés fizemos, nés, os quatnéos, a gente ... foi o

trabalho da CT, isso nos ajudou, que a CT é psga®le entendeu a vontade de
cada um, mas na verdade isto ndo foi uma coisa fpiando nds éramos mais
novos, a gente foi segurando esse negocio da &amdi forma natural e um

pouco até sem se preocupar com 0 que cada um guiacerto felizmente,

claro, sempre tem alguns desgastes, mas a prec@&apagora € que com a

proxima geracdo também haja preocupacdo assimsde, ja € vocacdo de cada
um, pessoal de cada membr@O 9, Entrevistado 15, 2012).

Além da ajuda de consultores externos, as fantdiabém trocam informacdes entre
si, buscando uma sinergia e uma legitimacado baseamacasos considerados de sucesso,
conforme informa o Entrevistado 3 (FO 2):

“E uma forma que vocé vai criando e é importantufasso Caroline, porque

isso ai no6s ndo fizemos sozinhos, nds aprendemps adaras empresas
familiares, nés fizemos muitos, assim, encontrppdgamos a WEG, a Gerdau,
SLC, tem varias empresas ai, [...], 0s VontoldED 2, Entrevistado 3, 2012).

No mesmo sentido se manifesta o entrevistado 64{FO

“De vez em quando eles trazem outras empresas faa@ 0sS encontros de
familia em conjunto. Entdo ja teve outras familmspresarias que fizeram em
conjuntamente com o Grupo um evento de encontréantiéia. As duas juntas ou
as trés juntas. Entdo, quando vocé comeca a coitiartexperiéncias com

outro, vocé vé que nao é sozin&O 4, Entrevistado 6, 2012).
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E buscam ainda informacdes junto a associacoesnaiéid e organismos relacionados
com a governanca corporativa, de acordo com cordtaEntrevistado 3 (FO 2):

“Tanto que tivemos que no inicio até fazer cursog-amily Office, antes de criar
o Family Office, por causa da minha mé&e que nume tha operagcdo, uma
outra, uma das minhas irmas que é médica, e umooutndo que estava
iniciando o processo, tiveram que fazer curso ppaknente de analise
horizontal e vertical de balanco, entender o quené balanco, o que é uma
sociedade anbnima, fazer esses cursos no IBGCpmatar aprender um pouco o
gue é um acionista, o que é CVM, o que € uma Bldsdalores, entédo todo esse
trabalho nés preparamos antes de entrar e fazeramify Office” (FO 2,
Entrevistado 3, 2012).

Também o Entrevistado 5 (FO 3):

“Hoje todos eles tém curso de governanca corpogatio IBGC, para entender
melhor todo esse processo de governanca, e, ma®m ass sao basicamente
assim, todos participam ativamente, as vezes adsimds temos também comités
dentro, aqui dentro’(FO 3, Entrevistado 5, 2012).

E adiante complementa:

“Tem que ter muita preocupacdo com essa questagoslarnanca, participamos
dos cursos do IBGC e a gente acha que isso naob&dnécomo é fundamental,
pensando em longo prazgFO 3, Entrevistado 5, 2012).

E o Entrevistado 6 (FO 4) relata:

“Outras coisas que eles fazem também eles particida eventos. Entdo familia
participa de evento do FBN, entdo vai um montendogode vai bastante gente.
Porque traz comprometimento, traz informacao. No)comeco de novembro véo
16 pessoas, 15 pessoas para Harvard participarmecurso de empresa familiar
la em Harvard”(FO 4, Entrevistado 6, 2012)

Algumas FOs ainda utilizaram outros protocolos dmiifia para, a partir destes,
confeccionarem o seu:

“Nés pegamos mais de 60 tipos, dos 60 nds extraimess dez, o resto a gente
botou 0 que nés achamos, e isso aqui foi para tedasresas, todas as empresas
quiseram pegar isso, foi muito bo{f8FO 2, Entrevistado 2, 2012).

As familias empresarias buscam legitimar suasgasitie governanca familiar e de
governanca da FO mediante: (1) a troca de expe®rentre si; (2) a utlizagdo de
consultores externos; (3) treinamentos junto aresgaos, tais como o IBGC e FBN. No que
diz respeito a confeccdo do protocolo as familiaschm: (4) apoio junto a consultores
externos ou (5) a utilizacdo de um protocolo dezofamilia como base. Os aspectos (1) e (5)
caracterizam o isomorfismo mimético e os aspec®)s (3) e (4) sdo exemplos de
iIsomorfismo normativo, conceitos apresentados petaia Institucional Social.



95

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da presente dissertacado foi identifiaainstitucionalizagdo dé&amily
Offices (FOs) situadas nos Estados do Rio Grande do 8el Minas Gerais. A FO é uma
organizacao utilizada por familias empresarias jpaeservar o patrimonio familiar e, por
consequéncia, a propriedade privada, entre ouiresidhdes. Os principais resultados
decorrentes dessa analise sdo 0s seguintes:

e 0s mecanismos de governanca familiar mais utiligguda amostra sdo o protocolo
de familia e o conselho de familia, tal qual indx@ela literatura. Com relacdo a governanca
familiar, foi possivel perceber ainda que, enquagamas familias apresentam mecanismos
de governanca familiar e de governanca da orgaiuz&© bem definidos, outras sequer
desenvolveram qualquer mecanismo. Poderia se iatrdssa situacdo ao estagio de
institucionalizagao de cada organizacgao FO.

e« assim como a literatura indica, as organizacbes {@s integram o estudo
classificam-se em organizacdes SFOs e em orgaegadddOs. No entanto, foi possivel
ainda classifica-las segundo a sua origem. As MEfisevistadas originaram-se de trés
formas distintas, sendo elas: (1) organizacfes Sfe@sevoluem para organizacbes MFOs;
(2) organizacbes MFOs estruturadas por ex-funciosate instituicdes financeiras, e (3)
organizacbes MFOs estruturadas por assessoreggsrichs organizacbes SFOs também
podem surgir de trés maneiras diferentes, sends. €l surgem dentro do negdcio
operacional; (2) surgem motivadas pela mudancecigeia; (3) sdo constituidas a partir da
venda do negdcio operacional,

e as principais motivacdes para constituicdo dasnizgabes MFOs entrevistadas
foram: (1) aproveitar axpertiseadquirida pela organizacdo SFO; (2) aproveitaxertise
adquirida em instituicbes financeiras; (3) aprareit expertise adquirida através do
atendimento das necessidades de um cliente. J& mafivou a constituicdo das organizacdes
SFOs foi: (1) questdes tributarias, (2) necessidiEdseparacdo dos assuntos do negocio e da
familia; (3) questdes sucessorias; (4) gerencarses financeiros;

» as familias buscam formalizar os valores que noai®asua conduta tanto nas

relacdes internas quanto externas. Esses valovegrigihados da cultura de cada familia e
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poderiam ser um indicio da institucionalizacdo @a Eujas acOes sdo norteadas por essas
regras informais;

e as FOs que prestam servicos financeiros, além dgergdrem as regras
estabelecidas pelas familias, também estéo sugeregulamentacéo especifica que emana do
Estado a partir, principalmente, da atuacdo da C\Adsas regras nao regulamentam
propriamente a atividade de FO, mas o tipo de gemyue ela presta. A evolucdo desse tipo
de negocio estd, inclusive, motivando a implemémagde regras especificas por parte do
orgéo regulador, notadamente no que diz respgito@osta de alteragcdo das Instru¢des CVM
306 e 43, ou seja, a atuacdo das FOs esta inclpgineovendo uma mudanga no ambiente
institucional;

« as FO néo precisam necessariamente possuir umtuesiuridica propria — exceto
nos casos em que alguma de suas atividades espg@fisim exigir, como, por exemplo, no
caso da gestdo de recursos financeiros. Quando axB& juridicamente, esta sujeita ao
regramento formal do Estado e atende ao pressugasteoria Institucional Econdmica, que
determina que as regras que condicionam o compent@arhumano podem ser formais
quando emanadas pelo Poder Legislativo. Atende éambo pressuposto da Teoria
Institucional Social, que determina que as orgadesa se legitimam mediante a observancia
de leis e regulamentos — isomorfismo coercitivoor@ que, existindo juridicamente ou néo,
seja qual for o veiculo utilizado para a execugdsels objetivos, a familia estabelece um
conjunto de regras, mediante a confeccao do primtaefamilia, visando a ordem e ao bom
funcionamento de suas atividades. Regras estagpagem ser classificadas pela Teoria
Institucional Econdmica como informais, pois sawviradas de cédigos de conduta, normas de
comportamento, valores e convencgoes;

« Além da legitimagdo advinda da observancia de LeisRegulamentos —
isomorfismo coercitivo, as familias empresariaxhoslegitimar suas praticas de governanca
familiar e de governanca da FO através do isonmdisimético e normativo. A presenca do
isomorfismo mimético foi identificada nas praticistrocas de informacgdes entre as familias
empresérias e na utilizacdo de protocolos de otdaraflias como base para a confeccdo do
seu. A presenca do isomorfismo mimético foi idécdaila na utilizacdo de consultoria
especializada e a participacdo em treinamentossesespecificos sobre a empresa familiar;

* as dificuldades enfrentadas na obtencéo de corgasgestricbes impostas para as

gravacOes das entrevistas evidenciam que as fangifigoresarias brasileiras ainda nao se
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sentem confortaveis em falar sobre o tema. Tal fatbe ser atribuido a confidencialidade
atribuida aos assuntos de familia aliada a eveninegrtezas existentes em virtude de nédo se
tratar de um ambiente regulamentado.

N&o foi objetivo do presente estudo obter infornesc@ respeito do volume de
recursos gerenciados pelas FOs e, portanto, nagodssivel mensurar os beneficios
econdmicos advindos da presenca dos pressupostdsodi@ Institucional Econémica. As
limitacdes de acesso a um universo maior de FOssdgilpilitou a aplicacdo de questionario
e, consequentemente, a coleta de dados para arflisetitativas.

A respeito de futuras pesquisas que tenham potivbjpesquisar o tem&amily
Office, poder-se-ia recomendar a ampliacdo da investigagatoratoria sobre o assunto
identificando em que medida a dinamica familiapresentada pela quantidade de geracdes,
influenciaria nas regras de governanca da FO. Ai@atificar as motivacdes para a familia
empresaria brasileira investir em filantropia; datuseparadamente as organizacdes SFOs e
as organizacbes MFOs, ja que ambas apresentantecestacas muito distintas entre si;
aplicar uma investigacdo mais ampla junto as fasijue utilizam o servico de organizagéo
MFO, especialmente no que diz respeito as regragadernanca sobre o conflito de
interesses que possa eventualmente existir.

O fato de nao existir um orgdo que regulamentetiaglades das FOs dificulta a
obtencdo de informagfes relativas as quantidadesasleorganizagfes no Brasil. Essa
circunstancia ainda é um obstaculo para a aplicd@dmetodologia no nivel explicativo.
Mesmo assim, seria recomendavel, a titulo de fatpesquisas, abranger uma amostra maior
e identificar se ha correlacéo entre o patamaedearsos geridos pelas FOs e sua estrutura de

governanga ou com o grau de institucionalizacéo.
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APENDICE A — ROTEIRO DA ENTREVISTA-PILOTO

Primeiro objetivo — diagnosticar as principais ma¢ides para a constituicdo de uma
Family Office
1 — Quando vocé ouviu falar deamily Officepela primeira vez? Onde vocé estava

nessa ocasiao?

2 — Como vocé descreveridramily Officepara alguém que nunca ouviu falar desse
tipo de negocio?

3 — Quais as caracteristicas que uma familia @reptssuir para estruturar uma
Family Office?

4 — Poderia relatar como surgiu eEsanily Office?

5 — Quais sdo os ganhos com a criacdo deRamaly Office® Poderia exemplificar?

Seqgundo objetivo — caracterizar os aspectos lggaislefinem &amily Office

6 — Como d&amily Officeda familia XYZ é constituida juridicamente?
7 — Existe algum normativo ou legislacdo especifioa ela tenha que respeitar?

Algum 6rgéo regulador, como CVM, por exemplo?

Terceiro objetivo — identificar a estrutura de goeca de umbkamily Office

8 — Como é a estrutura hierarquica? Quem exercargses executivos?
9 — A Family Officetrabalha somente para familias? Em qual geraci@mdia se

encontra no estagio atual?

Quarto objetivo — descrever as regras formais ernmdis que estruturam Family
Office

11 — Existem normas formalizadas? Pode me fales enegspeito?

12 — Como essas regras sao elaboradas?



111

APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA

Perguntas efetuadas para os familiares:

1) Poderia me falar como surgidFamily Offic&” Quanto tempo faz? De la para ca, o que
mudou?

2) Quantas geracbes compdem a familia? Fale-me unopau@articipacdo de cada
membro nas decisdes que envolvem o negdécibasraly Office

3) Os interesses pessoais de cada membro da famdliarslisados/discutidos para
definicbes de sucessao? Pode me falar um pouccsoiais isso?

4) Me fale sobre os principais motivos para a criaz@éamily Office
5) Qual é a origem, descendéncia da familia?
6) Os valores, a misséo e a visdo da familia sdoastatios? Quais sao?

7) Todos os membros da familia participam do negdCiPo as decisdes sdo tomadas?
Como é o tratamento para aqueles que nao parti@ipam

8) A Family Officeé eficiente para atender a todas as demandasniléafaPoderia me
falar mais a respeito?

9) Como funcionam as reunides para discutir assumasionados a heranca? Quem
participa? Conjuges? Herdeiros de determinada tlade

10)Me fale a respeito das declaragbes de diretrizgesi@o familiar. Quem confecciona?
Mediante qual rito? Todos os membros da familiaampi?

11)A adeséo as regras estabelecidas é voluntariacegso € democratico?

12)A familia se preocupa em mapear os sonhos indilsdde cada membro? De que
forma?

13)A Family Officeé de fato um reflexo das decis6es da familia?
14)Me fale sobre o processo sucessorio.
15)Ha conflitos? Pode me falar mais a respeito.

16)Como funciona a preparacdo dos membros da famdlia assumir futuramente os
negocios?

17)Quais os principais servicos prestados pelaily Officea familia atualmente?
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Perguntas efetuadas para os gestores:

1) Fale-me a respeito das regras estabelecidas Felasily Office Todas sao
formalizadas? Quais sdo os documentos que sustestas regras? Eu poderia ter
acesso?

2) Me fale sobre a influéncia dessas regras na géstkamily Office do negdcio e
da familia.

3) Me fale sobre as dificuldades de gerencigamily Office

4) Como funcionam as reunides para discutir assurdlasionados a governanca
familiar? Quem participa? Conjuges? Herdeiros derdenada idade?

5) Me fale sobre o processo sucessorio.

6) Me fale a respeito das declaracdes de diretrizeggatddo familiar. Quem
confecciona? Mediante qual rito? Todos os membadsamhilia opinam?

7) A adesao as regras estabelecidas é voluntariacegso € democratico?

8) Ha uma separacéo clara dos assuntos de famili@amddy Officee do negdécio?
De que forma? (missao, visdo, objetivos comunstidos individuais, papéis e
responsabilidades)

9) Ocorre confusédo entre a governancadeily Officee a governanca da familia?
Pode me falar mais a respeito?

10)A governancga da familia € responsavel por mapeapisos individuais de cada
membro? De que forma?

11)A Family Officeé de fato um reflexo das decisdes da familia?
12)Como vocé caracteriza a gestaddmily Office?
13)Ha conflitos? Pode me falar mais a respeito

14)Como funciona a preparacédo dos membros da fanaiteagssumir futuramente os
negocios?

15)Quiais os principais servicos prestados pelaily Officea familia atualmente?
16)A gestao dos ativos é compartilhada ou individiPal@e me falar mais a respeito?

17)A estrutura € independente? Existe juridicamente?
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18)Me fale a respeito da estrutura profissional Family Office. Quem sdo os
principais executivos e assessores, sua formacao?

19)0O que vocé pode me falar sobre a estrutura deaydateamily Officé? Ha 6rgaos
colegiados, como conselho de administracdo? Aléssejemais algum? Quem
compde? Seus objetivos? Quantos membros?

20)Ha politicas definidas (formalizadas) para investitos e retorno dos ativos?
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APENDICE C — QUESTIONARIO

Obrigada por concordar em completar esta pesquisaemqn por objetivo coletar dados sobre
a estrutura de governanca familiar de familias es#@ias brasileiras. As informacdes
fornecidas neste estudo serdo tratadas com sigiles edados individuais ndo seréo
compartilhados com ninguém. Os resultados ser&saptados apenas de forma agregada e
Ihe serdo fornecidos ao final do trabalho. O presestudo sera utilizado para a dissertacéo
de mestrado do curso de pos-graduagtéioto sensuda Universidade do Vale do Rio dos
Sinos — Unisinos desenvolvido pela aluna CarolieeQliveira Orth sob orientacdo da
professora doutora Clea Beatriz Macagnan.

Secédo A — O objetivo desta secédo € entender o cotdefamiliar e a natureza do negocio
da familia.

1. A familia esta envolvida com um negocio fam#iar
sim
nao

2. Além do negdcio principal, ha algumalding (empresa cujo objeto social seja a
participacdo em outras empresas) constituida?

sim

nao
3. Em caso positivo, qual a finalidadehddding?

preservar o patrimoénio familiar
planejamento sucessorio
planejamento tributario

todas acima

Outro:l
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4. Qual é o ramo de atividade do negdcio principal?

comeércio atacadista

indUstria de equipamentos
transporte

servigos

construcdo e engenharia

hotéis e restaurantes

artes, entretenimento e recreacao
vestuario, calcados

utilidades domésticas

indUstria quimica e petroquimica
saude e assisténcia social
automotivo

comercio varejista

siderurgia e metalurgia
telecomunicacdes

tecnologia da informacao

finangas e seguro

Outro:

5. Como é a estrutura de controle do negdcio grahei

a familia detém o controle majoritario

a familia detém o controle, porém com participagdoritaria

a familia ndo detém o controle
Qutro:

6. Qual é o nivel de receita do negdcio principal?

menor que R$ 500 milhdes

entre R$ 500 milhdes e R$ 1 bilhdo
entre R$ 1 bilhdo e R$ 3 bilhdes
entre R$ 3 bilhdes e R$ 5 bilhdes
mais do que R$ 5 bilhdes
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Outro:l

7. Regido sede das empresas controladas peladarfrib Pais)

Sul

Sudeste
Centro-oeste
Norte
Nordeste
Outro:

8. Ha alguma patrticipacéo ativa da familia na gedtinegdécio (conselho de administracao,
presidéncia da empresa)?

sim
nao

9. Numero de geragfes atualmente envolvidas ne{g)ain(s) operacional(is).

uma
duas

trés

quatro

mais de quatro

10. A familia possui umBamily Office? Para fins deste trabalho, consider&amily Office
a estrutura independente do negdcio principal eonegor finalidade atender as necessidades
da familia, sejam elas financeiras, administrafiedsicacionais, entre outras.

sim

nao



perpetuacao d
rigueza através de
geracoes

educacao familia

unido da familie

prestacéo de servict
personalizados
concierge

separagao assuntos
familia e do negdci

assuntos contabei
fiscais e financeiro
da familia

planejamentc
sucessoric

Filantropia

gestao compartilhac
dos recursos d
familia

Secédo B — O objetivo desta secdo € entender as ctedsticas daFamily Office.

12. Regido do Pais onde se situa a sedeadualy Office
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Sul

Sudeste
Centro-oeste
Norte
Nordeste

13. Namero de membros da familia sendo atendidad-penily Office

até 10 membros

entre 10 e 30 membros
entre 30 e 50 membros
entre 50 e 70 membros
entre 70 e 100 membros

mais de 100 membros

14. AFamily Officefornece servigos de gestédo e/ou aconselhameiatociro?

somente gestao

somente aconselhamento

ambos

nenhum

esse tipo de servigo é terceirizado gedaily Office
Outro:

118



Confidencialidade

reducao dos conflito
familiares

promover/assegurar
governanca familia

acesso a tipo
sofisticados dt
investimentc

prestacéo de servicgt
personalizados para
familia (concierge

consolidar e controle
a rigueza familial

planejamentc
imobiliario

educacao familia

separagdo assunt
familiares dos
assuntos do negoc

planejamentc
sucessoric

planejamentc
tributério
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16. Percentual da riqueza familiar gerenciada pahoily Office

menos de 10%

entre 10% e 30%
entre 30% e 50%
entre 50% e 70%
entre 70 e 100%

a gestao dos ativos de cada membro da familiaivédodl

17. AFamily Officeé constituida juridicamente?

sim. E uma empresa por cotas de responsabilidaitadia
sim. E uma sociedade an6énima de capital fechado
sim. E uma sociedade an6énima de capital aberto

n&o. E uma equipe alocada no negdécio principal

ndo. E uma equipe alocadahmding familiar
18. AFamily Officeé mantida com recursos da familia?

sim

n&do. E mantida com recursos do negécio

OUtI’OZI

Secédo C — O objetivo desta secao é identificar augpe de profissionais que trabalha

para a Family Office.

19. Informe o nimero de profissionais (ndo ingwestadores de servigos terceirizados) que

trabalham n&amily Office

menos de 5
entre 5e 10
entre 10 e 20
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entre 20 e 50

mais de 50

20. Destes, quantos séo familiares?

menos de 5
entre 5 e 10
entre 10 e 20
entre 20 e 50

mais de 50

21. Quantos prestadores de servigos terceirizagssam servicos paraFamily Office?

menos de 5
entre 5e 10
entre 10 e 20
entre 20 e 50
mais de 50

22. Quais sao as especialidades_dos funcionaribamdy Office?

presidente d&amily Office— familiar
presidente d&amily Office— ndo familiar
profissionais financeiros

contadores

advogados

secretarias

economistas

administradores

Outro:l

23. Quais sao as especialidades_dos prestadosesuvilgos ddamily Office?

presidente d&amily Office— familiar
presidente d&amily Office— ndo familiar

profissionais financeiros
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contadores
advogados
secretarias
economistas

administradores

Outro:l

Secao D — O objetivo desta secdo € entender os nmes@os de governancga familiar.
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24. AFamily Officefornece aos familiares relatorios periddicos astacdo de contas?

sim, mensalmente

sim, trimestralmente

sim, semestralmente
sim, anualmente

sim, mediante solicitacao
nao

25. AFamily Officepossui

comité de investimentos
comité de gestao do patriménio
comité de educacéo

comité de auditoria

comité de assuntos da familia

nenhum

Outro:l

26. Os comités sdo formados exclusivamente politaes?
sim

nao

27. AFamily Officepossui algum regulamento?

sim
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nao

28. Como se denomina esse documento?

K1 b

29. Esse documento é formalizado?

sim. todos 0os membros da familia assinam com reximiento de firma
sim. todos 0os membros da familia assinam

o conselho de familia assina

nao

Outro:l

30. O conselho de familia

€ eleito periodicamente pela assembleia de familia

€ eleito pela assembleia, mas ndo ha periodicidefigda
foi instaurado pelo fundador e permanece até hoje
Outro:

31. O conselho de familia podera ser integrado por

apenas por membros da familia de uma geracao éspeci
apenas por membros da familia

membros da familia e/ou seus conjuges

membros da familia de uma geracédo especifica elmicdnjuges

outro:

32. O conselho de familia se reine com qual peaicatie?

mensal

trimestral
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semestral

anual

OUUOZI

33. A assembleia de familia podera ser integrada po

apenas por membros da familia de uma geracao éspeci
apenas por membros da familia

membros da familia e/ou seus conjuges

membros da familia de uma geracédo especifica elmicdnjuges
outro:

34. A assembleia de familia se redune com qual gierdade

trimestral
semestral

anual

a cada dois anos

outro:

35. A familia possui formalizacao de

valores da familia
missao e visdo da familia
objetivos pessoais de cada membro da familia

objetivos comuns da familia

outro:l
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36. Na sua opinido, qual é a funcad-danily Officedentro da estrutura de governanca da

familia?

€ 0 O0rgao executivo das decisdes do conselho dédam

€ uma estrutura que, assim como o negdcio e o lbonde familia, esta subordinada as
decisdes da familia
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-
-

se confunde com o conselho de familia

outro:



