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RESUMO

Esta pesquisa investigou como as fases do ciclo de vida organizacional influenciam as transi¢des
estratégicas e refletem nos resultados financeiros e organizacionais de um Single Family Office
(SFO) brasileiro ao longo de quatro décadas de 1982 a 2022. O estudo foi conduzido a partir de
um estudo de caso unico, fundamentado no protocolo de Yin (2003), combinando a analise
documental, entrevistas com stakeholders e avaliacio de indicadores financeiros. O referencial
tedrico baseia-se no modelo de ciclo de vida organizacional de Lester, Parnell e Carraher (2003) e
nos indicadores financeiros de Necyk et al. (2007), permitindo mapear a trajetéria do SFO e
identificar padroes estratégicos e seus reflexos na governanga patrimonial e no desempenho
financeiro. Os achados confirmaram Proposi¢ao 1 — As fases do ciclo de vida organizacional
podem ser identificadas por meio de um checklist estruturado, validado pela triangulacao entre
evidéncias qualitativas e documentais e Proposicio 2 — Os indicadores financeiros refletem
diretamente as transicdes organizacionais e estratégicas, conforme evidenciado na analise das
demonstragoes financeiras das quatro décadas analisadas. Diante desses achados, esta pesquisa traz
contribui¢bes tedricas e praticas. Teoricamente, a principal contribuicio do estudo esti na
integracao dos modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007), adaptando o ciclo de vida
organizacional ao contexto dos Family Offices brasileiros e preenchendo lacunas na literatura sobre
sucessao, governanga e gestao estratégica de grandes patrimonios. Do ponto de vista pratico,
destacam-se duas principais contribuigoes. A primeira refere-se a demonstracao empirica da
associacao entre governanca familiar, tomada de decisiao e desempenho financeiro, evidenciando
como crises internas e decisoes estratégicas influenciam o ciclo de vida do SFO. A segunda diz
respeito ao fornecimento de um modelo replicavel para gestores de Family Offices e estrategistas
patrimoniais, destacando a necessidade de profissionalizagao da gestao, planejamento sucessorio
estruturado e autonomia na governanga como fatores-chave para garantir a perpetuagiao
patrimonial ao longo das geracGes. Destarte, este estudo amplia a compreensao sobre a longevidade
dos Family Offices e propoe um modelo analitico aplicavel a realidade brasileira, permitindo que
outras organizagoes diagnostiquem seu estagio no ciclo de vida organizacional e tomem decisdes
estratégicas mais fundamentadas.

Palavras- chaves: Single Family Office; Ciclo de vida organizacional; Transi¢oes estratégicas;
Indicadores estratégicos; Desempenho organizacional.



ABSTRACT

This research investigated how the phases of the organizational life cycle influence strategic
transitions and reflect on the financial and organizational results of a Brazilian Single Family Office
(SFO) over four decades from 1982 to 2022. The study was conducted based on a single case study,
based on the Yin (2003) protocol, combining documentary analysis, interviews with stakeholders
and evaluation of financial indicators. The theoretical framework is based on the organizational life
cycle model of Lester, Parnell and Carraher (2003) and the financial indicators of Necyk et al.
(2007), allowing to map the trajectory of the SFO and identify strategic patterns and their impacts
on asset governance and financial performance. The findings confirmed Proposition 1 — The
phases of the organizational life cycle can be identified through a structured checklist, validated by
triangulation between qualitative and documentary evidence and Proposition 2 — Financial
indicators directly reflect organizational and strategic transitions, as evidenced in the analysis of the
financial statements of the four decades analyzed. Given these findings, this research brings
theoretical and practical contributions. Theoretically, the main contribution of the study is the
integration of the models of Lester et al. (2003) and Necyk et al. (2007), adapting the organizational
life cycle to the context of Brazilian Family Offices and filling gaps in the literature on succession,
governance and strategic management of large assets. From a practical point of view, two main
contributions stand out. The first refers to the empirical demonstration of the association between
family governance, decision-making and financial performance, evidencing how internal crises and
strategic decisions influence the life cycle of the SFO. The second concerns the provision of a
replicable model for family office managers and wealth strategists, highlighting the need for
professional management, structured succession planning and governance autonomy as key factors
to ensure the perpetuation of wealth across generations. Thus, this study broadens the
understanding of the longevity of family offices and proposes an analytical model applicable to the
Brazilian reality, allowing other organizations to diagnose their stage in the organizational life cycle
and make more informed strategic decisions.

Keywords: Single Family Office; Organizational Life Cycle; Strategic Transitions; Strategic
Indicators; Organizational Performance.



Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6
Tabela 7
Tabela 8
Tabela 9
Tabela 10

Tabela 11
Tabela 12
Tabela 13
Tabela 14
Tabela 15

Tabela 16

Tabela 17
Tabela 18

Tabela 19
Tabela 20
Tabela 21
Tabela 22
Tabela 23
Tabela 24
Tabela 25
Tabela 26
Tabela 27
Tabela 28
Tabela 29
Tabela 30

LISTA DE TABELAS

Tipos de Family Office......cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicce s 28
Comparag¢ao de Family offices no Brasil e em paises de capitalismo central.......... 39
Modelos de estagios ou fases do ciclo de vida organizacional...........ccccccceuveiueennnceee 51
Fases do Ciclo de Vida Organizacional de Greiner (1972)......cccccovviviiiiniiininnnnnen. 54
Ciclo de vida organizacional e instrumentos de Gestao........cevvuiemriririeriiinneiriennnn: 56
Modelo de Quinn e Cameron aplicado por Pinto, Cardoso e Livramento (2002).61
Identificacdo das fases do ciclo de vida do modelo Lester et al. (2003).................. 66
Indicadores fINANCEITOS....c.cuiiiiiiiiiiicicieieicce e 86
Construto 1: Identificacdao das Fases do Ciclo de Vida do SFO......ccccovvvvcrccncne. 88
Anilise dos Indicadores Financeiros e suas Relagoes com as TransicOes

OF@ANIZACIONAIS. ....cuieiiiiiiiiii et 87
Nomenclatura utilizada para identificacdo da familia.........ccccceveriviiiniiinninnnns 93
Décadas da historia do SFO Wright Family Office......coooiviviiiniiiniiciciaee, 94
ANALISE ENTIEVISTA T s 114
ANALISE ENLIEVISTA Zuueeiiiiiiiieieiricicieeiete et s 116
A Conexao entre Teoria e Pratica — O Ciclo de Vida de um SFO, a Jornada do
Gestor e sua contribui¢ao para 0 Mercado.......cvccuviieiniiiciiinieiiceeieesceenne 119

Entrevista com Robert Murphy Murphy (Advogado, Amigo da Familia e
Participante  da  Primeira ~ Década do  Family = Office e da

INdUSTEIR) e 122

ENtreviSta COM SOTIO. vttt ettt sttt sttt b ettt ettt 125
Analise com base na entrevista da Contadora da Industria e do Family Office:
Primeira e Segunda Décadas.........ccoviiiiiiiiiiiniii 128
Questionario Relativo a Industria e Seus Impactos no Family Office................... 130
Consolidacio das entrevistas SEMIESIULULAdAS. ...evevevevereriririririeieieieieeeeresieeeeieieees 132
ANAlise dOCUMENTAL....cvoveveuiiiriiiririeeiee et 134
Analise analitica dOS dOCUMENTOS. ....cvvvirvevereeciiiiiririririeteiei ettt 135
Consolidacio da anilise dOS dOCUMENTOS....cueirieveirreeirieieieieeireeeee e 136
Consolidagao da Observagao Participativa: Resultados do Questionario............. 140
Tabela de Comparagiao das Fontes de Evidéncias.........ccocvveuveeerrenicenecnenicnnnnes 142
Indicadores contabeis para SFO.........cccciiiiiinininiiiiiciciccceceeeeeeeienen 147
Indicador Financeiro Década de 1982 a 1992. ... 149
Indicador Financeiro Década de 1993 a 2002.......c.cceveeuiininreninineeeeiininiseeeieieees 150
Indicador Financeiro Década de 2003 a 2012.....c.ceuevieerininirineieeieeeeieeeeeeieiees 152

Indicador Financeiro Década de 2013 2 2023 ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen 154



Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4
Figura 5
Figura 6
Figura 7
Figura 8
Figura 9
Figura 10
Figura 11
Figura 12
Figura 13
Figura 14
Figura 15
Figura 16
Figura 17

LISTA DE FIGURAS

Servicos oferecidos pelos Family Offices.......cvviiuviriiiciniciiiniciciniiciicccene 20
Média de investimentos de ativos dos participantes da pesquisa em 2023.............. 37
Participantes globais da pesquisa.........cccviieiiiiiiiniiii 37
Dados sobre Family Offices no Brasil entre 2018 € 2019......cccovivviviiviiicicinicnnnnne. 42
Motivagoes que levaram a familia a contratar o Family Office......cccoccccuviicuninnnee. 43
Numero de transi¢oes geracionais ocorridas no Family Office......cooovevericerennacenes 44
Préoximas transigoes geracionais nos proximos 10 anos......ccccccininne. 44
Proximas transigoes geracionais nos proximos 10 anos.......vccccnciciiecnee, 46
Estagios de Ciclo de Vida no modelo de Greiner (1972)......cccvuviivvinicviniienicnnn. 53
Ciclo de vida organizacional de Adizes (1990)......ccccevieirienncnnincercereeeenens 58
Estagios do ciclo de vida organizacional de Quinn e Cameron (1983).................... 59
Ciclo de vida organizacional em Miller e Friesen (1984).......ccccoviiviiiicvinicnins 64
Modelo proposto por Necyk et al. (2007)....c.ccccuviiviiiiciriiciieiceieinieeeecsieees 09
Linha do tempo do Family Office)........cccvvieuemriiieinieniiceeereeiereeeeneeenenenes 109
Grafico de Radar. ..o 138
Grafico de Barfas. ... 139
Mapa Conceitual.......oiiiiiiiiiiiiic s 145



SUMARIO

T INTRODUCQCAQ ..o eesssssess s ssssnes 13
1.1 CONLEXTUANZACAO vttt ettt ettt ettt ettt s et b et et et ese e e b et et e st et esese st eseneeseneneesaneas 13
1.2 Problema da PEeSQUISA .....cucuiuiiriririiiiiiiiccceee et 16
1.3 ODJEUVOS.coucuiiiiiiiiiici bbb 17
1.3.7 OBJeti00 GEIaL ...ttt ettt et 17
1.3.2 ObJetivos eSPECifiCos .........cuvuvuviviviniiiiiiiiiiiiiiciciccicicieietete e 17
1.4 JUSHEICATIVAS c..evviiiiiieicce et 18
2. REFERENCIAL TEORICO.....ooooocoovssieesssiseessssseesssssessssssessssssses s 20
2.1 Histéria do Family Office e Definicoes da HEratura ....eeccecececeeucicieieieinienesssesececcceeenes 20
2.2 Tipos de Family Office ¢ Elementos de sua Ofrganizagao .........cccveveeueureneciemnenieremneseenensnnenens 27
2.3 Family Office: Cenario Mundial.........ccccocviiiiiiiiiiiccs 32
2.4 Family Office: Cenario Brasil.......oiiiiiiiiiiiiiiiniccticcieieieesese et enenenes 38
2.5 Family Office: IMpPacto Na ECONOMUIA ......cueviuiiiuiiiiicieiicieieiiieeiee et ses 46
2.6 Abordagens Do Desenvolvimento Organizacional Sob A Otica Da Teoria Do Ciclo De Vida
...................................................................................................................................................................... 50
2.6.1 Modelo Ciclo de Vida Organizacional — Greiner (1972) ..., 52
2.6.2 Modelo Ciclo de Vida Organizacional — Adizes (1979, 1990) ....ccuvevieevniniiiniieciviniccsiseeenn, 58
2.6.3 Modelo Ciclo de Vida Organizacional — Quinn ¢ Canteron (1983).....eceevvvvcicccicciicicicicininns 59
2.6.4 Modelo Ciclo de 1 ida Organizacional — Miller E Friesen (1984) ..., 63
2.6.5 Modelo de Ciclo de V'ida Organizacional de Lester et al. (2003): Base Tedrica Central para Andlise
Estratégica ¢ Organizacional.........................ccvvvviviiinininininiiiiiiicicccisessseiss s 66
2.6.6 Modelo de Ciclo de Vida Organizacional de Necyk et al. (2007): Uma Abordagem
Complementar Focada em Analises FINANCEIIAS.....c.ceueuiuiiiiririririniriiiicccciccceceeeee s 68
2.6.7 Modelos Alternativos de Ciclo de Vida Organizacional...........ccccvuviiiviiciiniicninincnininen, 72
2.7 Ciclo de Vida Organizacional e o Design do Sistema de Controle e Contabilidade de Gestao
(SCCG) s 74
2.8 Ciclo de Vida Organizacional e Design do Quadro SOCIEtario.......covvcvvvviiiciniviiciiiicccicnen, 78
2.9 ProposicOes da PESQUISA ......ccuuiieimiuiiiiiiitiiiiiietiicet it 82
3. METODOS ccooosieersseeesssseee s 84
3.1 Classificacao da PeSQUISA .....uveueviiicieiriicieieceece et es 84
3.2 SFO objeto do estudo de caso: Contextualizagao ........cccuviiiuriiiiiiiiiiiniiniicee s 84
3.3 Justificativa para o Estudo de Caso: Protocolo de Yin (2003).......cccccvviviviiiinnnininiicniininen, 85
3.4 Estrutura da Pesquisa: Implementacao do Protocolo de Estudo de Caso ........cccccvuvevucuvenacnee. 86
3471 V7G5G0 Geral do Projeto...............c.cevuvuvivivivivininiiiiiiiiiiiccciccc e 87
3.4.1.1 Modelo Proposto por Lester - Checklist ANGLLICO ...............c.ecevviniiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiciin, 87
3.4.1.2 Construgio do Mapeamento Conceitnal do SFO 0bjeto do eStndp ...............uevvvncuviviniucviviniinciiiinnnn, 87
3.4.1.3 Andlise Financeira: Indicadores € MEITicas................ccuvuveiciviviniciiininiicisisiicieisisceeiseessisseans 87
3.5 A eStraté@ia da PESUISA ....vuvuuuriecieiiiieieieieieieeee ettt es 88
351 CONSIULOS B PESGUISA ... 88
3.5.1.1 Construto 1: ldentificagao das Fases do Ciclo de 1 ida do STO..........cccovuvivviiiiviniiiininiciiiinnn, 88
3.5.1.1.1 Metodologia de Calculo da PONtuagao........ccoeuveiuciririiicininiiiciniiiicsiiceeeiceeseece s 89
3.5.1.2 Construto 2: Andlise dos Indicadores Financeiros ¢ suas Relagoes com as Transicoes Organizacionais.. 90
3.5.2 Coleta de Aados ................cucuvuvuvuvivivivisisisisiiiiittccceee s 90
3.5.3 Andlise Descritiva dos Dadps................cc.cviiiiiviniiiiiiniiiiiiiiiiciiicisisicess s 90
3.5.4 Tratamento dos Resultados, Inferéncia e INFerpretagao ................coccuvevevicuvuvinicuveniniceisisiccsinienenons 91
3.6 LIMitagOoes dO MELOAO .uuiruuiuiiirieieieiiirieieie ettt ettt ettt et sesesae st eseseseneannne 91
3.7 Saturacao das EVIAENCIAS ...cuiiriririeiiiciiririecc ittt ettt 92
4 UM FAMILY OFFICE BRASILEIRO: ESTUDO DE CASO....occviinicinicinicinicisicinicnicnnns 93

A1 A HISTOTIA oottt be e 93



4.1.1 Década De 1982 a 1992 — Fundagao e Primeiras ALeragoes...........eceevvevvvccccccececieinnanens 94

4.1.2 Década De 1993 @ 2002 ...t 99
4.1.3 Década De 2003 @ 2012 — 222.......couieiviiiiiciiiciiicisicisicsisisssississsss s 103
4.1.4 Década De 2013 a 2022 — 2227 ........coovviviiiiiciiiiciiicisicisicssicisssisssssssss s 106
1.5 CRATIO ATUAL ...ttt 108
F.1.6 Sintese da HISIO . ..ottt 109
4.2 Ciclo de Vida 10 SFO ... 110
4.2.1 Andlise das Entrevistas € QUESTIONANIOS .......cecovrerevueueeieinerieneiiinirenieseestsssieseseesesessesesesssseseseessssesens 114
4.2.1.1 Consolidacao da Andlise das Entrevistas ¢ QUESTIONGTIOS ...........eveveveeecevivviiiecceieieeieieieisieens 132
4. 2.2 ANGLiSC DOCUMENLAL. ... 134
4.2.2.1 Consolidacao da Analise DOCUIENIAL..........coouveveeueisisirieieiiisisisieeisisisiseeses st esssesens 137
4.2.3 Andlise da Observagao PartiCipativa .....................cccccucuiuiiciciiiiiiiiiiiiiiiiisisisisisisisisisisisssssssssees 138
4.2.3.1 Consolidacao da Andlise da Observacao Participativa.....................cceveeeevvvevcccccecceeneieannnans 140
4.2.4 Comparagao das Fontes de EVIAENCIAS ..............occecuviiiiiininiiiiiiiiiiiisiiiciciciicicsisccssiseiae 142
4.2.4.1 Andlise Interpretativa de Convergéncia € DIVergeneia ...............cecuvevvcuvuriniciieriniecirinisensisisenen. 144
4.2.5 Mapa Conceitrnal: Proposigio T .............cccviiiiiiiiiiiiiiiiiicicicicieiisieisssssis s 145
4.3 ANalise INtErPIEtAtiVA ..u.cucuviiieiiciiiicicic e 146
4.3.1 Fases Ldentificadas ..o 146
4.4 Ciclo de Vida e Indicadores N0 SFO ..ot 147
4.4.1 Andlise dos Indicadores Financeiros e Impacto no Ciclo de Vida do SFO...........cccccvucvuiuiuininnnnnnnn. 149
4.4.1.1 Indicadores Financeiros da Primeira Década (1982-1992) — Fase de Nascimento............................ 149
4.4.7.1.7 Achados Primeira DEaa .....................cvuviiuvuiiiiniiiiininiiiiisiiiiicisisisicsisissississssssssssssssssaes 151
4.4.1.2 Indicadores Financeiros da Segunda Década (1993-2002) — Fase de Crescimento ..., 151
4.4.1.2.1 Achados Segunda Década....................ooocviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiisisisiscs s 152
4.4.1.3 Indicadores Financeiros da Terceira Década (2003-2012) — Fase de Maturidade............................. 153
4.4.1.3.1 Achados Terceira DECadu ... 154
4.4.1.4 Indicadores Financeiros da Quarta Década (2013-2022) — Fase de Declinio ....................c.couunu.... 154
4.4.1.4.7 Achados Quarta DECAA ...............oouucuceenereeiciininiriereieisieieieetstsesesetes ettt sene 157
4.4.2 Consolidacio dos Achados e Impactos no Ciclo de Vida do SFO..............covvviviviviiniiiiiiiiicn, 157
4.4.2.1 Evolugio das Fases do SFO e sua Correspondéncia com a Teoria................cvueucuviviincncininnnnnnnn. 158
4.4.2.2 O Impacto da Crise na Indistria e a Descapitalizacao do SFO...........c.coovcveviviiviviniiiiniccnnn, 158
4.4.2.3 Validagao da Proposicio 2 e Interdependéncia com a Proposigao T ................ccccccucucucucuninininnnnnane. 158
4.4.2.4 Reflexces sobre o Olhar do Bangueiro e a Gestao Patrimonial ........................ccveecivinicncinininnnnnnn. 159
4.4.3 Andlise das Convergencias € DIVErgencias ..........c.cccucucueueueuereueueueriieieisisisisisisisisssisissssssssssssseaens 159
4.4.3.1 Convergéncias 105 ACHAGOS ..............c.coveviiuviviniiiiiiiniiiiisisiceeis e 160
4.4.3.2 Divergéncias entre as Fontes de EVidencia.....................ccccvuvivivivivinininininiiiiiiiiccccccccccs 160
5 CONCLUSOES oot ess st ssss st 162
5.1 Validagao das PLrOPOSICOES .......ccveuiuiiiiiuiiiiiiiiiiciciiiciisessse s 162
5.1.1 Validagao da Proposicao 1: Diagndstico das Fases do Ciclo de 1 ida Organizacional........................... 162
5.1.2 Validagao da Proposicao 2: Impacto dos Indicadores Financeiros nas Transigoes Estratégicas............... 163
5.2 Principais AChAAOS ..o 164
5.2.1 A Evolucio do SEFO e os Impactos Estratégicos ao Longo das Décadas ..................ceveineuvivinnnnnnnn. 164
5.2.2 Governanca Familiar, Discricionariedade e Transicao Geracional ...............vvceevnevvcvceennvsiesens 165
5.3 ConttibuicOes dO ESTUAO vttt 166
5. 3.1 CONIITDUIEOES TOOTICAS ettt 166
5.3.2 CONITDUIEOES PIALICAS vttt ettt 166
5.4 Limitagoes do Estudo e Sugestoes para Pesquisas Futuras.........ccovecevvviccivinicnnicccnienen 167
5.4 Lirmtitagoes Ao EESTUAD ..ottt ettt 167
5.4.2 Sugesties para Pesquisas FUIUTAS ...........oovveeiieiiiiiiiiciicieeicieieeeie et 168
5.5 O Olhar do Banqueiro: Family Offices e a Reconfiguracio do Mercado Financeiro............. 169

5.6 Reflexao Final: A Fragilidade da Fortuna e a Perpetuacdo do Legado........ccocveuceviniccirinnnnnne 169



RIFTEREINCGLAS oo e e e e s e s s s s e s e s s e s s s e s s s s s s s 171

APEINDICES oo ee e s s s s s es s s s s s s s s s s s s e s s sees s sasssess s sas s esees e se e sees s eseesseesnoe 178
APENAICE A Lot 178
181

APENAICE Bt



13

1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagao

As organizagoes, assim como 0s seres vivos, atravessam um processo evolutivo marcado
por fases distintas de desenvolvimento. Essa perspectiva ¢ amplamente explorada na teoria do
Ciclo de Vida Organizacional (CVO), que fornece um referencial para decifrar a trajetoria das
organizagoes desde sua fundagao, passando por fases de crescimento e maturagao, até a eventual
perpetuacio ou declinio. Este estudo se concentra nos Family Offices (FOs), entidades
especializadas na gestao de patrimonios familiares, explorando as estratégias especificas e
singularidades que definem essas organizag¢des no contexto brasileiro contemporaneo. O foco recai
sobre as dinamicas de um Single Family Office (SFO), integrando a teoria do ciclo de vida a uma
analise aprofundada de suas estratégias, praticas de gestao e indicadores financeiros (Pinto, Cardoso
e Livramento, 2002)

Os Family Offices (FOs) tém evoluido desde a Roma Antiga até se tornarem as modernas
entidades de gestao de patrimonio que conhecemos hoje. No século XX, a familia Rockefeller
estabeleceu um dos primeiros FOs notaveis, marcando um ponto de virada significativo na histéria
dessas institui¢cGes. A diversidade destas entidades é evidente na categoriza¢ao em Single-Family
Oftices (SFOs), que administram a riqueza de uma tnica familia, e Multi-Family Offices (MFOs),
que gerenciam ativos de varias familias. Esta distin¢ao, segundo Johnson e Reynard (2021), é
crucial, pois determina a estrutura, os servigos oferecidos e as estratégias de investimento.

Os SFOs tendem a oferecer maior personalizacdo e privacidade, enquanto os MFOs
proporcionam economias de escala e diversidade nos servigos (Johnson & Reynard, 2021). No
Brasil, o aumento no numero de individuos e familias com alto patrimonio liquido tem
impulsionado a demanda por servi¢os especializados, refletindo o crescimento econémico e a
complexidade da gestdo patrimonial (Souza et al.,, 2020). Nesse contexto, os FOs enfrentam
desafios organizacionais e financeiros semelhantes aos de outras organizagoes, exigindo estratégias
adaptativas em cada etapa de sua evolugdao. Apesar desse crescimento, a literatura sobre Family
Offices no Brasil ainda ¢ escassa e fragmentada, sendo predominantemente baseada em abordagens
descritivas (Orth, 2013; Souza et al., 2020). A maioria dos estudos se concentra na estrutura dos
FOs e na importancia da governanga familiar, mas nao investiga de maneira aprofundada como
essas organizagdes evoluem ao longo do tempo e quais fatores impactam sua sustentabilidade
patrimonial (Kenyon-Rouvinez & Park, 2020).

A teoria do Ciclo de Vida Organizacional (CVO) fornece uma estrutura analitica para
investigar as transformagoes organizacionais ao longo do tempo. Segundo Beuren, Rengel e Hein
(2012), a aplicagao dessa teoria permite compreender como as organizagdes lidam com os desafios
associados a diferentes fases de sua trajetoria, desde a fundagao até as etapas de maturidade e
possiveis periodos de renovacao ou declinio. No caso dos Family Offices, essas fases podem estar
associadas a transicdo de estratégias de investimento, a evolu¢do das praticas de governanga e a
adaptagao as mudangas economicas ou familiares. Essa abordagem ¢é particularmente valiosa para
analisar como as fases do ciclo de vida afetam as decisOes estratégicas e organizacionais em
entidades como os SFOs.

Neste estudo, adota-se o modelo de Lester, Parnell e Carraher (2003) para mapear as fases
do ciclo de vida de um SFO brasileiro, investigando como suas praticas de gestio evoluem desde
a fundacao até a maturidade, abordando também os desafios enfrentados em fases de renovacio
ou declinio. A aplicagao desse modelo ao contexto brasileiro preenche uma lacuna na literatura,
pois os estudos existentes sobre Family Offices raramente adotam uma perspectiva longitudinal
que permita compreender sua evolugao estratégica e financeira ao longo do tempo (Casillas et al.,
2019). A maior parte das investigagdes foca na estruturacdo e sucessao patrimonial, sem
correlacionar essas dimensoes com mudangas organizacionais e desempenho financeiro (Necyk et
al., 2007).
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Os indicadores financeiros sao ferramentas essenciais para avaliar a saude e a
sustentabilidade organizacional em diferentes fases do ciclo de vida. Necyk et al. (2007) destacam
que métricas como Receita Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) e
Indice de Endividamento sio fundamentais para entender como as mudancas organizacionais se
traduzem em resultados financeiros. Entretanto, a relacao entre essas métricas e as transicoes do
ciclo de vida dos Family Offices ainda é pouco explorada na literatura. Embora estudos
internacionais demonstrem que diferentes fases organizacionais apresentam padroes distintos de
rentabilidade e risco (Ward, 2011), poucos trabalhos aplicam essa abordagem aos Single Family
Offices, especialmente no Brasil. Esse estudo contribui para preencher essa lacuna ao correlacionar
as fases do ciclo de vida organizacional com os resultados financeiros ao longo de quatro décadas.

A analise dos dados qualitativos e quantitativos ¢ conduzida com base na metodologia de
estudo de caso descrita por Yin (2015), complementada pela analise de contetido de Bardin (2011).
A associagdo entre dados qualitativos, como entrevistas e relatorios financeiros, e dados
quantitativos possibilita identificar padrées e temas recorrentes que evidenciem as transicdes
estratégicas e financeiras ao longo das fases do ciclo de vida. Essa abordagem metodolégica
assegura rigor e profundidade na andlise, permitindo uma investigacao detalhada de um SFO
brasileiro ao longo de quatro décadas.

A administragdo patrimonial continua sendo a principal fung¢do estratégica de um Family
Office. Entretanto, Kenyon-Rouvinez e Park (2020) observam que muitos FOs tém expandido
suas metas para além das questoes financeiras, incluindo iniciativas educacionais para as geracoes
futuras e a preservagiao da coesdo familiar. No entanto, a governancga patrimonial e a transi¢ao
intergeracional permanecem como desafios centrais, especialmente em mercados emergentes como
o Brasil. Apesar de serem amplamente discutidos na literatura sobre empresas familiares, ha um
vazio académico quanto a sua aplicabilidade aos Single Family Offices no pais (Gersick & Lansberg,
1997; Kenyon-Rouvinez & Park, 2020). A estrutura de tomada de decisio centralizada e a falta de
planejamento sucessorio sao fatores criticos para a longevidade dessas organizag¢Ges, mas ha poucos
estudos que investigam empiricamente como esses aspectos afetam os SFOs no longo prazo.

O coragao deste estudo reside na analise de um SFO brasileiro, investigando como as fases
do ciclo de vida organizacional influenciam suas praticas de gestao e decisdes financeiras ao longo
de quatro décadas. Ao iluminar sua trajetoria, este trabalho busca contribuir para a literatura
académica sobre Family Offices, conectando os referenciais tedricos a praticas organizacionais no
contexto brasileiro. Além disso, ao integrar o modelo do ciclo de vida com a analise de indicadores
financeiros, o estudo fornece subsidios tedricos e praticos para aprimorar a gestio de FOs em
cenarios de crescente complexidade.

Ao reconhecer a escassez de estudos recentes e abrangentes sobre Family Offices,
especialmente no Brasil, esta pesquisa busca superar limitagdes metodoldgicas e lacunas na
literatura existente. Apesar da relevancia de estudos classicos, a auséncia de investigacdes
contemporaneas destaca a necessidade de abordagens inovadoras que contemplem as tendéncias e
os desenvolvimentos mais recentes no campo abordagem proposta oferece uma visao integrada
das dinamicas organizacionais e financeiras dos FOs, contribuindo para o avango tedrico e para o
desenvolvimento de praticas gerenciais mais eficazes.

Embora a literatura internacional tenha avangado na compreensao da governanga
patrimonial e da sucessao intergeracional em Family Offices (Kenyon-Rouvinez & Park, 2020),
ainda ha um vazio académico quanto a forma como essas praticas se aplicam ao contexto brasileiro.
Além disso, os estudos sobre FOs no Brasil sdo predominantemente descritivos e ndo exploram
dados longitudinais que permitam mapear a evolugao dessas organizacdes ao longo do tempo
(Orth, 2013). A correlagio entre mudangas organizacionais e desempenho financeiro também
permanece pouco explorada na literatura nacional, tornando este estudo relevante ao integrar
analises qualitativas e quantitativas (Necyk et al., 2007). A pesquisa contribui para a literatura ao
adaptar o modelo de ciclo de vida organizacional de Lester et al. (2003) para o contexto dos Family
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Oftices, fornecendo um arcabougo analitico que pode ser replicado em outros estudos sobre gestio
patrimonial e governanga intergeracional.

Os Single Family Offices (SFOs) desempenham um papel fundamental na preservagao e
gestao de grandes patrimonios, especialmente em contextos de crescente complexidade econdmica
e regulatoria. No entanto, apesar de sua relevancia, a literatura académica sobre Family Offices no
Brasil ainda é escassa, com poucos estudos que investigam sua evolugao ao longo do tempo e suas
estratégias de adaptacao. Essa pesquisa preenche essa lacuna ao oferecer uma analise longitudinal
da trajetéria de um SFO brasileiro entre 1982 e 2022, relacionando as fases do ciclo de vida
organizacional as suas decisOes estratégicas e financeiras.

Uma das principais lacunas abordadas pelo estudo reside na falta de investigagoes empiricas
que combinem abordagens qualitativas e quantitativas para compreender a dinamica dos SFOs no
Brasil. A maior parte dos estudos existentes se concentra em analises descritivas ou exploratorias,
sem aprofundar a relagdo entre mudangas organizacionais e indicadores financeiros. Este trabalho
inova ao integrar entrevistas com stakeholders, analise documental e avaliagio de métricas
financeiras, proporcionando uma visao mais ampla das transi¢oes estratégicas enfrentadas pelo
SFO ao longo de quatro décadas.

Outra lacuna significativa esta na aplica¢ao da teoria do ciclo de vida organizacional ao
contexto dos Family Offices. Modelos classicos, como os de Lester, Parnell e Carraher (2003) e
Miller e Friesen (1984), foram amplamente utilizados para analisar empresas tradicionais, mas ha
uma caréncia de estudos que adaptem essas estruturas tedricas a realidade dos SFOs. Ao
correlacionar as fases do ciclo de vida com a evolugio estratégica e financeira do SFO analisado,
esta pesquisa contribui para expandir a aplicabilidade dessas teorias, ajustando-as as particularidades
da gestao patrimonial.

Além disso, a governanca patrimonial e a sucessao intergeracional sio aspectos centrais na
gestao de Family Offices, mas ha poucos estudos que investigam como essas transi¢oes ocorrem
no Brasil. A literatura internacional (Kenyon-Rouvinez & Park, 2020) discute estratégias de
governanga e preservagao de patrimonio em SFOs norte-americanos e europeus, mas ainda hd um
vazio académico quanto a maneira como essas praticas sao aplicadas no Brasil. O estudo busca
preencher essa lacuna ao examinar a trajetoria de um SFO brasileiro, identificando padrées de
tomada de decisio, desafios operacionais e estratégias de sustentabilidade ao longo das décadas.

Por fim, ha uma caréncia de estudos que analisem os SFOs sob a 6tica do desempenho
financeiro e dos indicadores estratégicos. Embora haja pesquisas sobre gestiao patrimonial, poucas
exploram a relagao entre mudangas organizacionais e métricas financeiras concretas, como Receita
Liquida e Retorno sobre o Patriménio Liquido (Necyk et al., 2007). Ao integrar essa analise ao
modelo de ciclo de vida, este estudo oferece um referencial pratico para gestores que buscam
equilibrar eficiéncia economica e objetivos de longo prazo.
Além de contribuir para o avango tedrico e suprir lacunas na literatura sobre Family Offices, este
estudo também apresenta implicagOes praticas relevantes. Ao integrar a analise das transicdes
organizacionais ao desempenho financeiro, os achados fornecem ferramentas concretas para a
estruturacao de governangas mais resilientes, o aprimoramento da sucessao geracional e a
otimizacao da alocacio de ativos.

Os resultados desta pesquisa oferecem diretrizes estratégicas para gestores de Family
Offices, investidores e planejadores patrimoniais, destacando trés principios essenciais para a
sustentabilidade e perpetuacido dessas organizacOes: (i) a profissionalizagdo da gestio, com
autonomia para tomada de decisdes estratégicas; (if) o planejamento sucessorio estruturado,
minimizando os riscos da transi¢ao geracional; e (iii) a governancga patrimonial orientada para o
longo prazo, garantindo alinhamento entre tradigao e inovagao.

A pesquisa permite que Family Offices identifiquem padroes estratégicos que auxiliam na
tomada de decisdes em diferentes fases do ciclo de vida, possibilitando maior previsibilidade e
sustentabilidade patrimonial. A adaptacio do modelo de ciclo de vida organizacional ao contexto
brasileiro amplia sua aplicabilidade, permitindo que gestores utilizem a metodologia proposta para
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diagnosticar o estagio de suas organizagoes, antecipar desafios e implementar estratégias mais
eficazes de preservagao patrimonial.

1.2 Problema da Pesquisa

Na analise dos Family Offices brasileiros, a teoria do ciclo de vida organizacional, explorada
por Lester et al. (2003), oferece um arcabougo valioso para compreender a evolugao deste tipo de
entidade. Ao analisar preliminarmente os Family Offices brasileiros, destaca-se a complexidade e
diversidade dessas organizacOes. Eles gerenciam grandes patrimonios e refletem as nuances
culturais, econdmicas e regulatérias do Brasil, um cenario que suscita questdes sobre como essas
entidades se adaptam e evoluem em um ambiente dinamico e desafiador (Mordor Intelligence,
2022).

Apesar da relevancia global dos Family Offices, o contexto brasileiro apresenta
caracteristicas unicas. O cenario econdémico instavel, aliado a um ambiente regulatorio complexo e
em constante evolugiao, demanda praticas de gestio patrimonial altamente adaptativas. Essa
singularidade torna o estudo das dinamicas de ciclo de vida organizacional dos FOs no Brasil uma
oportunidade de preencher lacunas importantes na literatura, oferecendo insights aplicaveis tanto
a teoria quanto a pratica.

Os Family Offices enfrentam desafios especificos em cada etapa de seu ciclo de vida. Na
fase de nascimento, o desafio é estabelecer uma fundacio sélida. Durante o crescimento, o foco é
na diversificagao de investimentos e na expansao sustentavel. Na maturidade, a aten¢ao se volta
para a preserva¢ao do patrimoénio e a preparagao para as transi¢coes geracionais. Por fim, na fase de
renovagao ou declinio, a capacidade de reinvengao se torna crucial para manter a relevancia e
eficacia. Eventualmente, o FO pode enfrentar a fase de declinio, que pode envolver reestruturagao
ou dissolucdo, dependendo das circunstancias.

Essa perspectiva dinamica das fases do ciclo de vida nao apenas esclarece os desafios de
cada etapa, mas também fornece uma estrutura para entender as decisoes estratégicas que moldam
a trajetoria organizacional. Ao adotar uma abordagem focada nessas transi¢es, o estudo se
posiciona para oferecer contribui¢des relevantes para gestores e pesquisadores interessados em
sustentabilidade e inovagao em organizac¢Ses patrimoniais.

As teorias de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) oferecem perspectivas valiosas para
entender essas dinamicas. Elas sublinham a importancia de adotar estratégias adaptativas e flexiveis
em cada fase do ciclo de vida, essenciais para a sobrevivéncia e prosperidade continua dos Family
Offices em um mercado em constante mudanca.

A pesquisa buscara analisar as transi¢es estratégicas, evolugio e resiliéncia de um Family
Oftice brasileiro ao longo do tempo, abrangendo o perfodo de 1982 a 2022. Isso implica examinar,
visualizar e analisar as fases do ciclo de vida do SFO ao longo das décadas. Para alcangar esse
objetivo, serd utilizado um método que combina a analise de dados histéricos, financeiros e
qualitativos, permitindo um entendimento mais amplo das transformac¢oes organizacionais. Essa
abordagem triangulada busca nao apenas identificar padroes, mas também compreender como
decisGes passadas influenciaram a sustentabilidade e resiliéncia do SFO.

A metodologia utilizada, baseada no estudo de caso, inclui multiplas fontes de dados, como
entrevistas semiestruturadas com stakeholders diretamente envolvidos, analise documental de
registros historicos e avaliagao de indicadores financeiros. A associagao desses dados, conforme
Yin (2015), permite uma visdo integrada das mudancas organizacionais e de seus impactos
estratégicos.

A questio da pesquisa proposta ¢é: "De que forma as fases do ciclo de vida
organizacional influenciam as transi¢bes estratégicas e se refletem nos resultados
organizacionais e financeiros de um Single Family Office brasileiro ao longo de quatro
décadas?"

Os constructos tedricos utilizados, como ciclo de vida organizacional e indicadores
financeiros, oferecem uma estrutura integrada para analisar as transi¢oes estratégicas e os resultados
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do SFO ao longo das décadas. Esses modelos, aliados a coleta de dados historicos e qualitativos,
proporcionam um arcabougo tedrico e metodolégico robusto para responder a questao proposta.
Embora a pesquisa seja centrada em um unico SFO, sua relevancia transcende o caso
particular. As praticas analisadas refletem desafios e solugbes comuns a muitas organizagdes
patrimoniais em contextos economicos volateis, demonstrando a aplicabilidade e o impacto
potencial dos achados tanto na teoria quanto na pratica. A abordagem metodoldgica robusta busca
mitigar as limitagoes de um estudo de caso tnico, ampliando a aplicabilidade dos resultados.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Conforme Gil (2008), a defini¢ao de objetivos é um elemento central na estruturacao de
uma pesquisa, servindo como ponto de partida e guia para o desenvolvimento do estudo. Eles
podem ser classificados como gerais e especificos, sendo os gerais direcionados a compreensao
ampla do fenomeno investigado, enquanto os especificos detalham os aspectos a serem explorados,
proporcionando maior delimita¢do e precisao analitica.

O objetivo geral deste estudo ¢é analisar a trajetdria de um Single Family Office brasileiro
ao longo de quatro décadas, com énfase em avaliar como as fases do ciclo de vida organizacional
influenciam as transigcoes estratégicas e se refletem nos indicadores financeiros. A pesquisa utiliza
o modelo tedrico de ciclo de vida de Lester, Parnell & Carraher (2003) para mapear as fases
organizacionais e adota os indicadores financeiros descritos por Necyk et al. (2007), como Receita
Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Indice de Endividamento,
para examinar a relagao entre mudangas organizacionais e praticas financeiras ao longo do tempo.

Essa abordagem permite investigar de maneira sistematica os vinculos entre dinamicas
organizacionais e decisdes financeiras no contexto especifico de um Family Office brasileiro,
ampliando a compreensao tedrica e empirica sobre a gestio dessas entidades em cenarios de
transformagao economica e organizacional.

1.3.2 Objetivos especificos

Ao definir os objetivos especificos, Gil (2002) ressalta sua relevancia como um recurso para
delimitar e esclarecer o objetivo geral, orientando o direcionamento metodologico e analitico da
pesquisa. Esses objetivos permitem desdobrar os elementos centrais do estudo em etapas analiticas
claras, garantindo a abordagem detalhada dos fenomenos investigados.

Com base nesses principios, os objetivos especificos desta pesquisa sao:

1. Identificar as mudangas estratégicas e operacionais ao longo das quatro décadas de um
Single Family Office, complementando a analise com a aplicagao do checklist para caracterizar o
estagio do ciclo de vida em cada periodo.

ii. Construir um Mapa Conceitual: Integrar dados histéricos, entrevistas qualitativas e
relatorios financeiros em um mapa conceitual que permita visualizar as transi¢cdes estratégicas e a
evolucao do Family Office nas diferentes fases do ciclo de vida.

iii. Analisar Indicadores Financeiros: Com base na metodologia de Necyk et al. (2007),
avaliar indicadores financeiros como Receita Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) e Indice de Endividamento, examinando sua variacio e relacio com as fases do
ciclo de vida do Family Office.

iv. Correlacionar Ciclo de Vida e Desempenho Financeiro: Investigar como as mudangas
nas fases do ciclo de vida organizacional influenciam as decisoes financeiras ¢ se refletem no
desempenho do Family Office ao longo do tempo.



18

1.4 Justificativas

Conforme Lakatos (1991) enfatiza, a justificativa de uma pesquisa cientifica é crucial para
estabelecer sua relevancia, contribuicao e originalidade no campo de estudo. Neste contexto, a
presente pesquisa sobre a evolu¢ao de um Single Family Office Brasileiro de 1982 a 2022 se justifica
por varios motivos:

Segundo o relatério "UBS Global Family Office Report 2020", cerca de 76% dos family
offices relataram que seus portfélios atingiram ou superaram benchmarks de mercado, ressaltando
seu papel significativo no cenario financeiro global. No contexto brasileiro, o "Family Office
Report Brasil 2020" mostra que a maioria dos Family Offices gerencia ativos entre 500 milhoes e
1 bilhdo de reais, destacando a importancia dessas entidades na economia do pafs. O contexto
revelado pelos relatorios sublinha a importancia crescente dos Family Offices no cenario financeiro
global e brasileiro, evidenciando a necessidade de uma investigagio mais profunda das suas
estratégias e praticas de gestao.

Este estudo propde-se a explorar a dinamica de um Single Family Office brasileiro, uma
esfera ainda pouco explorada na pesquisa académica. Com foco em um segmento especifico e
influente da gestao de patrimonio, a pesquisa visa contribuir significativamente para a literatura
existente, fornecendo novas perspectivas sobre a evolugao, estratégias e praticas de gestdo dessas
entidades no contexto especifico do Brasil. Essa analise detalhada é essencial para entender como
os Family Offices brasileiros navegam em um ambiente economico e regulatério em constante
mudanca, e como isso se reflete em sua sustentabilidade e perpetuidade ao longo do tempo.

UBS Global Family Office Report 2020 destaca que mais de dois tergos (69%) dos family
offices consideram o private equity como um impulsionador crucial de retornos. Além disso, mais
da metade (55%) dessas entidades rebalancearam seus portfélios em 2020 para manter a alocagao
estratégica de ativos de longo prazo, mesmo em um periodo de turbuléncia financeira historica.
Esta capacidade de adaptagdo e impacto na economia real ressalta a importancia da pesquisa em
questdo. Ao explorar a evolu¢ao de um Single Family Office Brasileiro de 1982 a 2022, este estudo
oferece uma compreensiao profunda de como essas entidades, essenciais para a gestao de grandes
patrimonios, adaptam suas estratégias em resposta a mudancas econdémicas e mercadologicas. A
pesquisa por meio de investigacOes sistematicas e metodoldgicas revelara insights de significativa
importancia e aplicabilidade. contribuindo substancialmente para o avango do conhecimento em
diversas areas, possibilitando a aplicagao pratica de teorias e conceitos ¢ promovendo um impacto
positivo tanto no ambito académico quanto no profissional.

Os trabalhos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) oferecem perspectiva teorica
essencial para a compreensao das dinamicas de um Single Family Office. A aplica¢ao desses
entendimentos no contexto de um Single Family Office Brasileiro entre 1982 e 2022 proporciona
uma analise profunda e multifacetada. Esta pesquisa, ao investigar a evolugao estratégica de um
Family Office neste periodo significativo, contribui de forma substancial para a area de gestdo
financeira e empresarial, expandindo o entendimento sobre como essas entidades se adaptam e
evoluem em resposta a um ambiente econdémico e social em constante mudanga.

A disponibilidade de dados historicos detalhados sobre um Single Family Office Brasileiro
entre 1982 e 2022 confere a este estudo uma viabilidade impar. Esta riqueza de informagdes
possibilita uma analise aprofundada alinhada com a teoria do Ciclo de Vida Organizacional,
conforme proposto por Miller e Friesen (1984), permitindo explorar cada fase do ciclo de vida do
Family Office em detalhes, e relacionando essas fases a evolucio estratégica da entidade estudada.
Esta metodologia orientada por dados garante que a pesquisa nao apenas aborde a questio de
pesquisa especifica, mas também amplie o entendimento teérico sobre Family Offices.

A presente pesquisa endereca uma lacuna notavel na literatura sobre Family Offices no
Brasil. A analise da evolu¢ao de um Single Family Office ao longo de quatro décadas contribui
significativamente para o conhecimento no campo, proporcionando percepgdes inovadoras e
pertinentes. Alinhando-se com Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007)., este estudo ilumina as
transicOes estratégicas e operacionais dos Family Offices brasileiros, proporcionando uma
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contribuigao valiosa para a literatura existente, oferecendo uma analise holistica do fenémeno dos
FOs. Esta perspectiva multidimensional nao s6 enriquece a teoria no campo de gestao de Family

Offices, mas também se traduz em aplica¢Oes praticas significativas. Ao compreender como
um SFO brasileiro navega por diferentes fases do ciclo de vida e adaptam suas estratégias, o estudo
fornece orientagbes praticas valiosas para a gestao e governanga dessas entidades.

As contribui¢oes desta pesquisa sao significativas para o campo de gestdo financeira e
empresarial, a0 mesmo tempo em que apresenta limitagdes inerentes a sua natureza de estudo de
caso. Yin (2008) argumenta que estudos de caso permitem uma investigacao aprofundada em
contextos especificos, mas adverte sobre os desafios de generalizagdo dos resultados (Yin,2008).
Esta pesquisa se caracteriza pela sua habilidade em fornecer observag¢oes detalhadas sobre a gestao
de um Family Office ao longo de varias décadas, iluminando as dinamicas de estratégias e
adaptagdes em resposta a mudangas economicas e sociais. Stake (1995) destaca que estudos de caso
proporcionam uma compreensao intensiva de casos individuais, permitindo uma exploragio rica e
detalhada de fenomenos complexos (Stake, 1995). Este estudo, portanto, nao sé contribui para a
teoria e pratica de gestao de Family Offices, mas também tem o potencial de influenciar a
formulacio de politicas e praticas em entidades semelhantes.

A justificativa para a realizacdo desta pesquisa é reforcada pela necessidade de compreender
as entidades familiares e suas estratégias de gestdio em um ambiente economico e social em
constante evolugao. Este estudo de caso especifico oferece uma oportunidade tnica de analisar um
Single Family Office Brasileiro detalhadamente, proporcionando uma visao enriquecedora e
compreensoes que podem ser transferidas para outros estudos e contextos variados.

Ainda, de um ponto de vista pratico, essa pesquisa oferece uma analise contextualizada das
praticas de um Family Office especifico, trazendo a tona estratégias e desafios enfrentados por
essas entidades que gerenciam o patrimonio de familias de alto poder aquisitivo. O estudo permite
identificar boas praticas de gestao patrimonial, compreender como o family offices estrutura suas
operagoes, diversifica investimentos, protege e amplia o patrimoénio familiar, além de explorar
questdes como sucessao familiar e governanga corporativa. Também possibilita examinar como as
familias lidam com a transferéncia de riqueza entre geragdes, 0os mecanismos para alinhar os
objetivos dos membros e a preservacao dos valores e legados familiares. Além disso, a pesquisa
identifica formas de mitigacao de riscos, estratégias fiscais e juridicas, bem como avaliar o impacto
das decisoes financeiras na sustentabilidade economica de longo prazo (Kenyon-Rouvinez e Park,
2020).

O encerramento desta se¢ao destaca a relevancia académica deste estudo, que contribui de
forma significativa para a literatura sobre Family Offices e ciclos de vida organizacionais,
especialmente no contexto brasileiro. Além disso, ressalta a inova¢ao metodolégica ao aplicar uma
abordagem integrada e multidimensional que combina analise qualitativa e quantitativa para uma
compreensio mais profunda da evolucio dos Family Offices. As compreensdes praticas
produzidas contribuirdo para gestores de Family Offices, auxiliando na adaptagao estratégica as
mudangas nas fases do ciclo de vida e na gestdo financeira eficaz. Adicionalmente, esta pesquisa
contribui para suprir deficiéncias existentes no entendimento de como os Family Offices evoluem
e se adaptam ao longo do tempo, oferecendo um modelo replicavel para estudos futuros. A analise
dos indicadores financeiros proporcionara uma compreensao aprofundada de como a gestdo
financeira se adapta e contribui para a sustentabilidade e perpetuidade dos Family Offices em suas
diferentes fases de ciclo de vida.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Histoéria do Family Office e Defini¢gbes da literatura

Um Family Office é uma estrutura organizacional privada que oferece uma gama
abrangente de servigos financeiros e de gestao de patrimoénio para familias ricas e individuos de
alto patrimonio liquido. O principal objetivo de um Family Office ¢ preservar e expandir o
patrimonio de uma familia ao longo de geragoes, proporcionando uma gestio integrada e
personalizada de seus assuntos financeiros. Na Figura 1, pode-se verificar todos os servicos
oferecidos por um Family office:

A. Financial

D. Advisory planning

Family
Office

Services

C. Governance B. Strategy

Figura 1. Servigos oferecidos pelos Family offices
Fonte: Vasan (2021)

A partir de agora vamos discutir todos os servi¢os apresentados por Vasan (2021) na figura
supramencionada. O autor discute que os Family office desempenham um papel fundamental no
planejamento sucessorio e na gestio de legados, facilitando a transferéncia de riqueza para as
geragoes futuras. Entre os servigcos oferecidos, destacam-se a protegao patrimonial, a analise e o
planejamento relacionados a gestao de diversos tipos de ativos e fontes de renda. Além disso,
oferecem servigos personalizados para a liquida¢ao e administracdo de patrimonios, bem como
orientagdo profissional sobre governanga familiar e transferéncia de riqueza para as proximas
geracoes.
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No ambito da consultoria empresarial e financeira, os Family offices vao além da gestio de
ativos, fornecendo servicos de assessoria relacionados ao financiamento e a promogao de negocios.
Esses servicos incluem a sindicancia de dividas, financiamento para acionistas, financiamento-
ponte, financiamento estruturado, participacdo em private equity, fusdes e aquisi¢cOes, compra de
participagoes societarias por gestores e desenvolvimento de negocios (Vasan, 2021).

Os servicos administrativos, também conhecidos como servicos de back-office, sio essenciais
para o bom funcionamento de um Family office. Esses servigos incluem: apoio em questdes
juridicas gerais, pagamento de faturas e impostos, e organizagao da conformidade fiscal. Além
disso, incluem o pagamento de contas e a revisao das despesas para autorizagao, abertura de contas
bancarias, reconciliagdo de extratos bancarios, gestao de funcionarios e beneficios, referéncias
juridicas e gerenciamento de escritorios de advocacia, referéncia e gerenciamento de empresas de
relagoes publicas, referéncia de sistemas de tecnologia e gestao desses fornecedores, além de gestao
de compliance e controle (Vasan, 2021).

O planejamento sucessério também ¢é fundamental para garantir a continuidade e
viabilidade de longo prazo do escritério familiar e da familia que ele serve. Esses servicos incluem:
planejamento de continuidade relacionado a interrup¢des imprevistas na lideranca familiar,
avaliagdo das forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas (analise SWO'T) dos executivos seniores,
tanto dentro quanto fora da familia, reavaliacio do conselho familiar quanto aos papéis dos
diretores nao familiares, estruturagdo de plataformas e programas de responsabilidade social
corporativa, desenvolvimento de programas formais de compartilhamento de conhecimento e
treinamento, implementagao de planos de transferéncia de patrimonio intergeracionais, adogao de
uma carta ou constitui¢ao familiar, com o objetivo especifico de formalizar a estrutura e missao do
negocio familiar, definir papéis e responsabilidades dos membros familiares e nao familiares,
desenvolver politicas e procedimentos alinhados aos valores e objetivos da familia, e estabelecer
processos para resolver disputas criticas relacionadas ao negoécio familiar (Vasan, 2021).

A manutengao de registros e o fortalecimento de uma cultura de relatérios sio elementos
centrais nos servicos de um escritorio familiar. Os principais servigos nesse contexto incluem:
consolidacdo e relato de todos os ativos familiares, consolidagao de relatérios de desempenho,
analise comparativa (benchmarking), relatérios anuais de desempenho, manutengao de um sistema
de relatorios online, preparagao e relato de impostos. (Vasan, 2021).

E a partir desses elementos apontados por (Vasan, 2021) que reconhecemos que, nos
ultimos anos, os servicos de gestao de riscos e seguros ganharam relevancia, especialmente em
decorréncia da crise financeira de 2008-09 e suas repercussoes. Esses servicos continuarao a ser
fundamentais para os escritorios familiares no futuro. Entre os servicos oferecidos estao: analise,
mensuracao e relatérios de riscos, identificacao das necessidades de seguros, aquisi¢ao de apolices
e sua supervisao, revisao das apolices vigentes e dos ativos, analise de op¢Oes de seguranca para
clientes e bens, elaboragao de estratégias e planos para recuperagdo em caso de desastres, prote¢ao
patrimonial, incluindo o uso de contas offshore, desenvolvimento de abordagens para assegurar a
cobertura de investimentos concentrados, protecao fisica da familia, seguranca de informagdes e
privacidade, avaliacao da politica de midias sociais e criacio de uma estratégia para gerenciamento
de imagem.

O suporte em conformidade (compliance) e regulamentagao é fundamental para assegurar
que os escritorios familiares sigam estritamente as normas relacionadas a investimentos, ativos e
atividades empresariais. Os servicos requisitados podem abranger: auditorias internas para aspectos
organizacionais, criacio de estruturas de governanga corporativa, garantia de exceléncia na
contratagdo de colaboradores, supervisio e conformidade com o desempenho do grupo,
fornecimento de sugestdes sobre a formacao de conselhos independentes e consultivos, e
aprimoramento dos processos regulatorios de investimentos (Vasan, 2021).

Nos ultimos anos, a importancia dos servicos de consultoria tributaria e juridica cresceu,
desempenhando um papel significativo nas opera¢ées de um escritorio familiar. As questdes
juridicas sdao igualmente essenciais. Geralmente, um escritério familiar conta com um advogado
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geral e/ou um contador certificado, ou ainda com uma equipe de contadores e especialistas em
tributos. Esses profissionais podem oferecer servicos como: a criagdo de um planejamento
tributario que atenda as necessidades da familia, a formulacao de estratégias para planejamento de
investimentos e sucessao que levem em conta tanto as fontes de renda oriundas de investimentos
quanto aquelas de niao-investimentos, avaliando suas consequéncias fiscais, além de assegurar que
todas as atividades do escritorio familiar cumpram as exigéncias tributarias (Vasan, 2021).

Fernandez-Moya e Castro-Balaguer (2011) dizem que o conceito de ‘family office’ se refere
a um escritorio particular voltado para a gestio e preservacaio do patrimonio familiar.
Historicamente, é possivel afirmar que diversas familias abastadas empreendedoras dos séculos
XIX e XX contavam com um family office. Alguns pesquisadores identificaram a existéncia de
family offices que remontam ao periodo do Império Romano. Mais recentemente, com a chegada
da industrializacdo, essas institui¢oes passaram a ser utilizadas por familias para investir em novas
oportunidades comerciais. Assim, havia organizagdes dedicadas a administracio do patrimonio
familiar e a orientagao dessas familias na gestio dos seus bens. Um exemplo notavel é a House of
Morgan, estabelecida no século XIX, que funcionava como um banco privado da familia Morgan,
oferecendo sua expertise na gestao de uma vasta fortuna e em outros assuntos relacionados a
preservacao de patrimonios, servindo familias como os Astros, Guggenheims, Duponts e
Vanderbilts. Essa instituicao representa o surgimento do que hoje é conhecido como “affiliated
multifamily office” nos Estados Unidos. Contudo, é importante destacar que, na Europa do século
XIX, era frequente que familias ricas obtivessem conselhos de bancos privados para administrar
seus ativos. Institui¢oes como o Pictet & Co. Bank vém gerindo a riqueza familiar desde entio.
Vale ressaltar que essas entidades ndo eram responsaveis pela transmissio do legado familiar ou
pela capacitacao de sucessores.

Fernandez-Moya e Castro-Balaguer (2011) discutem que, nos Estados Unidos, durante os
anos 1950, o estudo sobre o modelo de negdcios familiares comegou a sofrer transformagdes
graduais. Nas décadas seguintes, especificamente nos anos 1960 e 1970, um grupo de estudiosos
comegou a criar um arcabougo tedrico que buscava examinar o conceito de empresa familiar e
reconsiderar as limitagdes geralmente associadas a esse tipo de empreendimento. Paralelamente aos
debates académicos, algumas instituicdes de ensino superior iniciaram a implementacio de
infraestruturas voltadas para a educagiao em negdcios familiares, resultando na cria¢ao de centros e
associagdes profissionais dedicados a esse tema. Entretanto, o impulso fundamental na promogao
da educacao em negdbcios familiares durante esse periodo foi proporcionado por profissionais do
setor, como proprietarios e consultores de empresas familiares, que utilizaram esses espagos para
satisfazer uma demanda crescente por conhecimento educacional referente a negdcios familiares.

Essas entidades e profissionais facilitaram a introdugao de novas perspectivas sobre gestao,
apoiadas em pesquisas relacionadas a tendéncias gerais de administragdo, especificamente no
contexto das empresas familiares. Além disso, para auxiliar as empresas familiares na manutengao
de uma estrutura organizacional complexa e na formulagio de estratégias de crescimento ou de
mercado, consultores e instituicdes educacionais contribuiram para a difusao de novas abordagens
e praticas de gestao, que possibilitaram a transicao de um estilo de gestao tradicional e familiar para
um modelo mais profissional (Fernandez-Moya & Castro-Balague, 2011).

O principio de considerar e administrar com atengao as trés dimensoes presentes em uma
empresa familiar (familia, negécio, propriedade) foi amplamente disseminado por consultores e
instituicoes. Essas transformacdes sdo frequentemente vistas como influentes para as empresas
familiares. Contudo, acreditamos que essas mudangas impactam diretamente a mentalidade dos
membros das familias envolvidas (que participaram de cursos em centros educacionais e
contrataram consultores). Nossa hipotese é que essas transformacoes se refletem em todas as
institui¢oes geridas por familias empreendedoras. A relacao entre as trés dimensdes comegou a ser
gerida através de Protocolos ou Constituicdes Familiares e estruturada em torno de entidades como
Conselhos ou comités consultivos familiares. Consultores desempenharam um papel na
governanga dessas familias empreendedoras, oferecendo conselhos sobre planejamento sucessorio,
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processos estratégicos ou educacdo empresarial voltada para a familia. As consequéncias da nova
filosofia ou do novo "estilo de gestio" na administracio dos ativos das empresas familiares incluem
as seguintes mudangas (Fernandez-Moya e Castro-Balague, 2011).

Esse contexto histérico marcou a origem do denominado "Affiliated Multi Family Office"
nos Estados Unidos, conforme discutido por Gray (2005). Adicionalmente, outras familias norte-
americanas, como Carnegie, Ford, Roosevelt e Rockefeller, também adotaram a estrutura de Single
Family Office (Gray, 2005). Vale destacar que, durante a década de 1980, o modelo dos trés circulos
das empresas familiares foi introduzido no ambito académico por John A. Davis e Renato Tagiuri.

Diante da abordagem proposta pelo framework de John A. Davis e Renato Tagiuri, durante
esse perfodo, os proprietarios de negdcios familiares e consultorias identificaram uma lacuna no
mercado relacionada a educagao das futuras geragdes dessas familias, conforme destacado por
Marfa Fernandez-Moya e Rafael Castro-Balaguer (2011). Externamente, consultores
desempenhavam um papel importante, auxiliando familias e empresas familiares na gestdo
abrangente de todas as necessidades da estrutura como um todo.

Nesse cenario, a aceitagao do conceito de Family Office entre as familias foi gradual,
embora nio fosse universal, pois muitas delas nao percebiam um valor significativo em uma
estrutura que demonstrava pouca adaptabilidade as suas necessidades especificas. No entanto, de
acordo com Marfa Fernandez-Moya e Rafael Castro-Balaguer (2011), o crescimento expressivo no
numero de Family Offices ocorreu quando a defini¢ao desse modelo passou a ser compreendida
como uma estrutura que gerencia as necessidades de uma empresa familiar, permitindo que cada
familia ajuste suas atividades, objetivos e contextos de maneira personalizada.

Conforme definido por Wessel et al. (2014), um Family Office ¢ uma estrutura dedicada a
preservacao das fortunas de familias empreendedoras, executando os servicos acordados em
conjunto com essas familias. O estudo "Family Office Report Brasil" destaca que o Family Office
adquire relevancia no ambito da Governanga Patrimonial, que consiste em um conjunto de praticas
visando alinhar os interesses entre as decisoes cotidianas na gestdo do patrimonio familiar e os
objetivos da familia detentora desse patrimonio. Essa estrutura permite que a familia, que acumulou
patrimonio, estabeleca 6rgaos e instrumentos reguladores para viabilizar a gestao sustentavel de sua
riqueza, utilizando-a para alcangar os objetivos de longo prazo da familia (ISE Business School;
INEO, 2018).

Segundo Moya e Balaguer (2011), diversos conceitos relacionados ao Family Office
detivam do termo "familias empresarias”, sendo que a definicdo mais precisa é a de “familias
empreendedoras que possuem empresas e estdo envoltas por uma estrutura corporativa”. Os
autores enfatizam que o termo Family Office é mais apropriadamente definido como um
"escritorio privado para gerir e preservar a riqueza da familia proprietaria", conforme proposto por
Garnham (2001). Garnham (2001) destaca que o objetivo de um Family Office ¢ assegurar a
manutencao da riqueza da familia ao longo de geragoes.

Contrastando com essa perspectiva, Heinz (2003) e Gray (2007) afirmam que o objetivo do
Family Office ¢ auxiliar no alcance da felicidade da familia. Por outro lado, Montford (2004) destaca
que o objetivo ¢ identificar e avaliar os prestadores de servigo que atenderao as necessidades da
familia.

De acordo com Robles (2017), os Family Offices desempenham um papel coordenador e
cuidam de diversas questoes relacionadas a familia, abrangendo servigos pessoais solicitados por
estas. Agarwal (2018) destaca que a gestao do patrimoénio familiar envolve nao apenas a manutengao
dos investimentos financeiros, mas também a preservacdo de aspectos familiares como valores,
legados, sucessao e educagao. Caroline de Oliveira Orth et al. (2014) identificam diversos objetivos
dos Family Offices, incluindo planejamento tributario, filantropia, sucessao, estrutura de riqueza,
gestao de ativos, planejamento financeiro, gestao de pessoas, formalizagao de objetivos, estrutura
de governan¢a familiar, treinamento para as proximas geragoes, educacdo continuada para
membros da familia, promogao de encontros e reunides familiares, planejamento imobiliario,
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planejamento de férias, avaliacio de desempenho, or¢amento, servicos de concierge e gestao de
processos judiciais.

Benson (2007), Daniell e Hamilton (2010) e Gray (2005) ressaltam que as principais fungoes
dos Family Offices incluem fortalecer a governanca nos negocios familiares, separando a riqueza
da famfilia da empresa, e educar as proximas geragoes em questoes financeiras. Segundo Gormley
(2007), a fungao primordial do Family Office é prover recursos financeiros para fundos de
investimento que promovem startups e empresas de alta tecnologia. Por fim, Bornstein (2004) e
Grabenwarter e Liechtenstein (2011) apontam que o Family Office tem como fung¢ao impulsionar
acoes de filantropia e empreendedorismo social.

O Family Office desempenha a gestio dos recursos tangfveis e intangiveis do patrimonio
da familia, sendo composto por trés componentes fundamentais: membros da familia, profissionais
executivos e profissionais terceirizados. Conforme destacado por Kignel ¢ Werner (2007), aos
membros da familia cabe expressar suas vontades, aos profissionais executivos cabe filtrar a melhor
forma de realizacdo, e aos profissionais terceirizados, cabe a efetiva execucgao dessas vontades.

De acordo com as defini¢oes dos autores mencionados, a atuagao do Family Office abrange
toda a esfera familiar e os circulos associados, conforme delineado pelo Modelo dos 3 Circulos de
John Davis e Renato Tagiuri. Pode-se inferir que o Family Office atua integralmente para atender
as necessidades da familia no circulo familiar, enquanto também representa os desejos, anseios e
angustias da familia em determinados colegiados relacionados a propriedade e empresa.

Segundo Robles (2017), o Family Office desempenha uma fun¢ao importante ao garantir o
sigilo e anonimato para preservar a privacidade das familias. Nesse contexto, a tecnologia
desempenha um papel significativo, envolvendo o armazenamento de dados sigilosos da familia
por meio de diversos métodos. A decisao de implementar um Family Office muitas vezes gira em
torno da ponderagio sobre a necessidade real desse tipo de estrutura. Zeuner, Lagomasino e Ulloa
(2014) sugerem que uma familia deve considerar a ado¢io de um Family Office apenas se o
patrimonio for substancial o bastante para exigir uma estrutura administrativa e estratégica
especifica.

Lowenhaupt (2008), por sua vez, advoga pela liberdade individual na gestao de ativos,
destacando que cada individuo pode administrar seus proprios ativos sem a necessidade de um
Family Office. Hauser (2004) e Gray (2005) argumentam que a complexidade, e nao
necessariamente o tamanho do patrimoénio, ¢ o fator determinante para a implementagao de um
Family Office. Quanto ao momento ideal para criar um Family Office, Montfort (2004) sugere que
isso deve ocorrer quando o patrimonio familiar ultrapassar US$ 30 milhoes. Garnham (2001)
propoe que a decisio deve ser pautada na complexidade do mercado financeiro, na dificuldade de
encontrar gestao especializada de ativos, na caréncia de especialistas tributarios para lidar com
situagoes complexas e na falta de preparo das geracdes futuras.

Conforme Wessel (2013), a maioria das familias que opta por Family Offices ¢ composta
por High Net Worth Individuals (HNWIs) - Individuos de Alto Patrimoénio Liquido, em portugués
- com ativos de investimento minimo de US$ 1 milhdo, ou Ultra High Net Worth Individuals
(UHNWTIs) - Individuos de Altissimo Patrimoénio Liquido, em portugués - que possuem ativos de
investimento minimo de US$ 30 milhoes. Dessa forma, evidencia-se a auséncia de uma definicao
clara sobre 0 momento ideal para a constitui¢ao de um Family Office.

Segundo Robles (2017), o processo de formagao ou aprimoramento de um Family Office
demanda a constituicao de uma forga-tarefa, composta por lideres familiares, para iniciar o
planejamento. Existem diversos féruns e estruturas de apoio que facilitam a implementagdao do
modelo de governanga familiar. O objetivo primordial desses colegiados ¢é facilitar a comunicagio,
garantindo alinhamento sobre as necessidades e expectativas familiares. Como conjunto, a for¢a-
tarefa deve abordar os seguintes aspectos: identificar os clientes do Family Office, elaborando uma
lista abrangente que inclua individuos, ramos familiares, entidades de investimento, negdcios,
empresas parceiras e fundagOes; especificar os ativos sob responsabilidade do Family Office;
compreender os servicos necessarios e desejados pelos clientes, incluindo relatorios de
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desempenho, estudos tributarios, gestio de riscos, seguranca, reputacao, gestao de propriedade e
pessoal, fluxo de caixa, servigos de concierge e gestao de ativos fisicos; desenvolver um plano de
negocios que detalhe os servicos oferecidos, um cronograma de curto, médio e longo prazos, os
talentos necessarios ¢ as demandas tecnologicas, com énfase na resiliéncia e adaptabilidade a curto
prazo; e definir como o Family Office sera financiado, distribuindo e custeando os custos com base
nos servigos oferecidos a cada cliente. Do ponto de vista financeiro, o orgamento do Family Office
deve ser calculado usando um multiplicador percentual sobre o total de ativos gerenciados. Embora
a operacao de Family Offices seja dispendiosa, a projecgao inicial dos custos e a analise do custo-
beneficio sio fundamentais. No entanto, em comparagio com a gestio descentralizada, que
frequentemente gera taxas e ineficiéncias, os custos do Family Office tendem a ser mais vantajosos
(Robles, 2017).

De acordo com as orientagdes, a implementacao bem-sucedida de Family Offices de
exceléncia demanda um alinhamento minucioso e uma coordena¢ao abrangente entre o Family
Office, a familia e seus colaboradores, aspectos considerados essenciais para alcancar os objetivos
estabelecidos (Robles, 2017). Na fase inicial de criagao de um Family Office, a sugestao de Robles
(2017) ¢é que as familias respondam a perguntas fundamentais para orientar o processo. Hstas
perguntas incluem a defini¢do da visao da familia, identificacio da melhor estratégia para cumprir
essa visao, a formulacao de uma cultura adequada, a avaliacio da disponibilidade de recursos,
incluindo tecnologia e informacao, e a analise continua dos programas de treinamento para garantir
a adaptabilidade da equipe diante das mudancgas constantes.

Robles (2017) destaca que uma governanga robusta é essencial para assegurar que o Family
Office opere de acordo com a missao e valores da familia ao longo de varias geragoes. Elementos
chave dessa governanga incluem a articulacio clara da missao, valores e visdo da familia para
orientar a constru¢ao do plano estratégico do Family Office, a divulgacio e observancia
transparente dos poderes, direitos e responsabilidades dos proprietarios, board e gestores do
Family Office. A escolha do board de diretores e consultores, a liberdade dos gestores para
implementar a estratégia definida pela familia, a realizaciao de reunides regulares entre os colegiados
criados, a apresentacdo de relatérios claros e compreensiveis sobre a performance do Family
Office, e a ampliacdo do plano estratégico além dos investimentos e manuten¢ao do patrimonio
familiar sio também destacados como pilares essenciais dessa governanca sélida (Robles, 2017).

Conforme indicado por Robles (2017), Family Offices de sucesso apresentam
caracteristicas distintivas que contribuem significativamente para sua eficacia. Essas caracteristicas
incluem um proposito claro, fundamentado na visdao e nos objetivos da familia. Além disso, esses
escritérios contam com um CEO dinamico que desempenha um papel importante na orientacao e
execucdo das metas estabelecidas. A abordagem de gestao, que segue um modelo "de cima para
baixo", é inovadora e disciplinada, proporcionando uma base sélida para alcancar os objetivos
preconizados.

Outro aspecto essencial é a presenga de uma cultura cuidadosamente definida, flexivel,
progressiva e inclusiva, que acrescenta consideravel valor a familia. A capacidade de recrutar,
desenvolver e reter talentos ¢ um componente essencial do sucesso desses Family Offices. Os
melhores talentos sio aqueles que nao apenas se adaptam a cultura existente, mas contribuem
ativamente para o seu aprimoramento.

Além disso, um elemento distintivo ¢ a vigorosa obsessao por tornar o Family Office
excepcionalmente efetivo, resiliente e adaptavel. Essa dedicagao intensa reflete o compromisso em
atingir padroes elevados de desempenho e adaptabilidade, fatores cruciais para o sucesso continuo
dessas estruturas familiares (Robles, 2017).

Conforme ressaltado por Rajiv Agarwal (2018), a esséncia de um Family Office ¢ construida
sobre os principios fundamentais de transparéncia, confianca e confidencialidade. F. imperativo
que os membros da familia tenham a certeza de que todas as informagoes compartilhadas com o
Family Office permanecerio estritamente confidenciais e niao serao divulgadas a terceiros. Nesse
contexto, a implementagao de mecanismos para evitar conflitos ¢ de suma importancia, e diversas
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ferramentas ja estao disponiveis, como o Non-Disclosure Agreement (NDA) e acordos de
cooperagao. Essas medidas visam garantir a preservacao da privacidade e a seguranca das
informacdes, promovendo um ambiente de confianca entre a familia e o Family Office.

Desta forma, ao explorar a historia do Family Office e as defini¢oes fundamentais presentes
na literatura, emergiu uma compreensao abrangente do desenvolvimento e evolu¢do dessa
institui¢ao ao longo do tempo. Desde os primoérdios, quando os primeiros Family Offices foram
estabelecidos para atender as complexas necessidades financeiras e administrativas das familias
aristocraticas, até a adaptacao moderna dessas estruturas, a literatura revisada proporcionou uma
visdo cronologica e conceitual detalhada.

Fernandez-Moya e Castro-Balaguer (2011) discutem que os family offices nao sao, de forma
alguma, um conceito recente. Desde o periodo da industrializagdo, essas instituigdes tém
desempenhado um papel crucial na gestao da riqueza e na preservagao da continuidade das familias
empresariais. Contudo, o significado por tras do termo evoluiu ao longo do tempo. Embora a
estrutura formal ou legal dessas organiza¢oes tenha permanecido semelhante durante o século 20,
a realidade interna desses escritorios é bastante diversa, conforme mostraremos ao longo desse
texto.

Os autores afirmam que, em primeiro lugar, os objetivos centrais da empresa (definidos
pela familia empresaria) permanecem: proteger a riqueza e gerenciar o legado familiar. Em segundo
lugar, tanto os "antigos" quanto os "novos" escritérios familiares funcionaram e continuam a
funcionar como ferramentas para manter e administrar participagdes no principal setor de atuacao
(normalmente a empresa familiar tradicional) e em areas de negdcios diversificadas. Essas
participagoes formais, por meio da aquisi¢ao de agdes em outras empresas, possibilitaram que as
familias no mundo dos negdcios desenvolvessem "praticas intetligadas". Um intetligamento ocorre
quando um diretor associado ao conselho de uma empresa faz parte do conselho de outra.

Fernandez-Moya e Castro-Balaguer (2011) mostram que pesquisas sobre o tema
frequentemente analisam a influéncia dessa conexao entre negdcios nas decisoes e estratégias das
empresas, demonstrando que essas interligacdes impactam o aprendizado organizacional, a
imitacao de praticas entre firmas, e sua posicao e legitimidade. Diretores de empresas estao
envolvidos nas decisoes em niveis elevados, e a experiéncia e informag¢oes adquiridas em uma
organiza¢ao podem ser transferidas para outra. Assim, as interligagdes se configuram como
potenciais veiculos de aprendizado e disseminagao de conhecimento, além de funcionarem como
instrumentos para aumentar o capital social (ou relacional) da empresa familiar

Segundo os autores, por meio os family offices, as familias empresariais utilizam as
interligacGes para: aprofundar seu conhecimento sobre gestdo empresarial, em geral, e em setores
especificos; ampliar sua rede social, acumulando capital social; posicionar-se em circulos
informacionais, fator chave para facilitar novos investimentos em industrias promissoras e ter
acesso as novas tendéncias de gestao. Todos esses aspectos contribuem para que a familia se
consolide na elite do cenario econémico nacional ou internacional, com ou sem uma empresa
familiar de referéncia.

Os antigos e¢ os modernos escritorios familiares diferem fundamentalmente na
compreensao das necessidades e na consciéncia da especificidade de suas fungoes. Nos novos
escritorios, solugdes personalizadas sao elaboradas por especialistas de diversas areas, integrando
perfeitamente as necessidades financeiras as questoes familiares. FungOes e tarefas antes presentes
nos escritorios antigos foram transformadas em estruturas organizacionais, documentos formais,
sistemas e projetos. O estilo de gestdo intuitivo e espontineo deu lugar a uma abordagem mais
estruturada, profissional e alinhada as tendéncias contemporaneas (Fernandez-Moya e Castro-
Balaguer, 2011)

A transformacao da gestao dos escritorios familiares foi impulsionada por agentes como
escolas de negdcios, consultores e membros das proprias familias empresariais. A expansio da
infraestrutura educacional voltada para negdcios familiares e o surgimento de centros e associagoes
profissionais criaram comunidades dedicadas ao desenvolvimento educacional dos envolvidos no
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setor. Consultores desempenharam um papel significativo na dissemina¢do de novas ideias de
gestao em nivel global, fomentando mudangas tanto em organizagbes privadas quanto publicas.
Essas transformagoes, promovidas por consultores, instituicdes e académicos, impulsionaram a
evolug¢ao das empresas familiares, influenciando diretamente a moderniza¢ao dos escritorios
familiares (Fernandez-Moya e Castro-Balaguer, 2011).

Com foco na protecao de investimentos e ativos familiares para as geragdes atuais e futuras,
os escritorios familiares passaram a incorporar praticas de gestdo profissional adaptadas as
necessidades de seus proprietarios. Embora o conceito de escritério familiar nao seja novo, as
inovagdes no campo dos negocios familiares permitiram sua transicio para organizagdes mais
sofisticadas, que refletem a aplicagdo de ideias e praticas contemporaneas em gestao (Fernandez-
Moya e Castro-Balaguer, 2011).

A relevancia desses dados historicos para a presente dissertagao ¢ inestimavel.
Compreender como os Family Offices evoluiram, inicialmente atendendo a familias de grande
riqueza e status socials, até se tornarem entidades mais acessiveis nos tempos contemporaneos,
permite contextualizar a dinamica atual dessas organizagoes.

A revisao da literatura ndo apenas oferece um olhar retrospectivo sobre a origem ¢ a
transformacao do conceito de Family Office, mas também pavimenta o caminho para uma analise
mais aprofundada da dinamica e dos desafios enfrentados pelos Family Offices modernos. A
evolucao dessas estruturas ao longo do tempo influenciou diretamente as praticas e abordagens
adotadas pelos Family Offices na atualidade, tornando essencial a compreensao desse
desenvolvimento para contextualizar a pesquisa.

Assim, ao destacar a trajetoria historica do Family Office, a literatura revisada fornece um
arcabougo sélido e informado para a analise subsequente da dinamica organizacional, contribuindo
significativamente para a compreensao do papel e da evolugao dessas entidades na gestao do
patrimonio familiar.

A relevancia desses dados historicos para a presente dissertagdo ¢ inestimavel.
Compreender como os Family Offices evoluiram, inicialmente atendendo a familias de grande
riqueza e status social, até se tornarem entidades mais acessiveis nos tempos contemporaneos,
permite contextualizar a dinamica atual dessas organizacées. A revisao da literatura ndo apenas
oferece um olhar retrospectivo sobre a origem e a transformagao do conceito de Family Office,
mas também pavimenta o caminho para uma analise mais aprofundada da dinamica e dos desafios
enfrentados pelos Family Offices modernos. A evolucao dessas estruturas ao longo do tempo
influenciou diretamente as praticas e abordagens adotadas pelos Family Offices na atualidade,
tornando essencial a compreensio desse desenvolvimento para contextualizar a pesquisa. Além
disso, a revisao bibliografica ajuda a verificar falhas nos modelos existentes, permitindo identificar
lacunas ou limita¢Ges nas abordagens atuais. Ao destacar a trajetoria historica do Family Office, a
literatura revisada fornece um arcabougo sélido e informado para a analise subsequente da dinamica
organizacional, contribuindo significativamente para a compreensio do papel e da evolugao dessas
entidades na gestao do patrimonio familiar. Esse processo de analise critica da literatura também
oferece a oportunidade de aprimorar os modelos teéricos aplicados, reforcando a relevancia da
pesquisa ao identificar novas perspectivas e caminhos a serem explorados.

2.2 Tipos de Family Office e Elementos de sua Organizagiao

Segundo Robles (2017), a criagao de um Family Office representa um empreendimento
exigente e laborioso. Com frequéncia, essa estrutura é percebida como uma extensio direta da
familia, sem uma distingdo clara entre o ambito profissional e pessoal. No entanto, os modelos
mais eficazes sdo aqueles que projetam as aspira¢oes e metas da familia para o Family Office, ao
mesmo tempo em que mantém uma abordagem profissional estrita. F importante reconhecer que
o Family Office existe exclusivamente para alcangar os objetivos estabelecidos pela familia. Manter
uma separacao clara dessa estrutura e fomentar debates e questionamentos entre todos os
envolvidos sao medidas essenciais para atingir os resultados almejados.
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A analise de Family Offices revela distintas categorias conforme destacado por Burri e
Reymond (2005). O Single Family Office (SFO), caracterizado por atender exclusivamente uma
unica familia, apresenta uma equipe interna dedicada financiada pelos recursos da familia
proprietaria. Por outro lado, o Multi-Family Office (MFO) gerencia multiplas familias,
promovendo sinergias entre aquelas com valores e culturas afins, compartilhando a propriedade e
os custos operacionais. Ja o Professional Family Office (PFO), similar ao MFO, é administrado
por uma entidade externa as familias atendidas, sendo comumente operado por instituicdes
financeiras.

Zeuner, Lagomasino e Ulloa (2014) propoem questionamentos fundamentais para a
tomada de decisdo sobre a gestao independente ou terceirizagao profissional de um Family Office.
Essas consideragoes incluem a definicio da identidade familiar, avaliacio de conhecimentos e
interesses, estabelecimento do papel desejado na gestio patrimonial, nivel de envolvimento
desejado e defini¢ao de agenda e objetivos gerais.

Habbershon, Williams e MacMillan (2003) categorizam os Family Offices com base em
propriedade, estrutura e gestdao. A propriedade pode ser de uma unica familia (SFO), de maltiplas
familias (MFO) ou nenhuma familia (PFO). Quanto a estrutura, o Family Office pode ser fechado,
atendendo exclusivamente a uma familia, ou aberto, atendendo a familias nao proprietarias. Em
relagao a gestao, pode ser interna familiar, com o CEO sendo membro da famfilia, ou externa, com
um CEO externo.

Rajiv Agarwal (2018) destaca que o verdadeiro DNA de um Family Office reside em valores
como transparéncia, confianga e confidencialidade. Mecanismos, como acordos de nao divulgacio,
sao fundamentais para evitar conflitos e garantir a privacidade das informagdes compartilhadas.

Robles (2017) ressalta que a criagao de um Family Office demanda esforgo significativo,
exigindo uma abordagem profissional mesmo sendo uma extensao da familia. A separacao entre a
esfera profissional e familiar, juntamente com a promogao de debates e questionamentos, sao
medidas essenciais para alcangar resultados efetivos.

Habbershon, Williams e MacMillan (2003) demonstram as possiveis combinagoes de
diversos modelos de Family Offices na Tabela 1:

Tabela 1
Tipos de Family Office
Denominagao Estrutura Caracteristica
Objetiva
Principal
SFO Fechado de Apenas uma familia possui a propriedade do Family Office + Gestio feita Busca de
Gestao Interna apenas sobre os ativos da familia detentora do Family Office+ atendimento
Familiar Membro da familia proprietaria do Family Office o principal executivo do da(s)
Family Office. necessidade(s)
MFO Fechado de Duas ou mais familias possuem a propriedade do Family Office + Gestdo da(s) familia(s)
Gestio Interna feita apenas sobre os ativos das familias detentoras do Family Office +
Familiar Membro de uma das familias proprietarias do Family Office ¢ o principal

executivo do Family Office.

SFO Fechado do de | Apenas uma familia possui a propriedade do Family Office + Gestao feita
Gestio Externa apenas sobre os ativos da familia detentora do Family Office + Membro
externo da familia proprietaria do Family Office ¢ o principal executivo do

FamllyOffice

MFO Fechado de Duas ou mais familias possuem propriedade do Family Office + Gestdo

Gestio Externa feita apenas sobre os ativos das familias detentoras do Family Office +
Membro externo as familias proprietarias do Family Office ¢ o principal
executivo do Family Office.
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MFO Aberto de Duas ou mais familias possuem a propriedade do Family Office + Gestao Busca de
Gestio Interna feira sobre os ativos das familias detentoras do Family Office e sobre Lucro
Familiar ativos de outras familias+ Membro de uma das familias proprietarias do Através da
Family Office ¢ o principal executivo do Family Office Venc.la de
servicos e
MFO Aberto de D}las ou mais fa.mﬂias possucm a propriedade do Fz‘imily Office + Ge‘stﬁo expertise para
Gestao Externa feita sobre os ativos das familias detentoras do Family Office sobre ativos clientes
de outras familias + Membro externo as familias proprietarias do Family externos

Office ¢ o principal executivo do Family Office.

PFO Aberto de Propriedade do Family Office ¢ familiar ou nao + Gestao feita sobre os
Gestao ativos das familias contratantes do Family Office + Membro externo as
Externa familias contratantes do Family Office ¢ o principal executivo do Family
Office.

Fonte: Habbershon, Williams e MacMillan (2003)

Robles (2017) propde que familias com o objetivo de estabelecer ou aprimorar um Family
Office devem comecar formando uma forca-tarefa de lideres familiares. Enquanto os criadores de
riqueza permanecerem ativos, eles devem supervisionar o Family Office, aproveitando suas
habilidades e experiéncias. A medida que a famfilia se expande ou na auséncia dos fundadores, a
formacdo de um conselho familiar, com pelo menos trés membros, torna-se essencial para
monitorar e guiar as atividades do Family Office, com um membro atuando como "chairman" para
decisbes cruciais. A documentacido formal de todos os detalhes sobre a composigao, limites e
responsabilidades ¢ fundamental para a eficacia das estruturas de governanga familiar, assegurando
a longevidade do Family Office dentro da estrutura familiar.

Nesse contexto, Davis et al. (2017) complementam a discussdao, enfatizando o papel
significativo dos Family Offices no processo de sucessao e lideranga familiar. A sucessdo, vista
como um processo abrangente, transcende a mera substitui¢ao de lideres, envolvendo as dimensoes
da familia, propriedade e negocios. Este enfoque destaca a complexidade da transicao e a
necessidade de um planejamento cuidadoso para garantir uma visao unificada e o sucesso futuro.

Adicionalmente, Robles (2017) sublinha a importancia do patriarca na construgao da
estrutura do Family Office, adaptando-a as necessidades e expectativas familiares. A estratégia
inicial envolve uma estrutura enxuta, focada na identificacio de individuos alinhados com os
objetivos do fundador, seguida de uma defini¢do clara das responsabilidades dentro do Family
Office. Esse planejamento antecipado é crucial especialmente para a sucessao, preparando os
herdeiros para assumirem seus papéis dentro da estrutura, incluindo a selecao de um sucessor
adequado para o CEO do Family Office, independentemente de ser um membro da familia.

Robles (2017) também detalha o papel central dos CEOs de Family Offices na execug¢ao
das atividades designadas e na implementa¢ao do plano estratégico, ressaltando a importancia de
selecionar lideres com um histérico de sucesso, visao estratégica e a habilidade de liderar uma
equipe para atingir os objetivos familiares. A experiéncia em lideranca e a resiliéncia sob pressao
sao essenciais para enfrentar desafios e tomar decisoes criticas com sucesso.

Além disso, Davis et al. (2017) discutem as diferentes abordagens para a transferéncia de
lideranca em ambientes empresariais, oferecendo opgoes estratégicas para a gestao da sucessao e
destacando a importancia de adaptar a estrutura organizacional as necessidades e objetivos da
familia.

Conforme Robles (2017), a configuraciao da equipe do Family Office deve refletir a missao
da familia, com 4reas funcionais especificas, incluindo legal, tributaria, financeira, recursos
humanos e administrativa, cada uma desempenhando papéis vitais na preservagao e transferéncia
de recursos familiares, além de apoiar as operagdes e necessidades diarias da familia.

A integridade e transparéncia dentro da estrutura do Family Office, conforme discutido por
Silva (2020), sdo fundamentais para manter a confianga e evitar conflitos, exigindo mecanismos de
controle rigorosos para assegurar a COOperagao € o respeito muituo entre todos os envolvidos.
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Finalmente, segundo Davis (2013), a gestao estratégica do portfolio de ativos familiares e a
adocao de uma abordagem abrangente para a gestio da riqueza sdo essenciais para O sucesso
multigeracional. A trajetoria da riqueza familiar pode variar significativamente, com algumas
familias conseguindo nao apenas preservar, mas também aumentar sua riqueza ao longo das
geragdes, desafiando a regra das trés geragoes.

Partindo do principio delineado no trajeto do crescimento, John Davis (2014) concebeu a
'Estrutura de Sustentabilidade da Empresa Familiat'. Esta estrutura é representada como um
triangulo, com trés pontos focais fundamentais: crescimento de ativos, talento da familia e unidade
familiar. O crescimento de ativos é atingido através da adogao de uma abordagem de portfélio para
os ativos e negocios familiares, incorporando uma diversificagao criteriosa. A coesdo e o talento
familiar sio elementos essenciais para respaldar as decisdes audaciosas necessarias para perpetuar
o aumento dos ativos familiares e manter a disciplina financeira.

Conforme destacado por Davis e Tsai (2015), é fundamental que os membros familiares
mantenham coesao em relagdao aos seus objetivos e oferecam apoio ao gerador de riqueza. O lider
familiar desempenha um papel importante ao auxiliar o grupo familiar na preservacao de sua
unidade, demandando habilidades diplomaticas e politicas eficazes. E possivel que o criador de
riqueza ndo esteja necessariamente preparado para essa tarefa. Por essa razdo, frequentemente
observa-se a necessidade de desenvolvimento de trés grupos distintos na familia, a fim de promover
a longevidade na empresa familiar. Conforme indicado pelos autores, sio essenciais o cultivo e
desenvolvimento de papéis especificos para fortalecer a dinamica familiar. Entre esses papéis,
destacam-se geradores de riqueza que possam conceber e implementar estratégias para regenerar o
patrimonio ao longo de diversas geracoes. Além disso, a presenca de lideres familiares é importante
para preservar a coesao dentro da familia, proporcionando suporte aos geradores de riqueza. Os
proprietarios, frequentemente dotados de habilidades adequadas, desempenham um papel essencial
ao compreender as metas dos lideres e demonstrar disposi¢do para adotar as abordagens
necessarias, mesmo quando envolvem sacrificios. Esses trés grupos sao considerados fundamentais
para o alcance do sucesso e sustentabilidade da empresa familiar.

Wesley, citado por Silva (2020), do Centro Merrill Lynch para Riqueza e Governanga
Familiar, destaca a importancia de monitorar regularmente a conformidade dos elementos de
preservacao familiar com o planejamento estabelecido. Nesse contexto, os membros da familia sao
incentivados a questionar diversos aspectos, como o progresso individual de cada membro familiar,
a motivacao gerada pelos movimentos dentro dos diferentes ramos familiares para manter a uniao,
a disposig¢ao dos lideres familiares em ouvir as preocupagoes individuais de seus liderados, a selecao
de membros da familia encarregados de gerenciar os capitais humano, intelectual e financeiro, e o
reconhecimento, por parte dos membros familiares, do comprometimento dos lideres com a
missao estabelecida. Esses questionamentos visam assegurar que os elementos essenciais para a
preservagao e continuidade da familia estejam alinhados com os objetivos predefinidos.

Conforme Bruehl e Lachenauer (2018) explicam, a longevidade dos empreendimentos
familiares esta diretamente relacionada ao envolvimento dos proprietarios, que devem possuir uma
visao de longo prazo divergente dos executivos da empresa. Destacam cinco elementos
fundamentais para orientar a integracao da préxima gerag¢ao no negocio familiar, visando nao
apenas o desenvolvimento de habilidades de lideranca concretas, mas também habilidades
psicologicas necessarias para assumir essas responsabilidades.

Em primeiro lugar, aborda-se a importancia de ajudar a proxima geragao a identificar os
espacos adequados para seu envolvimento na gestao da propriedade, indo além da posigao de CEO.
Tais papéis, como fazer parte do conselho de administragao, gerenciar o Family Office, liderar a
"fundac¢ao familiar" e presidir o conselho familiar, nio podem ser terceirizados, sendo essenciais
para uma gestao efetiva. Em seguida, ¢ fundamental manter a dinamica do grupo, sugerindo que
os membros da proxima gera¢do precisam ter espago para tomar decisOes e expressar seus
interesses pessoals e profissionais, enquanto o proprietario atual se afasta, permitindo essa transi¢ao
(Bruehl & Lachenauer, 2018).
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O terceiro elemento para integrar a proxima gera¢ao ¢é ajudar a proxima geragao a encontrar
sua voz coletiva. Isso implica que executivos e membros do conselho de administracdo devem
questionar e colaborar com os novos proprietarios para identificar os interesses e perspectivas
comuns. Questdes-chave a serem exploradas incluem a maximizac¢ao do valor do negdcio a longo
prazo, dividendos de curto prazo, esforcos filantrépicos, emprego de familiares e harmonia
familiar. O quarto elemento refere-se a criagio de um programa de desenvolvimento para a
proxima geragao, focado em competéncias e habilidades para serem proprietarios, principios do
empreendimento familiar, conhecimento dos ativos e valores familiares, além do desenvolvimento
de competéncias para lideranga pessoal. O conselho familiar, em colaboragao com o Family Office,
¢ encarregado de liderar esse programa, muitas vezes contando com a contribui¢ao de profissionais
externos (Bruehl & Lachenauer, 2018).

Por fim, conforme Sam Bruehl e Rob Lachenauer (2018), o quinto elemento tem como
foco a necessidade de dar espago para a proxima geracdo operar, utilizando um modelo mental
com quatro salas distintas: sala do proprietario, sala da familia, sala do gestor e sala do conselho de
administragdao. Esse modelo exige que a proxima geragao compreenda claramente as fungoes e
regras associadas a cada sala, e ao longo do tempo, participem ativamente na tomada de decisdes
sobre quem deve ocupar cada sala, visando resultados positivos para os sucessores. Esses
elementos combinados formam um guia abrangente para o desenvolvimento e a integracio bem-
sucedidos da préxima geragao nos empreendimentos familiares.

Os estudos conduzidos por Fernando Curado e colaboradores (2018) revelam uma conexao
significativa entre a maneira como a gera¢ao atual orienta a préoxima e os desfechos futuros da
empresa. Esses pesquisadores apontam que exigéncias mais elevadas e uma preparagao educacional
adequada se mostram como fatores-chave para o sucesso da geragdo subsequente. Ao explorar
esses aspectos, observam que a combinacao da falta de preocupacao da administragao atual com a
continuidade dos negdécios para a proxima geracio, aliada a mentalidade de "ndo mexer em time
que esta ganhando", pode resultar no adiamento de modelos de governanga e na diminui¢io do
valor patrimonial. Além disso, os autores identificam outras distor¢oes prejudiciais a0 modelo de
sucessao. Uma delas ¢ a visao feudal da propriedade, onde a geragao atual acredita que a gestao
deve ser conduzida por membros da préoxima geracio de cada ramo, sem incentivo para
colaboragdo e participagdo efetiva no negocio. Outro desafio é a concentragao excessiva de
patrimonio em um unico ramo de negobcios, refletindo a relutancia do socio fundador em garantir
sua aposentadoria por meio de uma renda proveniente de outros empreendimentos. Isso resulta na
resisténcia em abandonar o negocio principal.

A obsolescéncia tecnolégica e operacional é apontada como mais uma distor¢ao. Ela se
manifesta quando ha falta de investimentos em tecnologia e uma visao centralizada apenas nos
negocios tradicionais da empresa, sem explorar oportunidades inovadoras. Por ultimo, destaca-se
o desafio de ter uma proxima geragao desmotivada ou descompromissada, geralmente associada a
valores familiares frageis, nos quais a geragao sucessora carece de objetivos claros e significativos.
Essas distor¢des, se nao tratadas, podem impactar negativamente o processo de sucessao €
comprometer a sustentabilidade do negoécio familiar (Curado et al., 2018).

Assim, a analise dos diversos tipos de Family Office, assim como os principais elementos
de sua organizagao, proporcionou uma compreensao abrangente do panorama estrutural dessas
entidades. A literatura revisada oferece uma visao detalhada sobre os modelos de Single Family
Oftice (SFO), Multi-Family Office (MFO) e Professional Family Office (PFO), destacando suas
caracterfsticas distintivas e implicagdes na gestao de patrimonio familiar.

No contexto especifico desta dissertacio de mestrado, cujo foco recai sobre o Ciclo de
Vida Organizacional e a Dinamica de um Family Office Brasileiro, esses conhecimentos sao
fundamentais. A compreensio aprofundada dos diferentes tipos de Family Office e dos fatores
organizacionais que os permeiam proporciona um alicerce robusto para a investigagao do ciclo de
vida dessas organizagoes, bem como para a analise da dinamica peculiar dos Family Offices
brasileiros.



32

A relevancia dessas informagdes reside na capacidade de informar e moldar a metodologia
do estudo de caso, oferecendo um quadro teérico sélido para explorar as nuances do Family Office
em contexto brasileiro. A distin¢do entre os modelos de Family Office e a compreensio de
elementos organizacionais especificos contribuem para uma abordagem mais refinada na
investigacao do ciclo de vida e das dinamicas que permeiam a vida dessas entidades no cenario
brasileiro.

Tipos de Family Office e Elementos de sua Organizagao nao apenas amplia o entendimento
do leitor sobre as diferentes facetas dessas estruturas, mas também prepara o terreno para uma
analise mais aprofundada e contextualizada do Family Office brasileiro no escopo desta dissertacao.
Essa base teorica solida é essencial para fornecer conhecimentos que contribuirao para o avango
da gestdao de patrimoénio familiar no contexto especifico do Brasil.

2.3 Family Office: Cenario Mundial

No cenario mundial contemporaneo, os Family Offices (FOs) desempenham um papel
importante na gestiao de riquezas de familias empresariais e individuos de alta renda (UHNWIs -
Ultra-high-Net-Worth Individuals). Os UHNWIs sao individuos com patrimonio ultra alto. Essa
categoria refere-se a pessoas cujas fortunas liquidas ultrapassam um determinado limite
significativamente alto, geralmente na ordem de varios milhdes, e, em alguns casos, bilhdes de
dodlares. Esses individuos possuem ativos financeiros, propriedades e investimentos que
contribuem para sua riqueza substancial. A classificagao de UHNWI é comumente utilizada na area
de gestao de fortunas e analise demografica para identificar e segmentar uma categoria especifica
de pessoas extremamente ricas (Rivo-Lopez; Suarez-Blazquez; Reyes-Santfas, 2021).

Estes escritorios oferecem uma variedade de servicos profissionais adaptados as
necessidades especificas de cada familia, que podem ser classificados em trés categorias principais,
como relatam Rivo-Loépez, Suarez-Blazquez e Reyes-Santias, (2021):

Atividades Relacionadas a Investimentos: Isso inclui a alocacio de ativos, selecio e
monitoramento de gerentes de investimento, medi¢ao de desempenho de investimentos e
gerenciamento de riscos.

Atividades Relacionadas a Familia: Estas abrangem a educacao dos membros da familia,
filantropia, seguros, servicos de concierge e seguranga, planejamento imobiliario e bancario.

Atividades Administrativas: Incluem administragdo financeira, agregacao de informagoes e
relatérios para clientes, servicos juridicos, solugdes tecnoldgicas, contabilidade fiduciaria,
contabilidade de parcerias e gestao de imoveis familiares.

Zagorsky (2005) empregou a abordagem metodologica da analise de regressao utilizando o
método estatistico. A fonte de dados foi a pesquisa Federal Reserve’s Survey of Consumer Finances
(SCE), que disponibilizou informagdes sobre a situagao financeira de 4 mil familias norte-
americanas em 2001. As variaveis consideradas na analise incluiram a taxa média de empréstimo, a
percepgao dos respondentes sobre as variagoes em suas carteiras de acoes, e a forma como seus
rendimentos mudaram em termos absolutos de ddlares, em relagao aos ganhos ou perdas em
investimentos. Além disso, dados como a idade do patriarca, seu status de trabalho por conta
propria, estado civil, propriedade de residéncia, renda familiar no ano anterior e patrimonio liquido
foram incorporados na pesquisa.

As principais conclusoes do estudo de Zagorsky (2005) foram as seguintes, em primeiro
lugar, constatar que uma propor¢ao maior de familias mais afluentes recorre a assisténcia
profissional, sendo mais propensas a fazé-lo do que familias menos abastadas, e ao longo do tempo,
mais familias estdo optando por buscar auxilio profissional. Em segundo lugar, revelou-se que a
prioridade das pessoas niao esta em encontrar os melhores investimentos, mas sim em obter
empréstimos mais acessiveis, evidenciando uma nogao distorcida de maximizagao de riqueza. Por
fim, apontou-se que diferentes métodos de aconselhamento tém impacto no desempenho
financeiro das familias.
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Uma das fungées importantes dos FOs ¢é gerenciar as atividades filantrépicas das familias,
contribuindo para a coesao e harmonia familiar a medida que a familia cresce. Esses escritorios
visam preservar a riqueza da familia para as proximas geragoes, nao apenas em termos de ativos,
mas também em relagao aos valores familiares. Desde a crise financeira global de 2008, a filantropia
tem ganhado importancia crescente entre a populagao ultra rica, com doagdes filantrépicas em
constante aumento. Isso reflete um crescente senso de engajamento social e realizagio pessoal
(Rivo-Loépez, Suarez-Blazquez, & Reyes-Santias, 2021).

Nos ultimos anos, observou-se uma tendéncia entre os UHNWIs de recorrer aos servicos
dos FOs, principalmente aqueles que obtiveram suas fortunas a partir da venda de um negdcio
familiar ou do desenvolvimento do mesmo. De acordo com Rivo-Loépez, Suarez-Blazquez e
ReyesSantfas (2021), prevé-se um aumento no nimero de FOs em todo o mundo, acompanhando
o crescimento do nimero de UHNWIs. Essa tendéncia indica uma crescente demanda por gestao
de riquezas sofisticada e servigos personalizados que os FOs sido capazes de fornecer.

Chittor e Das (2007) investigaram o processo de sucessao em trés empresas indianas no
ano de 2007, empregando a metodologia de estudo de caso multiplo. O estudo destaca que a
profissionalizagao da gestao exerce um impacto positivo sobre o processo de sucessao. Além disso,
o artigo propoe medidas para facilitar esse processo, incluindo: a) estabelecer mecanismos de saida
planejada para membros da familia, visando facilitar a busca por seus interesses; b) selecionar um
sucessor com experiéncia prévia na empresa; ¢) manter gestores profissionais no conselho de
administraciao; e d) conceder poderes moderados aos gestores do negocio para alinhar seus
interesses com os dos proprietarios.

A maioria das empresas globalmente ¢ dirigida pelos seus fundadores ou por seus
sucessores, conforme destacado por La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanez (1999). No México, a
totalidade das grandes corporacdes ¢ de controle familiar. J4 em paises como Argentina, Hong
Kong, Bélgica, Grécia e Israel, mais de 50% das grandes empresas sao controladas por familias
abastadas. Dentre os 27 paises investigados, o Reino Unido ¢ a tnica nagao que apresenta completa
dispersao de controle nas grandes empresas, conforme apontado por Mork (2005).

Hauser (2007) prognosticou um aumento significativo no nimero de Family Offices (FOs),
fundamentando sua previsio no esperado aumento expressivo no nimero de ultrarricos. O
Relatério Mundial de Riqueza de 2007, divulgado pela Capgemini e Merrill Lynch, indicou que
havia mais de 94 mil individuos em todo o mundo com patrimonio superior a US$ 30 milhoes. Em
2008, esse nimero aumentou para 103 mil, conforme destacado no mesmo relatério (Robles, 2009).

Em 2012, esse dado subiu para 187 mil individuos (Bilionarios, 2012). Adicionalmente,
Hauser (2007) observou que, na perspectiva das familias ricas, a lealdade e a privacidade oferecidas
pelos Family Offices eram consideradas mais importantes do que o préprio retorno dos
investimentos.

O interesse em Family Offices (FOs) experimentou um crescimento significativo desde de
meados dos anos 2010, impulsionado pela expansao da riqueza decorrente do empreendedorismo,
pela acessibilidade facilitada ao capital, pela globalizacio dos mercados e pelos avancos
tecnologicos. A crise econdémica global de 2008, aliada as falhas no setor bancario e as fraudes em
investimentos, motivou muitas familias de consideravel patrimonio a assumirem o controle integral
de seus assuntos pessoais e financeiros, visando preservar seu legado familiar (Robles, 2009).

Além disso, as familias abastadas e¢ seus Family Offices tém sido historicamente
impulsionadores de inovag¢oes, introduzindo novas classes de ativos, técnicas de investimento e
contribuindo para o desenvolvimento de institui¢oes sociais. A evoluciao desses escritorios ¢
considerada um indicador de mudangas que impacta o mercado como um todo (Martiros; Millay,
2000).

Heinz (2003) conduziu uma entrevista com lideres de onze empresas familiares, sendo nove
localizadas na Europa e nos Estados Unidos, e duas em mercados emergentes. Todas as empresas
analisadas possuiam, no minimo, 100 anos de existéncia, sendo as mais jovens na quarta geragao.
O autor chegou a conclusao de que as empresas bem-sucedidas estabeleceram robustas praticas de
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governanga familiar. Isso foi alcangado por meio da implementagio de um conselho de
administra¢ao, ado¢ao de meritocracia em detrimento do nepotismo, estratégias de diversificagao,
promo¢ao de uma cultura de desempenho e busca pela felicidade da familia. Nesse contexto,
destaca-se a relevancia da atuagao de Family Offices (FOs).

No estudo conduzido por Loépez, Vasquez e Lépez (2010), foram analisadas seis
organizagoes Family Offices (FOs) espanholas, utilizando a abordagem de estudo de caso multiplo.
As FOs foram categorizadas em trés tipos distintos: Tipo 1, que oferece servigos a familias sem
gerenciar investimentos; Tipo 2, que fornece servigos e geréncia investimentos; e Tipo 3, originada
da venda do negdcio principal, prestando servigos, gerenciando patrimonio e realizando
investimentos diversificados, como private equity e fundos de hedge. Além disso, os autores
destacaram que as FOs estudadas foram estabelecidas com grandes patrimoénios, superiores a 25
milhSes de euros.

As principais motivagées para a criagdo das FOs incluiram a busca por privacidade,
flexibilidade e servigos personalizados. Embora o nimero de FOs na Espanha seja ainda limitado,
observou-se uma tendéncia de crescimento no mercado. Independentemente da categoria da FO,
houve uma inclina¢ao para a terceirizagao de servicos. Além disso, todas as FOs possufam conselho
de administracao, conselho de familia e comités executivos, com as funcoes destes ultimos variando
de acordo com os objetivos especificos de cada FO (Lopez; Vasquez; Lopez, 2010).

Giovannini (2010) também empregou uma abordagem estatistica em sua pesquisa,
utilizando uma amostra de 56 Initial Public Offerings (IPOs) italianos emitidos entre 1999 e 2005.
Suas conclusoes destacaram a importancia de continuar a estudar a separagdo entre propriedade e
controle para definir mecanismos de governanc¢a adequados em empresas de controle familiar.

A pesquisa realizada por Gilding (2005) envolveu uma amostra de 43 individuos associados
a Business Review Weekly (BRW), que compreende a lista das 200 pessoas mais ricas da Australia.
As conclusoes principais desse estudo indicam que, em primeiro lugar, a diminui¢ao do controle
familiar nas empresas, a medida que estas se tornam mais complexas, nao significa necessariamente
que a empresa familiar remanescente seja uma reliquia de uma época anterior. Isso ocorre porque
as relagdes familiares mantém sua importancia fundamental em pequenas empresas que tém
potencial para crescer e se tornarem grandes corporagoes. Em segundo lugar, os relacionamentos
familiares desempenham um papel fundamental na transmissao da riqueza ao longo das geragdes.

Por fim, a empresa familiar e suas Family Offices (FOs) representam a duradoura relevancia
da familia na acumula¢io de riqueza, no crescimento dos negdcios e na evolugao da sociedade
como um todo.

Evans (2004) também adotou uma abordagem estatistica, utilizando dados sobre o perfil
de risco coletados a partir de pesquisas conduzidas pelo Institute for Private Investors com 81
investidores. O estudo revelou que os investidores ricos nao apresentaram correlacao significativa
entre sua tolerancia ao risco e o retorno esperado. Os gestores de Family Offices exibiram uma
correlagao ligeiramente maior em comparag¢ao com os investidores individuais, mas ainda assim
pouco expressiva. Além disso, com base em tendéncias historicas, observou-se que os investidores
demonstraram otimismo significativo durante o auge do mercado e pessimismo em perfodos de
baixa. Assim, os investidores sao aconselhados a identificar o nivel de risco que estao dispostos a
assumir e explorar as conexdes, ou a falta delas, entre seus perfis de tolerancia ao risco e as
expectativas de retorno de investimento, visto que esses sao fatores-chave na estruturacao de suas
carteiras.

Por meio da colaboragdo entre quatro renomadas escolas de negocios, nomeadamente
Wharton Global Family Alliance (WGFA), IESE Business School, DAS Boccni e Singapore
Management University, foi iniciada em 2007 uma série de trés pesquisas dedicadas ao Family
Oftice (FO). O método utilizado nessas pesquisas envolveu duas etapas distintas: entrevistas e,
posteriormente, a aplicagao de uma pesquisa. O primeiro artigo, publicado em 2007, baseou-se em
40 entrevistas realizadas em Single Family Offices (SFOs), sendo 22 na Europa, 16 nas Américas e
4 no restante do mundo (Amit et al., 2007).
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A segunda etapa consistiu na coleta de dados por meio de um questionario, totalizando 138
organizagoes SFOs. Dentre as principais conclusdes, destaca-se que a maioria das familias com
uma SFO ainda mantém o controle do negdcio principal. Aproximadamente metade das empresas
familiares atinge uma receita de 1 bilhao de ddlares, sendo que a gestao de investimentos ¢ a
atividade preponderante das SFOs, conforme indicado pelos entrevistados. A pesquisa também
revelou que as familias tém um envolvimento expressivo em suas SFOs, sendo que mais da metade
possui um membro da familia na lideranca. Observou-se que a criagao de ambientes de trabalho
atrativos ¢ uma abordagem indicada para reter funcionarios-chave (Amit et al., 2007).

A pesquisa também revelou que organizagdes SFOs bilionarias, em compara¢do com as
SFOs milionarias, possuem conselhos de administragao e conselhos fiscais. Adicionalmente, as
SFOs europeias tendem a apresentar estruturas de governan¢a mais completas em comparagao
com outras regioes. O estudo informa ainda que, nas Américas, o foco de investimento das familias
esta mais em agoes, enquanto as europeias tém preferéncia por investimento imobiliario (Amit et
al., 2007).

O segundo trabalho, elaborado em 2009, consistiu em 40 entrevistas com SFOs, cujo
questionario derivado dessas entrevistas foi respondido por 167 SFOs (51% europeias, 44% nas
Américas e 5% no resto do mundo). As descobertas principais do estudo associam o alto
desempenho das SFOs com fatores como o controle exercido por membros da familia, a qualidade
em aspectos como governanga, documentagiao, gestao de investimentos, processos de
comunicagao, recursos humanos, educacio e planejamento de sucessio (Amit & Liechtenstein,
2009).

A presenga de programas formais de educagdo, o estimulo ao empreendedorismo e a
adocdo de abordagens estratégicas nas decisdes de investimento, em detrimento de modelos
matematicos, foram identificados como impulsionadores do sucesso organizacional. O estudo
também observou que as SFOs europeias, em média, apresentam melhor desempenho ao longo
do tempo, incluindo durante a crise de 2008, devido a niveis superiores de governanga. As SFOs
bilionarias, comparadas as milionarias, demonstram maior quantidade de gestores de investimentos
e custodiantes, investimentos mais diversificados e um nivel superior de governan¢a. Além disso,
a pesquisa destacou a importancia do equilibrio entre riqueza e investimentos em filantropia,
criatividade e lideran¢a na sociedade para a satisfaciao da familia (Amit & Liechtenstein, 2009).

O terceiro e ultimo artigo da série, datado de 2012, abrangeu as respostas de 106 Single
Family Offices (SFOs) localizadas em 24 paises distintos, com uma distribuicao de 50% na Europa,
41% nas Américas e 9% no restante do mundo. Além de ratificar as conclusdes do relatério
anterior, observou-se que as familias, no periodo pés-crise de 2008, estavam aprimorando seus
processos de gestao de riscos (Amit & Liechtenstein, 2012).

A analise de regressao realizada por Berent-Braun e Uhlaner (2010) baseou-se em dados
coletados por meio de um questionario eletronico enviado a uma populacio de 882 empresas
familiares globalmente. Das quais, 64 empresas de 18 paises forneceram respostas. As conclusoes
principais indicaram uma associacio positiva entre as praticas de governanga familiar e o
desempenho financeiro das empresas.

Desta forma, considerando o panorama mundial apresentado ao longo desta segdo,
evidencia-se a importancia dos Family Offices (FOs) na administracido das consideraveis fortunas
familiares. Os estudos analisados, que compreendem pesquisas do inicio dos anos 2000 até meados
da década de 2010, proporcionam uma visio abrangente sobre a evolu¢io e o papel dessas
organizagoes no contexto global.

As investigagOes apontam para a presenga significativa de familias no controle de seus
negdcios principais por meio de FOs, ressaltando a relevancia da continuidade do controle familiar
mesmo diante do crescimento e da complexidade das empresas. Além disso, a qualidade da
governanga familiar emerge como um fator determinante para o desempenho das organizagdes
SFOs, indicando que praticas soélidas nesse ambito estdo associadas a resultados financeiros mais
positivos.
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Os estudos também enfatizam a diversificagdo de servicos oferecidos pelos FOs, indo além
da gestao de investimentos para abranger aspectos como educagao, planejamento de sucessio e
programas formais de desenvolvimento. A constataciao de que as familias mantém envolvimento
ativo em suas SFOs, muitas vezes com membros familiares liderando, destaca a importancia do
aspecto familiar na gestao dessas organizagoes.

Adicionalmente, as pesquisas revelam particularidades regionais, como a tendéncia das
SFOs europeias em apresentar estruturas de governanga mais robustas em compara¢ao com outras
regides. Essa informacao, embora nao seja conclusiva, sugere a influéncia de contextos culturais e
econdmicos especificos na configuracao dessas organizagdes ao redor do mundo.

Importante salientar que, apesar do avango no entendimento proporcionado por essas
pesquisas, a escassez de estudos mais recentes, considerando a presente pesquisa, ressalta a
necessidade de investigagdes mais atualizadas sobre o cenario atual dos FOs. A complexidade e
dinamica em constante evolu¢ao dessas organizacdes demandam uma abordagem continua para
compreender seu papel no contexto contemporaneo e antecipar desafios e tendéncias futuras.

A Goldman Sachs (2024) — family office ha muito estabelecido - elaborou um relatério
sobre investimentos globais em Family offices. Segundo a empresa, cenario macroecondomico e
geopolitico evoluiu drasticamente no dltimo ano. Enquanto os mercados de capitais foram
desafiados, os family offices permaneceram calmos e mantiveram a mao firme no volante.

Segundo relatério Goldman Sachs Family Office Investment Insights, Eyes on the Horizon
(2024) foi investigado como os family offices institucionais estao alocando capital, alavancando os
pontos de vista de mais de 165 tomadores de decisio distintos de family offices globalmente. A
avaliagdo indica que os family offices preservaram sua estratégia de aloca¢ao geral. Além disso, eles
mantiveram reservas de caixa que proporcionaram um retorno mais elevado, possibilitando
investimentos oportunistas nos proximos 12 meses. Muitos mencionaram a inten¢ao de ampliar
sua alocag¢ao em crédito privado, entre outras categorias de ativos. Esperamos que esses family
offices sigam aproveitando taticamente as oportunidades que podem ser menos acessiveis a
investidores que estao atrelados a benchmarks, mandatos fixos, prazos de resgate e capital externo.
A Figura 2 mostra esses dados.
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Figura 2. Média de investimentos de ativos dos participantes da pesquisa em 2023.
Fonte: Goldman Sachs Family Office Investment Insights (2024)

O interessante dessa pesquisa é que ela foi realmente feita globalmente, conforme mostra
Figura 3.

166

respondents globally

57% Americas, 21% Europe. the
Middle East, and Africa (EMEA),
22% Asia-Pacific (APAC)

Figura 3. Participantes globais da pesquisa
Fonte: Goldman Sachs Family Office Investment Insights (2024)
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2.4 Family Office: Cenario Brasil

Compreender as dinamicas especificas do mercado brasileiro e as nuances associadas ao
aumento da riqueza individual é fundamental para o sucesso e a relevancia continua dos Family
Oftices. A capacidade de adaptacido a esse contexto economico dinamico e a oferta de solugoes
personalizadas destacam-se como atributos essenciais para os Family Offices que buscam prosperar
nesse ambiente em evolucio.

Silva (2020) descreve que, no Brasil, a atividade de Family Offices teve inicio na década de
2010 e atualmente gerencia um patrimonio estimado em R$ 100 bilhSes. De acordo com Hack et
al. (2014), um Family Office é uma organiza¢ao voltada para a preservacao das riquezas de familias
empreendedoras, além de prestar os servigos acordados por essas familias. A Associagao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) estima que existam cerca de 100
Family Offices no pais. O 'Family Office Report Brasil' de 2018 revelou que 70% dessas
organizagoes tém menos de 10 anos de atuagdo, 71% ainda ndo enfrentaram uma transi¢ao
geracional, 95% conseguiram aumentar seu patrimonio de forma real nos dltimos cinco anos e 33%
destinam parte de seus recursos a filantropia. Segundo o relatério 'Governanca em Empresas
Familiares: Evidéncias Brasileiras', elaborado em 2019 pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), 43% das familias empresariais buscam orientagao externa para a gestao de
seus bens, sendo que apenas 12,5% dessas institui¢des de apoio sao Family Offices proprios e 8,3%
sao Family Offices terceirizados.

O autor estudou que os family offices no Brasil apresentam especificidades que refletem as
peculiaridades do ambiente econoémico, regulatério e de mercado do pais, exigindo abordagens
contabeis e financeiras altamente especializadas para a preservagdo e expansio patrimonial.
Diferentemente de mercados mais maduros, nos quais a previsibilidade economica e a estabilidade
regulatoria oferecem um cendrio mais uniforme para as decisoes de investimento, o Brasil apresenta
desafios como volatilidade cambial, alta carga tributaria e complexidade burocratica, os quais
impactam diretamente na gestao contabil desses escritorios.

Segundo Silva (2020) uma caracteristica relevante dos family offices no contexto brasileiro
¢ a necessidade de gerenciamento eficiente do risco cambial, dado o historico de desvalorizagao da
moeda nacional. Por isso, a contabilidade gerencial deve incorporar instrumentos financeiros
derivativos para hedge cambial, assegurando a protecao dos ativos internacionais e minimizando
impactos negativos sobre o balango patrimonial. Esse tipo de gestao ¢ essencial para manter a
sustentabilidade financeira das carteiras em um ambiente macroeconémico sujeito a flutuacoes
significativas.

O planejamento tributario é outro pilar essencial para os family offices no Brasil, segundo
Silva (2020). A legislacdo fiscal brasileira é notoriamente complexa, com incidéncia de tributos em
multiplas esferas (federal, estadual e municipal) e diferentes aliquotas para variados tipos de
rendimentos e ganhos de capital. Neste cenario, a contabilidade desempenha um papel crucial ao
fornecer relatérios que suportem a analise de impactos tributarios e a tomada de decisao em tempo
habil. Estruturas como holdings familiares sao frequentemente utilizadas para centralizar e otimizar
a administracao de bens e empresas, exigindo controle contabil rigoroso e a ado¢ao de boas praticas
de governanga corporativa.

No que se refere aos investimentos, a contabilidade é fundamental na avaliacao de setores
estratégicos, como agronegocio, infraestrutura e tecnologia, que frequentemente sao privilegiados
nos portfélios de ativos dos family offices brasileiros. A elabora¢ao de demonstraces contabeis
consolidadas, com a aplicagao de normas internacionais de contabilidade (IFRS), é essencial para
garantir a transparéncia e a conformidade regulatéria, além de fornecer informagdoes gerenciais que
embasam as estratégias de alocagao de capital.

Ademais, muitos family offices brasileiros tém em seu escopo a gestao de ativos
imobiliarios, dada a relevancia histérica desse mercado no pafs. A mensuracao contabil de ativos
fixos e sua reavaliagao periddica requerem conhecimentos especializados para assegurar a precisiao
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dos valores registrados no balanco. Além disso, a busca pela maximizagao de retornos imobiliarios
exige analises financeiras baseadas em indicadores como taxa interna de retorno (TIR) e valor
presente liquido (VPL), instrumentos amplamente utilizados na contabilidade gerencial Silva
(2020).

Por fim, é notavel o crescente interesse por filantropia e investimento social privado entre
os family offices brasileiros. Nesse contexto, a contabilidade ¢ crucial para o controle de recursos
destinados a projetos sociais e para a mensura¢ao de impacto, especialmente considerando o
compliance com normas fiscais que incentivam atividades filantrépicas Silva (2020). A Tabela 2

compara os mercados para Family office no Brasil e nos pafses do capitalismo central.

Tabela 2

Comparacao de Family offices no Brasil e em paises de capitalismo central

ASPECTOS FAMILY OFFICES NO BRASIL.  FAMILY OFFICES EM PAISES
DE CAPITALISMO CENTRAL
AMBIENTE Volatilidade elevada devido a Estabilidade econémica em mercados
ECONOMICO flutuacoes cambiais e inflagao; desenvolvidos, com menor
necessidade de hedge cambial. necessidade de estratégias de protecao
cambial.
REGULAGCAO Complexidade ¢ alta carga tributdria;  Regras tributdrias mais previsiveis em
TRIBUTARIA utiliza¢Ges frequentes de holdings pafses desenvolvidos, com incentivos
para otimizacao fiscal. claros para investimentos e filantropia.
PORTFOLIO DE Foco em setores estratégicos como Portfolios diversificados globalmente,
INVESTIMENTOS agronegocio, tecnologia e com maior exposi¢ao a mercados
infraestrutura; ativos imobilidrios financeiros e tecnologias emergentes.
tém grande relevancia.
NORMAS Necessidade de adaptagio as Uso consolidado de IFRS e normas
CONTABEIS especificidades do sistema contabil locais de pafses desenvolvidos para
brasileiro e IFRS. transparéncia global.
GOVERNANCA E Governanca familiar orientada para Estruturas sofisticadas de governanca,
SUCESSAO preservacdo do patrimonio em com protocolos de sucessao bem
ambientes de alta volatilidade. estabelecidos.
FILANTROPIA Crescente interesse por investimento  Filantropia consolidada, com
social privado; compliance com mecanismos estruturados e incentivos
normas fiscais especificas. fiscais em mercados desenvolvidos.
RISCOS E DESAFIOS | Instabilidade regulatoria e Menor burocracia e ambiente
econOmica; burocracia; necessidade regulatério mais estavel, com riscos
de expertise local elevada. relacionados a mercados globais e
geopolitica.

Fonte: elaborado pela autora, com base em Silva (2020)

Orth (2013) destacou a escassez de estudos académicos significativos sobre Family Offices
no Brasil, observando que as informagdes disponiveis eram principalmente derivadas de noticias
veiculadas na midia. Este cenario parece nao ter evoluido substancialmente até o periodo de
desenvolvimento desta pesquisa.

Para a elaboragao da revisao da literatura sobre o tema foram utilizados 103 artigos, dos
quais 90 foram obtidos em periédicos cientificos e o restante através de pesquisa livre na internet.
A analise permitiu evidenciar que apenas 14% dos artigos apresentam alguma abordagem empirica,
enquanto 86% foram classificados como artigos opinativos, ja que niao apresentam rigor cientifico
na sua elaboracao. Além disso, nacionalmente, identificaram-se apenas dois estudos tratando do
assunto, e ambos sao trabalhos de conclusao de curso. Essas circunstancias evidenciam que o tema
ainda é pouco explorado academicamente, embora, na pratica, as organizagoes FOs existam ha
bastante tempo (Orth, 2013, p. 15-10).
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Nos dltimos anos, o Brasil tem observado um aumento significativo nas aberturas de capital
de suas empresas e nas atividades de fusdes e aquisi¢oes. Esse cenario tem contribuido para um
aumento expressivo no volume de recursos disponiveis para investimentos no pais. Em 2011, o
namero de individuos com um patrimoénio superior a R$ 1 milhdo alcancou 165 mil, representando
um aumento de 6,2% em relagao aos dados de 2010. Esse crescimento foi apontado como o mais
expressivo quando comparado aos principais paises do mundo (Rosa, 2012).

As estatfsticas indicam que uma parcela reduzida de empresas familiares brasileiras
consegue superar a terceira geracao. Conforme Oliveira (1999) destacou, apenas 5% desse universo
alcangava esse patamar. Dentre 200 empresas familiares analisadas, somente 2% apresentavam uma
existéncia superior a 100 anos (Novellino, 2007).

Trabalhos como os de Dyer Jr. e Sanchez (1998) evidenciaram que a acumulagao, gestao e
transferéncia de riqueza, embora consideradas questdes criticas, recebiam pouca atengao por parte
da comunidade académica. Apesar do aumento significativo nos estudos sobre familias empresarias
nas ultimas décadas, a organizacio do Family Office permanece carente de uma literatura
expressiva. Essa lacuna pode ser explicada, talvez, pelas dificuldades de acesso relacionadas ao sigilo
familiar (Moya & Balanguer, 2011).

O contexto de crescimento econémico e aumento na concentragao de riqueza no Brasil
tem implicacGes significativas para o setor de Family Offices no pais. O aumento no numero de
individuos com consideravel patrimonio destaca a necessidade de estratégias eficazes de gestao de
ativos e servigos financeiros personalizados, caracteristicas intrinsecas aos Family Offices. Além
disso, a crescente abertura de capital e as atividades de fusées e aquisi¢oes indicam um ambiente
de negbcios dinamico, o que pode influenciar as estratégias de investimento e gestao de patrimonio
adotadas pelos Family Offices no Brasil. A diversificagao de portfélio e a busca por oportunidades
de investimento estratégicas tornam-se elementos essenciais para atender as demandas de uma
clientela cada vez mais sofisticada (Orth, 2013).

O contexto econdémico do Brasil, impulsionado por sua ascensao em um sistema capitalista,
favorece a criagdo e manuten¢ao de mecanismos voltados para a preservacao da propriedade
privada. A disponibilidade crescente de recursos, associada ao fato de que grande parte das
empresas no mundo sao de natureza familiar (I.a Porta; Shleifer; Lopez-de-Silanez, 1999), é um
componente relevante.

No Brasil, estima-se que um ter¢o das mil maiores empresas seja controlado por familias
empresarias (Mork, 2005; Novellino, 2007). Dessa forma, o Family Office (FO) emerge como uma
organiza¢ao adotada por essas familias para preservar o patrimonio familiar e, por consequéncia, a
propriedade privada, entre outros objetivos.

A aplicagao da Teoria Institucional surge como uma abordagem pertinente para entender
as dinamicas que permeiam as Family Offices no Brasil. A Teoria Institucional, que possui vertentes
econdmicas e sociais, propde que o desenvolvimento economico esta intrinsecamente vinculado a
atuacdo das instituicdes. Essas instituicGes, formais (regras juridicas, politicas, econdémicas e
contratuais) e informais (cédigos de conduta, normas de comportamento, valores, convengoes,
cultura), regulam o comportamento humano na sociedade, visando evitar conflitos sociais (North,
1991).

Paralelamente, a Teoria Institucional Social argumenta que as organizagdes buscam
legitimidade social ao adotar comportamentos semelhantes aos de organiza¢oes bem-sucedidas.
Essa perspectiva teorica proporciona uma lente valiosa para analisar as praticas e estratégias
adotadas pelos Family Offices brasileiros em seu contexto institucional e social (DiMaggio; Powel,
1983).

A utilizagao das organiza¢oes Family Offices (FOs) tem como principal propésito a gestao
e preservagao do patrimonio familiar. Embora essas entidades tenham sido desenvolvidas por um
periodo mais extenso em outros paises, observou-se sua inser¢ao no contexto brasileiro a medida
que a economia nacional comegou a apresentar resultados favoraveis para investimentos. A
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resposta positiva da economia brasileira impulsionou a incorporacao das organizagoes FOs no
cenario nacional (Orth, 2013).

Desta forma, considerando a analise do cenario do Family Office no Brasil, esta revisio
bibliografica revela um panorama desafiador em termos de disponibilidade de estudos académicos
substanciais sobre o tema. A constatacio de Orth (2013) sobre a escassez de publicacoes
expressivas ressalta a limitagao de investigacbes académicas relevantes no contexto brasileiro. A
falta de avango nesse cenario desde entao, como observado no desenvolvimento desta pesquisa,
destaca a necessidade premente de preencher essa lacuna e expandir o conhecimento sobre Family
Offices no pafs.

A ascensao da economia brasileira, marcada por aumentos significativos nas aberturas de
capital e operacOes de fusGes e aquisi¢oes, impulsionou a criagao e manuten¢ao de mecanismos
voltados para a preservacao da propriedade privada. A inser¢ao das organizac¢oes de Family Office
no contexto nacional acompanhou esse movimento, refletindo o interesse crescente em gerenciar
e preservar fortunas familiares diante das oportunidades proporcionadas pelo ambiente econémico
favoravel (Rosa, 2012).

Estatisticas revelam um desafio significativo para as empresas familiares brasileiras, pois
poucas conseguem ultrapassar a terceira geracdo. Apenas 2% das 200 empresas familiares
analisadas por Novellino (2007) tinham mais de 100 anos de existéncia. Essa realidade destaca a
necessidade de abordagens eficazes para a gestao, acumulacio e transferéncia de riqueza ao longo
das geracdes, ressaltando a relevancia de estratégias como as implementadas pelos Family Offices.

A Ise Business School, que é uma institui¢cao de educag¢ao executiva brasileira, localizada no
municipio de Sao Paulo. Trataremos dados obtidos por ela sobre Family office no Brasil. Na Figura
4 vé-se uma topografia dos Family offices no Brasil entre 2018 e 2019. A pesquisa investigou ha
quanto tempo existem os Family offices, o tipo de Family office (se integrado a familia e ou se ¢
independente da empresa familiar) e os ativos em gestao dos Family office investigado.
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Figura 4. Dados sobre Family Offices no Brasil entre 2018 e 2019.
Fonte: Ise Business School (2020)

Conforme se pode verificar, o Family office é realmente jovem no Brasil e ndo tem a
tradi¢ao que avaliamos em paises do norte do capitalismo. Também se pode avaliar que a maior
parte dos Family offices sao independentes da empresa familiar, justamente como a literatura
menciona ser o ideal. Finalmente, a Figura 4 mostra que ha muitos ativos sendo movimentados,
entre 100 milhées a 3 bilhoes.

A mesma pesquisa também investigou as motivagoes das familias para a contratagao do
Family office. A Figura 5 mostra justamente as motivagoes que as familias que participaram da
pesquisa indicaram.
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Separar assuntos

e demandas Fazer a gestao
Aperfeicoar o A venda total familiares direta de ativos Prestar servicos
modelo de ou parcial que estavam financeiros de concierge com
governanca da empresa dentro da que antes que a familia antes
da familia familiar empresa familiar era terceirizada nao contava

Figura 5. Motivagoes que levaram a familia a contratar o Family Office
Fonte: Ise Business School (2020)

A pesquisa em questdao revelou, portanto, que 24% das familias optaram por um family
office para melhorar a governanca financeira. Governanga, no contexto contabil, refere-se ao
conjunto de praticas, processos e controles utilizados para administrar recursos de maneira
eficiente, transparente e ética. Ao transferir a gestdo financeira para uma entidade especializada,
essas familias garantem maior controle sobre a aloca¢ao de ativos, monitoramento de desempenho
e reducdo de riscos operacionais. A governanga robusta é essencial para evitar conflitos internos e
preservar o patrimonio a longo prazo, especialmente em contextos de sucessao.

Outro dado relevante é que 21% das familias destacaram a intenc¢ao de vender ativos
familiares, total ou parcialmente. Esse comportamento reflete a crescente necessidade de liquidez
e diversificagdo dos investimentos. A venda de ativos pode estar associada a estratégias de
reequilibrio de portfdlio, resposta a mudangas no mercado ou mesmo a uma transi¢ao geracional,
em que os novos gestores familiares preferem formas mais liquidas e diversificadas de patrimonio.
Na perspectiva contabil, esse processo demanda avaliagoes precisas, gestao de riscos tributarios e
compliance regulatério.

Paralelamente, 21% das familias indicaram a necessidade de separar questdes familiares das
demandas da empresa familiar. A sobreposi¢ao entre negdcios e questdes pessoais frequentemente
gera conflitos que podem comprometer tanto a eficiéncia empresarial quanto os lagos familiares.
Nesse sentido, o family office atua como um mecanismo de mediagdo, segregando
responsabilidades e criando estruturas claras de tomada de decisao. Essa separagao é fundamental
para alinhar as prioridades estratégicas das empresas familiares aos objetivos patrimoniais,
garantindo que ambos operem de forma harmonica.

Ainda, 18% optaram pela gestdo direta de ativos financeiros, anteriormente terceirizada.
Essa mudanga pode ser interpretada como uma tentativa de aumentar o controle sobre os
investimentos e reduzir custos associados a intermedia¢ao financeira. Além disso, ela reflete a busca
por estratégias mais personalizadas, que atendam melhor aos objetivos e valores da familia. Do
ponto de vista contabil, a internalizacio da gestao de ativos exige sistemas robustos de
contabilidade gerencial, capazes de fornecer informagoes tempestivas e detalhadas para apoiar a
tomada de decisao.

Por fim, 16% das familias destacaram a prestacao de servicos de concierge como uma
motivacao para criar um family office. Esses servicos, que incluem desde o planejamento de viagens
até a gestao de propriedades, ilustram o carater abrangente dessa estrutura. Embora pareca uma
funcao periférica, ela desempenha um papel importante ao liberar os membros da familia de tarefas
operacionais, permitindo-lhes focar em questoes estratégicas e pessoais mais significativas.

Uma vez que aqui esta se investigando modelos de ciclo de vida organizacional, ¢é
fundamental avaliar o prazo esperado para a proxima transi¢ao geracional, porque elas impactam
na gestao e na configuragao do ciclo, conforme Figura 6.



44

Nenhuma transicdo geracional

— Uma transicao geracional

— Duas transicdes geracionais

Figura 6. Numero de transi¢oes geracionais ocorridas no Family Office
Fonte: Ise Business School (2020)

Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem que as transi¢oes geracionais no family office
estao profundamente conectadas ao ciclo de vida organizacional, que abrange as fases de
nascimento, crescimento, maturidade, renovac¢ao e declinio. Cada transi¢cao geracional representa
um momento critico que pode impactar significativamente a trajetéria do family office,
influenciando desde a continuidade da visdo estratégica até a estabilidade das operagoes.

No estagio inicial, correspondente a fase de nascimento, o family office reflete os valores e
a visio da geracio fundadora. E nessa ctapa que a estrutura basica ¢ estabelecida, incluindo a
defini¢ao de processos de governanga, estratégias de gestdo de ativos e mecanismos para atender
as demandas da familia. A primeira transi¢ao geracional, que ocorre quando os sucessores assumem
a lideranca, é um marco essencial que pode determinar se o family office avanca para a fase de
crescimento ou enfrenta instabilidade. Essa transicao frequentemente traz novos objetivos, uma
visdo revisitada sobre investimentos e o desafio de alinhar interesses intergeracionais. A pesquisa
de Ise Business School (2020) também traz um dado importante para entender isso, que ¢é
justamente para o prazo esperado para a proxima transi¢ao geracional, conforme Figura 7.

Figura 7. Préximas transicdes geracionais nos proximos 10 anos
Fonte: Ise Business School (2020)
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Indicamos aqui essa imagem para mostrar que, a cada nova transi¢ao, talvez o ciclo seja
interrompido e volte ao inicio, dependendo do grau de maturidade do Family office. Importante
lembrar que, conforme nossa revisao da literatura vai mostrar, o ciclo nao ¢ linear, pelo controle,
ele pode retroceder.

Ainda conforme Escrivao Filho e Oliveira (2009), a medida que o family office cresce e
entra na fase de maturidade, as segundas e terceiras transi¢oes geracionais tendem a apresentar
complexidades adicionais. Com o aumento no nimero de membros da familia e a diversifica¢ao de
seus interesses, surgem desafios relacionados a governanga participativa, a distribuicao de poder
decisorio e a preservagao de objetivos comuns. Essas transi¢oes podem introduzir novos processos
ou estratégias, como a revisio de politicas de alocagao de recursos e a implementacao de praticas
mais sofisticadas de contabilidade gerencial para garantir maior transparéncia e controle.

Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem ainda que, a cada transicao geracional, no
entanto, traz riscos que podem acelerar a entrada no estagio de declinio se nao forem bem
gerenciados. A falta de consenso entre os sucessores ou a auséncia de um planejamento sucessorio
claro pode levar a conflitos internos, fragmentacao da estrutura organizacional e perda de foco
estratégico. Por outro lado, uma transicao bem-sucedida pode impulsionar o family office para uma
fase de renovagao, caracterizada pela adaptacao as mudan¢as do mercado, incorporagao de
tecnologias emergentes e reformulacio de politicas internas para atender as novas demandas
familiares.

Assim, o numero de transi¢oes geracionais ocorridas em um family office ¢ um indicador
relevante do nivel de maturidade organizacional e da capacidade de adaptagao ao longo do ciclo de
vida. Enquanto as transi¢oes representam oportunidades para inovagdo e revitalizagao, elas
também destacam a importancia de uma governanga solida, planejamento estratégico continuo e
uma abordagem contabil que permita a avaliagao detalhada dos impactos financeiros e operacionais
ao longo das geracdes.

A hipétese de que os modelos de ciclos de vida organizacionais impactam também o Family
office foi confirmada pela pesquisa da Ise Business School (2020). Ao comparar os anos de 2018 e

2019, os pesquisadores mostram como as empresas mudam em médio prazo, como mostra a Figura
8.



Conselho de Familia 2018 2019

Sim, de maneira formal - acordos minimos sobre o funcionamento 33% 42%
do drgao (numero de membros, perfil, periodicidade, carater
deliberativo); reunides funcionando com pauta e ata.

Sim, mas de maneira mais informal 50% 46%
Nao 17% 13%
Comité de Investimentos 2018 2019
Sim, de maneira formal - acordos minimos sobre o funcionamento 42% 25%

do drgdo (nimero de membros, perfil, periodicidade, carater
deliberativo); reunides funcionando com pauta e ata.
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Politica de Investimentos 2018 2019
Sim, além das diretrizes de investimentos propostas pelo time, ela possui 50% 39%
aspectos solicitados pela familia de acordo com seus interesses

Sim, e ela foi elaborada pelo time de investimentos, N/D 9%
sem participacao da familia

Possui, mas informalmente - ndo estd documentada, 46% 48%
apenas combinacao verbal.

Nao possui 4% 4%

Fignra 8. Proximas transices geracionais nos proximos 10 anos
Fonte: Ise Business School (2020)

Conforme podemos avaliar, ha impactos significativos na governanga dos Family offices e
na gestao contabil quando considerados um ano de movimento no ciclo organizacional.

A literatura examinada também aponta para uma lacuna no tratamento académico da
organizacao Family Office, evidenciando que, apesar do aumento nos estudos sobre familias
empresarias, o tema do Family Office permanece relativamente pouco explorado (Moya; Balanguer,
2011). As dificuldades relacionadas ao sigilo familiar podem explicar, em parte, a escassez de
trabalhos académicos substanciais nessa area.

Concluindo, esta revisao bibliografica sobre o cenario do Family Office no Brasil revela a
caréncia de estudos aprofundados e pesquisas significativas sobre o tema. A complexidade inerente
a gestdo de fortunas familiares e a preservagao da propriedade privada destacam a importancia de
futuras investigagdes para preencher essa lacuna, contribuindo para o entendimento e
aprimoramento das praticas relacionadas aos Family Offices no contexto brasileiro.

2.5 Family Office: Impacto na economia

Esta secao busca explorar e analisar os potenciais impactos que os Family Offices (FOs)
podem exercer na economia em diferentes niveis: global, em na¢oes subdesenvolvidas e, de maneira
especifica, na economia brasileira. E importante destacar que a abordagem adotada nesta secio se
baseia em uma sintese abrangente de diversos textos relacionados ao tema, uma vez que nao foram
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identificados trabalhos especificos que abordem de maneira direta e consolidada o impacto dos
FOs na economia.

A nao localizagao de estudos especificos sobre o tema demandou uma abordagem
integrativa, reunindo informagdes provenientes de diversas fontes que discutem aspectos
relacionados aos FOs, como suas atividades, investimentos e implicacdes economicas (Hauser
2007; Robles, 2009; Amit & Liechtenstein, 2012; Rivo-Loépez, Suarez-Blazquez, & Reyes-Santias,
2021). Dessa forma, a analise apresentada nesta se¢ao ¢ uma constru¢ao fundamentada em
conhecimentos que, somados, oferecem dados relevantes sobre o papel dos FOs no cenario
econdémico mundial, em na¢oes em desenvolvimento e no contexto especifico do Brasil.

Ao explorar os possiveis beneficios e desafios associados a presenca dos FOs na economia,
considerando diferentes perspectivas geograficas, pretende-se fornecer uma visao abrangente sobre
como essas entidades influenciam e sao influenciadas pelos contextos econémicos em que operam.
Ainda que nido tenham sido encontrados estudos dedicados exclusivamente ao tema do impacto
econdémico dos FOs, a analise aqui apresentada busca preencher essa lacuna por meio de uma
analise contextualizada e embasada em fontes variadas, visando compreender as nuances dessa
dinamica complexa.

No ambito da economia mundial, o impacto dos Family Offices (FOs) ¢é substancial,
contribuindo para diversos aspectos que vao além da esfera familiar. Os beneficios associados a
presenca e atuagao dessas organizagoes refletem nao apenas na gestao eficiente de grandes fortunas,
mas também em implicagbes mais amplas para os paises onde estio estabelecidos. Uma
contribuigdo significativa dos FOs para a economia mundial reside na promogao da estabilidade
financeira. Ao gerenciar ativos de familias ultra ricas, essas organizagdes desempenham um papel
importante na preservagao e crescimento do capital, o que, por sua vez, pode estabilizar os
mercados financeiros e contribuir para a solidez do sistema econémico global. A diversificagao de
investimentos realizada pelos FOs pode atenuar riscos associados a volatilidade de determinados
setores, proporcionando uma abordagem mais equilibrada para a alocagao de recursos financeiros
(Hauser 2007; Robles, 2009; Azevedo, Orélio, & Ehlers, 2020).

Johansson, Karlsson e Malm (2020) também discutem que os Family offices desempenham
um papel significativo na economia, mas destoando das expectativas economicas convencionais
em relagdao ao comportamento das organizagdes. No entanto, o conhecimento sobre a forma como
essas empresas sao abordadas na teoria econoémica ¢ limitado.

Os resultados das pesquisas dos autores indicaram que os Family offices nao fazem parte
dos curriculos analisados de universidades na area de negdcios. Além disso, os professores e autores
raramente publicam estudos sobre elas e, em grande parte, nao consideram necessario integra-las
na teoria economica. O artigo de Karlsson e Malm (2020) conclui que a exclusio das family offices
da teotria econdémica "principal" se deve a uma escassez de pluralismo nas abordagens,
incompatibilidades axiomaticas, influéncias historicas, viés institucional e limitagdes nos dados
disponiveis. Por fim, sugere-se que a incorporacao da teoria das empresas familiares nos modelos
econdémicos convencionais provavelmente ocorrera fora das instituicdes académicas de maior
prestigio devido a continuidade nas linhas de pesquisa existentes.

Segundo Johansson, Karlsson e Malm (2020) em economia, as empresas sao tipicamente
modeladas como agentes representativos, ou seja, como atomisticas, homogéneas e maximizadoras
de lucro. Enquanto isso, pesquisas sugerem que essas suposi¢oes podem ser inadequadas para
explicar o comportamento dos Family offices. Existem varias razOes para essa deficiéncia, mas os
mecanismos causais que impulsionam essas diferencas dependem, em parte, de como as empresas
familiares sio definidas. No entanto, existem algumas caracteristicas comuns que se aplicam a
maioria, se nao a todas, as empresas familiares. Talvez a mais proeminente dessas caracteristicas
seja que o comportamento das Family offcies ¢ amplamente influenciado pelas preferéncias e
ambicoes dos membros da familia. Em particular, isso significa que as func¢oes objetivas dos Family
offices nao estao necessariamente confinadas ao lucro, mas também podem incluir fatores como
elevar o status social, alcancar a independéncia ou construir um legado para as geragoes futuras.
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Johansson, Karlsson e Malm (2020) discutem que, na teoria macroeconomica, as empresas
sao geralmente modeladas de acordo com suposi¢gdes microeconémicas, o que significa que os
modelos macroeconémicos tipicamente incorporam as mesmas limitagdes que seus equivalentes
microeconoémicos. Além dessas limitagdes, no entanto, pode haver outras razoes para implementar
negocios familiares na teoria macroeconomica. Isso ocorre porque a macroeconomia esta
intimamente associada a implementagao e ao design da politica economica. Portanto, ao ignorar os
Family offices, os pesquisadores macroeconémicos podem nio apenas derivar conclusdes
imprecisas sobre os mecanismos que impulsionam o desenvolvimento econémico, mas também
correr o risco de promover uma politica economica ineficiente. Dado o tamanho do setor de Family
offices e o desvio dessas empresas das principais suposi¢oes sobre o comportamento das empresas,
isso pode ter implicagdes profundas para o desempenho macroeconomico.

Portanto, segundo os autores, a disparidade atual entre as previsdes econdmicas padrao e
o comportamento dos negocios familiares nao tem apenas implicagoes tedricas, mas também um
impacto potencial na politica. Ao ignorar os Family offices, a politica economica corre o risco de
ser ineficiente, pois pode deixar de abordar os problemas enfrentados pela maioria das empresas
em suas atividades diarias;

Johansson, Karlsson e Malm (2020) afirmam ainda que os family offices ocupam um lugar
potencial ndo apenas na microeconomia, mas também na teoria macroeconomica. Pesquisas
sugerem que a grande maioria das empresas no mundo todo é controlada por familias, o que
significa que as empresas familiares provavelmente terdo influéncia consideravel no
desenvolvimento macroeconomico. Além disso, pesquisas também indicam que os Family offices
respondem de forma diferente de outras empresas com relagio a mudangas macroeconomicas e
mudangas na politica econoémica, por exemplo, com relagio a financiamento e decisoes de
contratagao ¢ demissao. Assim, uma grande parcela de todas os Family offices provavelmente se
comportara de forma diferente de outras empresas, enquanto a teoria macroeconomica
predominante e, muitas vezes implicitamente, a politica econdémica estao atualmente mal equipadas
para incorporar essas diferencas.

Assim, a tarefa de incorporar Family offices na teoria macroeconémica pode nao ser muito
diferente daquela de incorpora-la na teoria microeconomica. Os modelos macroeconémicos ja
distinguem entre, por exemplo, propriedade nacional e estrangeira. Portanto, ¢ plausivel introduzir
uma modelagem semelhante para distinguir entre propriedade familiar e propriedade nao familiar.

Outro aspecto relevante é o potencial impacto positivo na geracio de empregos e¢ no
estimulo a inovagao. Muitos FOs estao envolvidos nao apenas na gestio de ativos financeiros, mas
também no apoio a iniciativas empreendedoras, investindo em empresas e projetos inovadores.
Essa participa¢ao ativa no cenario empresarial pode resultar na criagao de empregos, no fomento
a pesquisa e desenvolvimento e no impulso a economia real. Contudo, e deve-se reconhecer que,
embora os FOs possam trazer beneficios substanciais, também apresentam desafios e implicagdes
que merecem aten¢ao. Uma das preocupagOes associadas a essas organizacOes ¢ a questio da
desigualdade economica. A concentracio de riqueza em maos de poucas familias ultrarricas,
administradas por FOs, pode intensificar disparidades socioeconomicas, criando um cenario em
que uma pequena parcela detém uma fatia desproporcional da riqueza (Bernhoeft, 2003; Hauser
2007; Robles, 2009; Formentin, 20106).

Além disso, a natureza muitas vezes opaca e privada dos FOs pode suscitar questoes
relacionadas a transparéncia e prestagao de contas. A falta de divulgacao publica de informagdes
sobre as atividades e investimentos dessas organizagdes pode levantar preocupagdes quanto a
regulagio e supervisao adequadas, potencialmente criando lacunas que permitam praticas
financeiras arriscadas ou até mesmo ilicitas. Portanto, enquanto os FOs desempenham um papel
importante na economia mundial, ¢ essencial equilibrar os beneficios econdémicos que
proporcionam com a necessidade de garantir uma distribui¢io equitativa dos recursos e uma
supervisao adequada para mitigar riscos sistémicos. A pesquisa continua e a regulamentagao eficaz
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sao fundamentais para compreender e gerenciar o impacto dessas organizagdes no contexto
econémico global.

O impacto dos Family Offices (FOs) na economia das na¢oes subdesenvolvidas é um tema
complexo, pois envolve considera¢des sobre a dinamica socioeconomica especifica desses paises.
Analisando os possiveis beneficios, assim como os desafios associados, é possivel compreender
melhor como a presenca de FOs pode afetar essas economias.

Em um contexto positivo, a atuagao dos FOs pode trazer beneficios substanciais para as
nagoes subdesenvolvidas. A atracio de investimentos provenientes de familias ultrarricas
administradas por FOs pode impulsionar setores-chave, como infraestrutura, tecnologia e servicos
financeiros. Esses investimentos diretos podem gerar empregos, estimular o crescimento
econdmico e contribuir para o desenvolvimento de industrias locais. Adicionalmente, os FOs, ao
engajarem-se em atividades filantropicas, podem desempenhar um papel significativo no apoio a
iniciativas sociais e ambientais. A destinacdo de recursos para projetos voltados a educacio, saude,
meio ambiente e desenvolvimento sustentavel pode ter um impacto positivo nas comunidades
locais, promovendo melhorias significativas na qualidade de vida (La Porta, Shleifer, & Lopez-
deSilanez, 1999; Mork, 2005; Formentin, 2016).

No entanto, deve-se considerar os desafios e possiveis problemas associados a presenca de
FOs em nagoes subdesenvolvidas. Um dos principais pontos de atencdo ¢ a possibilidade de
acentuar desigualdades ja existentes. A concentragao de riqueza nas maos de poucas familias,
administradas por FOs, pode intensificar disparidades socioecondmicas, exacerbando as diferencas
entre uma elite economica e a populagao em geral. Outra preocupacio deve residir na potencial
falta de transparéncia e regulamenta¢ao efetiva. Em contextos em que as instituicdes regulatorias
podem ser mais frageis, a atuagdo dos FOs pode encontrar menos obstaculos para operar de
maneira opaca. A falta de prestagao de contas e supervisao adequada pode abrir espago para praticas
financeiras arriscadas, evasao fiscal e outras atividades que podem prejudicar a estabilidade
econdmica (La Porta, Shleifer, & Lopez-de-Silanez,1999; Formentin, 2010).

Além disso, a dependéncia excessiva de investimentos estrangeiros administrados por FOs
pode criar uma vulnerabilidade economica, especialmente se houver uma retirada subita desses
investimentos. Isso pode expor as economias subdesenvolvidas a riscos significativos, como
volatilidade nos mercados financeiros locais e desequilibrios na balan¢a de pagamentos. Em sintese,
embora os FOs possam trazer beneficios importantes para as nagdes subdesenvolvidas, ¢
imperativo equilibrar esses ganhos com estratégias politicas e regulatérias que assegurem uma
distribuicao justa dos beneficios econémicos e minimizem os riscos associados a sua atuagao. O
desafio reside em criar um ambiente propicio para o investimento, a0 mesmo tempo em que se
estabelecem salvaguardas contra praticas que possam comprometer o bem-estar econémico e social
dessas nacoes (Painceira & Carcanholo, 2002; Mork, 2005; Formentin, 2016).

No cenario da economia brasileira, a presenca de Family Offices (FOs) pode apresentar
tanto beneficios quanto desafios, influenciando diversos aspectos do ambiente econoémico
nacional. Dentre os beneficios potenciais, destaca-se o papel dos FOs como impulsionadores do
desenvolvimento economico. Através de investimentos diretos em setores estratégicos, como
infraestrutura, tecnologia e industrias locais, os FOs tém a capacidade de gerar empregos, estimular
o crescimento e contribuir para a diversificagdio da economia. Essa injecao de capital pode ser
particularmente relevante em momentos de desafios econdémicos, proporcionando estabilidade e
fomentando a inovagao (Orth, 2013; Silva, 2020; Rodrigues, 2021).

Ademais, os FOs podem desempenhar um papel fundamental na promogiao da
responsabilidade social e filantropia. Ao destinarem recursos para iniciativas educacionais, de saide
e projetos sociais, contribuem para melhorias significativas no bem-estar da sociedade brasileira.
Essas acoes nao apenas geram impacto positivo direto nas comunidades, mas também fortalecem
a imagem das familias envolvidas e seus escritorios perante o publico e as autoridades. No entanto,
ha desafios e possiveis problemas associados a presenca dos FOs na economia brasileira. A
concentracao de riqueza em maos de poucas familias, administradas por FOs, pode intensificar
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desigualdades sociais e economicas, especialmente se nao houver uma distribuigao equitativa dos
beneficios gerados por esses investimentos. A disparidade econémica pode resultar em tensodes
sociais e politicas (Orth, 2013; Formentin, 2016; Silva, 2020; Rodrigues, 2021).

Outra consideragao importante, como ja citado, diz respeito a transparéncia e a
regulamentacdo. A falta de clareza nas atividades dos FOs, combinada com a fragilidade de
institui¢coes regulatérias, pode criar um ambiente propicio para praticas financeiras arriscadas,
evasio fiscal e outros comportamentos que podem comprometer a estabilidade economica. Além
disso, a dependéncia excessiva de investimentos estrangeiros administrados por FOs pode sujeitar
a economia brasileira a riscos externos, como volatilidade nos mercados financeiros globais e
impactos de decisoes tomadas fora do pafs. Uma retirada abrupta desses investimentos poderia ter
implicagoes significativas para a estabilidade economica local.

Em conclusao, pode-se dizer que os FOs podem contribuir positivamente para a economia
brasileira, desde que haja um equilibrio cuidadoso entre a atragao de investimentos, a promog¢ao do
desenvolvimento economico e a implementacio de medidas regulatorias que garantam a
transparéncia e¢ a responsabilidade. A busca por uma abordagem equitativa e sustentavel na
integracao dos FOs na economia brasileira ¢ essencial para maximizar os beneficios e minimizar os
possiveis problemas associados a essa dinamica.

Desta forma, finalizando a se¢dao 2.5, que explorou o tema "Family Office: Impacto na
Economia", é possivel obsetvar que a literatura revisada oferece uma visdo abrangente e
contextualizada sobre os possiveis efeitos dos Family Offices (FOs) nos cenarios econdmicos.
Apesar da auséncia de estudos especificos dedicados exclusivamente ao impacto econdémico dos
FOs, esta analise integrativa pode revelar elementos que se considerou relevantes sobre as
influéncias dessas entidades em niveis global, em na¢oes subdesenvolvidas e, de maneira especifica,
na economia brasileira.

A presenca dos FOs no panorama economico mundial parece desempenhar um papel
significativo, contribuindo para a gestao eficiente de grandes fortunas familiares e, por conseguinte,
para a estabilidade financeira e o crescimento sustentavel. Em paises em desenvolvimento, os FOs
podem representar uma fonte potencial de investimentos e expertise, trazendo beneficios para o
desenvolvimento economico. No entanto, ¢ importante salientar que essa influéncia ndo esta isenta
de desafios. Questoes como a concentra¢ao de recursos em maos privadas e possiveis impactos na
desigualdade economica merecem atengao. Além disso, a falta de transparéncia e regulamentagao
adequada podem levantar preocupagdes sobre a accountability e a responsabilidade social dos FOs.

Diante desse panorama, percebe-se a necessidade de futuras pesquisas aprofundadas que
explorem mais detalhadamente o impacto econoémico dos FOs, considerando as particularidades
de diferentes contextos nacionais. Esse aprofundamento podera fornecer subsidios adicionais para
a compreensao das implicacOes mais amplas dessas entidades no cenario economico global e local.

2.6 Abordagens Do Desenvolvimento Organizacional Sob A Otica Da Teoria Do Ciclo De
Vida

Neste estudo, optou-se por priorizar os modelos tedricos de Lester et al. (2003) e Necyk et
al. (2007) como base central da analise. Tais modelos foram escolhidos devido a sua capacidade de
relacionar as transi¢oes organizacionais com praticas financeiras e estratégicas especificas,
caracteristicas essenciais para a compreensao do ciclo de vida de Single Family Offices (SFOs).
Embora os modelos de Greiner, Adizes, Quinn e Cameron, e Miller e Friesen sejam apresentados
para contextualizacao e comparagio, este estudo se concentra nos modelos de Lester et al. (2003)
e Necyk et al. (2007), que possuem maior aplicabilidade pratica ao contexto dos Single Family
Offices, especialmente pela integracao de aspectos financeiros e estratégicos.

O estudo do ciclo de vida organizacional ¢ um elemento central na gestio empresarial,
fornecendo insights cruciais sobre a evolu¢ao das entidades corporativas. Este dominio tedrico,
baseado na nogdo de que organizagdes progridem através de estagios distintos com desafios e
oportunidades especificos, é essencial para compreender e antecipar mudangas estratégicas,



51

operacionais e gerenciais (Greiner, 1972; Lester et al., 2003). A relevancia desta abordagem
transcende a mera categorizacao de estagios empresariais, atuando como uma ferramenta vital para
analisar e responder as dinamicas do ambiente de negdcios.

Uma analise abrangente da literatura dedicada ao ciclo de vida organizacional revela uma
profusio de metodologias desenvolvidas ao longo dos anos para determinar o estagio de ciclo de
vida de uma organiza¢ao. Cada uma dessas abordagens traz consigo suas proprias classificagoes e
critérios distintos (Galbraith, 1982; Miller & Friesen, 1984).

A Tabela 3 oferece uma compila¢ao de estudos abrangendo um periodo que se estende de
1979 até 2007. Essa faixa temporal abarca uma diversidade de perspectivas e abordagens
metodologicas que contribuem para uma visao abrangente das evolugbes conceituais e das diversas
interpretagdes relacionadas ao ciclo de vida organizacional. Essa variedade de estudos e modelos
serve como uma base sélida para nossa pesquisa, enriquecendo nossa compreensao desse campo
dinamico e multidisciplinar.

Tabela 3

Modelos de estdgios ou fases do ciclo de vida organizacional

Modelo/Autotes | Ano Estagios/Fases

. Infancia, Pré-Adolescéncia (Toca-Toca), Adolescéncia, Plenitude,
Ad 1979) | 1979
izes ( ) Estabilidade, Aristocracia, Pré-Burocracia, Burocracia e Morte

Churchill e Lewis| 1983 Existéncia, Sobrevivéncia, Sucesso, Decolagem, Maturidade

Quinn e Cameron| 1983 Estigio empresarial, Estagio de coletjvidade, Est{igio de formalizagao e controle, Estagio de
elaboracio e adaptacdo da estrutura

Miller e Friesen | 1984 Nascimento, Crescimento, Maturidade, Rejuvenescimento, Declinio

Scott e Bruce | 1987 Inicio, Sobrevivéncia, Crescimento, Expansio, Maturidade

Nascimento, Crescimento, Matura¢io e institucionalizacio,
Kaufmann 1990 N
Renovacao

. Namoro, Infancia, Toca-toca, Adolescéncia, Plenitude, Estabilidade
Ad 1993 b > > > > >

izes . . L. .
Aristocracia, Burocracia incipiente, Burocracia e morte

Macedo 1993 Crescimento pela criatividade, Direg::io, Delegacio, Coordenacio,
Cooperagao

. Empresa operada pelo dono, Transicao para uma empresa administrada pelo dono
Mount, Zinger e P P p > Gao p p p ,

Forsvth 1993 [Empresa administrada pelo dono, Transicdo para uma empresa profissional, Administracao
orsy

profissional

Reynolds, Storey
e 1994 Concepcio, Gestacdo e nascimento, Infancia e crescimento
Westhead

M 1994 Estagio conceitual, Organizativo, Produtivo, Cagador,
arques . . . L . .
d Administrativo, Normativo, Participativo, Adaptativo, Inovativo

Gersick et al. | 1997 Inicial, Expansio/Formaliza¢iao, Matutidade
Greiner 1998 Criatividade, Orientagao, Delegacio, Coordenacio, Colaboracio
Machado-da-
Silva, . L g
. 1998 Empreendimento, Formalizagdo, Flexibilizagio
Vieira e
Dellagnelo

O dono, O dono e seus assessores, O dono, seus assessores ¢ uma estrutura, Estrutura,

Moreira 1999 - L. - .
Vocacao dos negocios, Desestruturacao da organizacgio
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Lester, Parnell e . . . . . .
’ 2003 Nascimento, Crescimento, Maturidade, Rejuvenescimento, Declinio
Carraher
Necyk, Souza & . . . . . .
e . 2007 Nascimento, Crescimento, Maturidade, Rejuvenescimento, Declinio
Frezatti (2007)

Fonte: Adaptado de Lester et al. (2003)

No presente estudo, foram adotados os modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007)
para uma analise mais profunda do desenvolvimento organizacional, alinhando teorias existentes
com as caracteristicas especificas do objeto de estudo. O modelo de Lester et al. (2003) oferece um
quadro robusto para entender as transi¢oes e desafios enfrentados por organizagdes em sua
jornada, enquanto Necyk et al. (2007) proporcionam uma perspectiva valiosa na avaliacao da
sustentabilidade e perpetuidade organizacional através de analises financeiras detalhadas.

Ao correlacionar as fases do ciclo de vida organizacional com demonstra¢ées financeiras,
Necyk et al. (2007) sugerem um método para avaliar como estratégias e praticas financeiras se
alinham com as necessidades e desafios de cada estagio. A integracao do modelo de Lester et al.
(2003) com a analise financeira de Necyk, Souza & Frezatti oferece um conjunto de ferramentas
robustas para diagnostico e gestao de desafios organizacionais em diferentes fases do ciclo de vida.

Esta abordagem combinada proporciona uma visao holistica essencial para avaliar a
capacidade de uma organiza¢ao de se manter viavel, crescer e evoluir no contexto empresarial
dinamico (Lester et al., 2003; Necyk et al., 2007).

A utiliza¢ao desses modelos nao s6 proporciona uma base teérica sélida, mas também serve
como ferramenta pratica para o diagnéstico e orientacao de estratégias eficazes em resposta as fases
especificas de desenvolvimento enfrentadas pelas organizagoes. Assim, a pesquisa se beneficia da
integracao de abordagens teoricas, enriquecendo a analise e fornecendo insights valiosos para a
gestao e sustentabilidade das organiza¢des no atual cenario empresarial.

2.6.1 Modelo Ciclo de Vida Organizacional — Greiner (1972)

O modelo proposto por Larry Greiner (1972) foi um dos primeiros a estruturar o conceito
de ciclo de vida organizacional, destacando a evolugao das empresas a partir de fases de crescimento
e crises gerenciais. Sua abordagem sugere que as organizag¢oes passam por estagios previsiveis de
desenvolvimento, nos quais enfrentam desafios especificos relacionados ao crescimento e a
necessidade de adaptacdo estrutural. Esse modelo tornou-se uma referéncia fundamental para
estudos posteriores sobre a evolucdo organizacional e as mudangas estratégicas exigidas ao longo
do tempo. Os estudos de Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem justamente o modelo de ciclo
de vida organizacional de Greiner (1972). Na Figura 9, pode-se observar o ciclo de Greiner, em
cada uma de suas etapas:
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colaboracao

coordenacao

delegacao

direcao

criatividade

Figura 9. Estagios de Ciclo de Vida no modelo de Greiner (1972)
Fonte: elaborada pela autora, com base em Greiner (1972)

Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem que o modelo proposto por Greiner (1972)
abrange cinco fases — conforme ja apresentado - e se aplicada empresas do setor industrial que
apresentam um crescimento moderado. Os autores discutem que ele teria desenvolvido sua teoria
levando em consideracio a dimensdo e a idade da organizacio. A medida que a empresa se
desenvolve e cresce, ela passa por diferentes fases, com problemas que se tornam mais evidentes,
culminando em uma crise, onde os métodos e técnicas anteriormente utilizados ja nao se mostram
tao eficientes. Para estabelecer o contetido de cada fase, ele analisou cinco aspectos: a dura¢ao da
existéncia da empresa, seu tamanho, o estagio de evolucio, o estagio de revolucao e a taxa de
crescimento no setor industrial. As cinco fases do modelo de Greiner (1972) incluem: criatividade,
direcao, delegacao, coordenacao e colaboracio. Essas fases representam uma possivel sequéncia
estavel de desenvolvimento, caracterizada como um processo evolutivo. Porém, durante esse
crescimento, as empresas enfrentam periodos desafiadores ou crises, que Greiner considera como
os impulsionadores das mudancas de fase. Essas situagdes complicadas sio os momentos de
revolugao. Portanto, o modelo de Greiner (1972) sugere a presenca de uma sequéncia que comeca
com um estagio de evolugao, seguido por um perfodo de revolugio.

Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem que, na fase de crescimento através da
criatividade, os fundadores dirigem a empresa. Como empreendedores, estio focados em colocar
seus produtos e servicos no mercado, comunicando-se de modo informal com os funcionarios. No
entanto, a medida que a empresa cresce, eles se sobrecarregam com a gestdo administrativa, mais
capital ¢ injetado e a producido, assim como o numero de funcionarios, aumenta. Isso leva a
empresa a uma crise de lideranca, demandando uma gestao profissional, que pode ser assumida por
um dos fundadores ou por alguém contratado para a funcao.

Por sua vez, conforme os autores, no estagio da dire¢dao, a empresa ja possui um gestor
focado nas operagbes, a comunicagdo se torna formal e os orcamentos e atividades sio mais
detalhados. No entanto, a medida que a empresa se expande e os processos se multiplicam, o
gerente Nao consegue mais supervisionar todas as atividades em execucdao de forma direta. A
organizagdo enfrenta uma crise de autonomia. Ha a necessidade de implementar estruturas que
favoregam a delegacao e, por isso, novos gerentes de nivel inferior sao recrutados. Na terceira fase,
a de coordenagio, o desenvolvimento persiste com as divisdes que antes operavam de forma
independente, agora reestruturadas em categorias de produtos ou servigos. As func¢des de apoio
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transversal sao implementadas, permitindo que a companhia prossiga para um novo ciclo de
expansao. Contudo, com o passar do tempo, a organiza¢ao se depara com uma crise administrativa,
demandando a criagao de uma nova cultura e estrutura organizacional.

Escrivao Filho e Oliveira (2009) discutem ainda que, na fase de colabora¢ao. os métodos
estruturais das etapas de lideranca, delegacio e coordenagiao siao trocados pelo julgamento
profissional. As equipes se reorganizam de maneira agil. Os projetos sao finalizados dentro de uma
estrutura matricial, suportados por sistemas de informacio e incentivos monetarios, que variam
conforme o desempenho das equipes. Em certos momentos, a organizacao se vé incapaz de seguir
o ritmo acelerado das transformac¢oes do mercado, enfrentando uma crise de expansao interna. O
incremento adicional se torna viavel por meio do estabelecimento de colaboragbes com empresas
que oferecem complementos.

Finalmente, conforme os mesmos autores, a sexta etapa indica que a expansio pode
prosseguir por meio de aquisi¢es, parcerias — formando uma holding para gerir os diversos
empreendimentos de forma independente — e colaboragdes com outras institui¢oes. As taxas de
crescimento diferem entre as etapas e até mesmo dentro de cada uma delas.

Lezana e Grapeggia (2023) também discutiram esse modelo e mencionam que Greiner
(1972) desenvolveu um modelo de Ciclo de Vida organizacional que considera periodos de
desenvolvimento e mudanga, além dos aspectos de tamanho e maturidade da empresa, dividindo-
o em cinco etapas. Cada etapa é caracterizada por um intervalo de crescimento continuo (fase de
evolug¢ao), que ¢ seguido por uma crise administrativa (fase de revolucao). Segundo esse modelo,
cada fase de crescimento da organizagio ¢ marcada por um estilo de gestio predominante,
possibilitando que cada etapa apresente um conjunto distinto de praticas. De maneira semelhante,
cada fase de revolugao esta ligada a questoes gerenciais especificas. Essas fases podem ser verificar
na Tabela 4.

abela
Tabela 4
Fases do Ciclo de V'ida Organizacional de Greiner (1972)
ase escrigdo rise Associada olugoes e Enfoque
F. Descrig Crise A d Solug Enfoq
7¢ Enfocada na criacao do Crise de Dominio de conceitos
ase roduto/servico e na identificacao ideranca rodutivos, implementacao
F. duto/setvi identifi liderang dutivos, impl t
do mercado. Sistemas de gestao de gestio administrativa e
rudimentares, pouca documentagao. imposi¢ao como lider.
O empreendedor dedica a maior
parte do tempo a producio.
2¢ Organizacio das atividades, Crise de Delegacio de decisoes,
ase separac¢do de tarefas e autonomia efini¢io clara de tarefas e
F. ¢ao de taref: t i definicao clara de tatef:
responsabilidades. Introducio de responsabilidades.
sistemas de contabilidade e controle
de producao.
ecisao entre manter-se pequeno e rise de so de sistemas de
3 D tr. t q Crise d Uso de sist d
Fase rentavel ou crescer. Envolve controle coordenagao mais
obtencio de recursos para o elaborados, foco na
crescimento e desenvolvimento de estratégia e supervisao das
capacidades gerenciais. atividades gerenciais.
4 Crescimento pela coordenagio. Crise de Simplificacao de
Fase Implantagao de sistemas formais de burocracia procedimentos, equilibrio
gestao e configuracio burocratica. entre formalidade e
flexibilidade.
5 Manutencio e controle de Superagio da Uso de sistemas
Fase resultados, busca de mecanismos burocracia; simplificados, incentivo a
para fomentar o espirito foco em experimentacio,
empreendedor. Foco em inovacio e inovacao colaboragao interpessoal e
aprendizado organizacional. aprendizado continuo.

Fonte: elaborado pelo autor, com base em Lezana e Grapeggia (2023)
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Lezana e Grapeggia (2023) discutem que, conforme este modelo, cada etapa de evolugio
de uma empresa ¢ identificada por um estilo de gestao predominante, sendo que cada fase apresenta
um conjunto especifico de praticas que a define. Da mesma forma, cada periodo de crise esta
associado a problemas de gestio que se tornam predominantes. F relevante notar que o estilo de
gestao caracteristico de cada etapa de crescimento da empresa surge como resultado da crise da
fase anterior, além de ser uma causa para a proxima crise. Quando o autor apresentou o modelo,
ele focou especificamente no ciclo de vida organizacional de pequenas industrias. Estudos
subsequentes demonstraram que ele também se aplica a outros tipos de organizagoes,
especialmente aquelas que oferecem servigos.

Em sua pesquisa sobre a obra de Greiner (1998), Lezana e Grapeggia (2023) destacaram
quatro aspectos fundamentais do seu modelo: a. As etapas do ciclo de vida das empresas em
expansao variam entre 3 a 15 anos. Embora a duragao possa mudar, cada fase possui caracteristicas
unicas em termos de estrutura, sistemas e lideranca. b. As transi¢cdes entre as etapas do ciclo nao
ocorrem de modo natural ou suave, mesmo com o esfor¢o da alta administragdo. As pesquisas
mostraram que as organizagoes enfrentam dificuldades revolucionarias e resisténcia as mudangas,
o que pode resultar em falhas ou insucessos. c. Os gestores frequentemente tém dificuldades em
perceber que uma solu¢do organizacional adotada em uma fase pode precipitar uma crise nessa
mesma fase. d. A resisténcia a mudangas tende a ser mais forte no nivel superior, uma vez que as
fases de crise frequentemente implicam em alteragdes nas fungdes do fundador e dos gestores.
Isso, segundo o autor, explica por que muitas organizagdes optam por contratar NOVOs executivos
de fora e por que gestores veteranos deixam suas posi¢des. Nao se trata de os executivos serem
"ruins", mas sim de uma falta de alinhamento com as novas dire¢oes que a empresa precisa tomar.
Por fim, Greiner (1998) afirmou que poucas organizagoes atravessam todas as fases de crescimento.
A medida que a empresa avanca, podem ser observadas evidéncias de fases anteriores ou
posteriores a sua fase atual. Superar os desafios enfrentados durante o desenvolvimento empresarial
requer que o empreendedor preste atengao as ferramentas disponiveis e reconheca suas limitagoes.
O ciclo de vida ¢, em esséncia, influenciado pelas caracteristicas pessoais e profissionais do
fundador e/ou proprietatio da empresa.

Segundo Greiner (1972), as abordagens de gestio que as empresas implementam nao se
mantém constantes ao longo de sua trajetéria. Contudo, a duragao da vida organizacional implica
que os métodos de administragao empregados se tornem enraizados, a ponto de se tornarem parte
integrante da instituicao. Desse modo, percebe-se que essas circunstancias tornam complicado
qualquer processo de transformagao.

A Tabela 5 fornece um resumo do modelo de Greiner (1972) sobre as praticas
organizacionais durante as cinco etapas de crescimento, destacando as agdes gerenciais particulares
que definem cada fase. Essas acOes representam as solu¢oes que surgem de cada ciclo
revolucionario anterior.
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Tabela 5
Ciclo de vida organizacional e instrumentos de gestio
Categoria Fase 01 Fase 02 Fase 03 Fase 04 Fase 05
Foco gerencial | Fazer e vender |Eficiéncia Expansio do | Consolidagdo | Solugéo de
operacional | mercado da problemas e
organizagio inovacio
Estrutura Informal Centralizada | Descentralizada | Linha e staff e | Matriz de equipes
organizacional e funcional | e geografica 2rupos de
produtos
Estilo da alta [ Individualista e | Diretivo Delegador Watchdog Participativo
geréncia empreendedor
Sistema de | Resultado  do | Padrdes e | Relatorios e | Planos e | Estabelecimento
controle mercado centros  de | centros de lucro | centros de de objetivos
custo investimento | mituos
Enfase em | Propriedade Aumentos de | Bonus Participagio |BoOnus para a
recompensas saldrios e | individuais nos lucros e |equipe
gerenciais meritos opcoes em
acoes

Fonte: Correia (2010)

Correia (2010) discute que a andlise dos ciclos de vida assume que o crescimento das
organizagoes se da através de diferentes fases que estdo ligadas a caracteristicas do ambiente onde
atuam, assim como a aspectos estruturais, estratégicos e de tomada de decisao, os quais influenciam
os sistemas de contabilidade gerencial implementados. Assim, cada fase do desenvolvimento
organizacional pode exigir abordagens de gestio especificas, o que demanda um Sistema de
Contabilidade Gerencial (SCG) que seja flexivel o suficiente para se adequar a essas exigéncias.
Nesse cenario, é importante que os gestores, ao realizarem decises, tenham recursos que lhes
permitam identificar em que fase se encontra a organiza¢ao, criando condi¢des para efetuar as
alteragdes necessarias ¢ alinhar a empresa com seus objetivos. Dessa forma, ao exercerem o
controle gerencial e suas atribui¢oes, os gestores precisam das informagdes e saberes gerados pela
Contabilidade Gerencial, os quais sao aplicados nas organizagdes através de ferramentas de gestao
com o proposito de apoiar a tomada de decises. Portanto, ¢ crucial entender quais ferramentas de
gestao sao utilizadas pelos gestores durante o processo de decisio e em qual fase organizacional
essas ferramentas sao aplicadas.

O modelo de ciclo de vida organizacional de Greiner (1972) apresenta uma abordagem util
para compreender o desenvolvimento das empresas a medida que crescem e enfrentam desafios
gerenciais. Embora inicialmente desenvolvido para pequenas industrias, sua aplicabilidade pode ser
expandida para contextos organizacionais diversos, incluindo o ambiente de um family office.
Nesse cenario, a transi¢ao por diversas fases de crescimento, bem como as crises que surgem
durante esse processo, pode ser observada como um reflexo do amadurecimento da estrutura
familiar e das praticas de gestao implementadas ao longo do tempo.

Em um family office, a adaptacdo das fases descritas por Greiner (1972) pode ser entendida
a luz das dinamicas familiares que moldam a governanga da organizac¢ao. Na fase inicial, a
criatividade ¢ um elemento central. Em um family office, isso pode se traduzir na identificag¢ao das
oportunidades de investimento, alinhamento dos objetivos financeiros e defini¢io da missao do
escritorio. Nesse estagio, os fundadores, geralmente membros da familia, assumem a lideranca de
forma mais informal, com a comunicag¢ao fluindo de maneira menos estruturada, a medida que o
foco esta em consolidar a visao e garantir a continuidade dos objetivos familiares. A crise de
lideranca que surge, conforme o modelo de Greiner, esta intimamente relacionada ao crescimento
da organizacdo e ao aumento das responsabilidades, o que demanda a profissionalizagiao da gestao.
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No caso do family office, isso pode envolver a contratacio de gestores externos ou a introdugao
de processos de governanga mais robustos para garantir a eficiéncia operacional e o alinhamento
com os interesses familiares.

A medida que o family office cresce e os investimentos se diversificam, a fase de dire¢ido
surge, em que a formalizagao das atividades e a introducdo de estruturas mais complexas se tornam
necessarias. Nesse estagio, a familia pode estabelecer normas mais claras, criar fungdes mais
definidas e implementar sistemas de controle para gerenciar os ativos. No entanto, o desafio de
manter a autonomia e evitar a centralizacao excessiva da tomada de decisao, tipica dessa fase, pode
levar a crise de autonomia, como previsto por Greiner (1972). Para supera-la, o family office precisa
adotar modelos de governanga mais colaborativos, com a delegacao de responsabilidades a gestores
externos ou membros da familia com experiéncia e expertise em areas especificas, como
investimentos, finangas e gestao patrimonial.

A terceira fase, a de delegacdo, em que o crescimento se torna mais estruturado, pode ser
observada no family office a medida que a organizacao expande suas operagoes e se prepara para
lidar com uma maior diversidade de ativos e interesses familiares. Nesse momento, a organizagao
pode enfrentar a crise de controle, o que implica a necessidade de fortalecer a coordenagao entre
as diversas areas do family office, para garantir que os investimentos sejam monitorados de forma
eficiente e que os objetivos familiares a longo prazo sejam atendidos. A crise de controle no
contexto de um family office pode ser exacerbada pela crescente complexidade das decisdes
financeiras, que exigem uma abordagem mais estratégica e o uso de ferramentas de analise e
monitoramento de desempenho.

A medida que o family office evolui, ele entra na fase de coordenagdo, onde as estruturas
administrativas se tornam mais formais e as fungdes de apoio transversal, como consultorias
externas e tecnologias de suporte a gestao, sao cada vez mais necessarias. Nesse estagio, a crise de
burocracia pode surgir, com a necessidade de simplificacdo de processos e maior flexibilidade na
gestao para ndo comprometer a agilidade da organizagao. Para superar essa fase, um family office
pode se beneficiar da implementacio de sistemas mais dinamicos de governanca, utilizando
tecnologias e praticas de gestdo que promovam a eficiéncia sem perder a flexibilidade.

Na fase final de colaboracido, o family office se consolida como uma organizacio mais
estruturada, com equipes dedicadas e uma gestio mais profissional. No entanto, o modelo de
Greiner (1972_ sugere que, mesmo nesse estagio avanc¢ado, a organiza¢iao podera enfrentar uma
crise de expansao interna, que exige a busca por novas formas de colaborar com outras entidades,
seja por meio de parcerias ou investimentos externos, para manter sua sustentabilidade e
crescimento. Isso pode implicar a criagdo de novas aliangas estratégicas, incluindo joint ventures
ou colaboracdes com outras familias ou institui¢oes financeiras.

Além das fases descritas por Greiner (1972), as caracteristicas do family office influenciam
a aplicacao do modelo. A resisténcia a mudanga, especialmente no nivel de fundadores e membros
da familia mais antigos, pode ser um desafio constante em todas as fases do crescimento. Como
Greiner (1972) destaca, os gestores podem ter dificuldades em perceber que as solugdes adotadas
em uma fase podem precipitar a crise na fase seguinte, um fenémeno também observado nos family
offices. A flexibilidade na adaptacdo das praticas organizacionais a cada estagio ¢ essencial, visto
que o foco nas necessidades familiares, na preserva¢iao do patrimonio e na sucessao empresarial é
fundamental para o sucesso a longo prazo.

A governanga, portanto, desempenha um papel essencial no gerenciamento da transi¢ao
entre as fases e na superagao das crises descritas por Greiner (1972). Em um family office, a
aplica¢ao de um modelo de ciclo de vida organizacional de fato ajuda a antecipar as necessidades
de transformacao, melhorando a tomada de decisbes estratégicas, alinhando os interesses familiares
e garantindo a continuidade dos negdcios e o crescimento sustentavel da organizagao familiar.

Apesar de sua relevancia teoérica, o modelo de Greiner (1972) nio aborda de forma
detalhada a relagao entre praticas contabeis e financeiras e as transi¢des organizacionais. Por essa
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razdo, este estudo optou por adotar o modelo de Lester et al. (2003), que oferece maior
profundidade em tais aspectos.

2.6.2 Modelo Ciclo de Vida Otganizacional — Adizes (1979, 1990)

O modelo de Ichak Adizes (1979, 1990) baseia-se na metafora do ciclo de vida humano
para descrever o desenvolvimento das organizagoes. Segundo essa abordagem, as empresas passam
por estagios semelhantes ao nascimento, crescimento, maturidade e envelhecimento, cada um
apresentando desafios distintos para a gestao. Adizes destaca que o sucesso organizacional depende
da capacidade de equilibrar flexibilidade e controle, evitando a estagnacao ou o declinio prematuro.
Esse modelo é amplamente utilizado para compreender como a governanga e a cultura empresarial
influenciam a longevidade das organizagoes... Esse modelo de ciclo de vida organizacional de
Adizes (1990) apresenta etapas diferentes quando comparado Greiner (1972), conforme se pode
verificar na Figura 10.

existéncia

a N

declinio sobrevivéncia

renovagéo Sucesso

Figura 10. Ciclo de vida organizacional de Adizes (1990)
Fonte: Adizes (1990)

Silva, Jesus e Melo (2009) discutem que, desde a metade do século XX, novas teorias
organizacionais comeg¢aram a influenciar o pensamento administrativo, oferecendo suporte as
interagoes das empresas com seu ambiente. Essa perspectiva provocou um crescente interesse
académico em investigar o surgimento, desenvolvimento e declinio das organiza¢does. Um
elemento importante nesse contexto sio os modelos de Ciclo de Vida, que buscam compreender
como as organizagoes evoluem ao longo do tempo. O estagio inicial da existéncia é caracterizado
pelo inicio do desenvolvimento organizacional, onde as estruturas sao geralmente simples e
concentradas em um pequeno numero de individuos, com uma tecnocracia ainda em seus
primérdios e poucos controles formais, além de sistemas de informagao inadequados .O estagio de
sobrevivéncia se foca na busca por crescimento (Adizes, 1979), implicando na formalizacao da
estrutura, definicao regular de metas voltadas para resultados e competitividade, além de decisdes
que se baseiam em analises gerenciais.

Silva, Jesus e Melo (2009) também argumentam que a fase de sucesso se caracteriza pela
formalizagdo e controle burocratico, reducao da inovagao e estabilizagio por meio da
descentralizacao, estabelecimento de estruturas politicas, e aumento da eficiéncia e lucratividade.
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Na fase de renovagio, a organizacao percebe a necessidade de simplificar as estruturas; utiliza-se a
abordagem matricial com foco na descentralizacdo, priorizando as necessidades dos clientes e
reestabelecendo um espirito de inovagao e disposi¢io ao risco nas decisdes. O declinio pode
resultar no desaparecimento da empresa ou na adocao de estratégias para afastamento do mercado.
Quanto aos produtos, ha uma diminui¢do da demanda devido a sua gradual substituicdo por
inovagdes, o que impacta negativamente as vendas. Os lucros podem cair rapidamente em dire¢ao
ao minimo, podendo ocorrer prejuizos devido a manutengao de precos baixos.

Ainda com base nos autores, em situacdes onde a incapacidade de atender as demandas
externas provoca o declinio, as relacées de poder e politica se tornam mais intensas, com membros
focados em metas pessoais. Contudo, a dltima fase nido implica diretamente em extingao;
considerando o setor, o ciclo de vida ¢ modelado pelo dinamismo e desenvolvimento continuo,
sem necessariamente prever o desaparecimento da organizagao.

Analisando o modelo de Adizes (1979), existe uma conexdo entre a longevidade e o
desempenho elevado das organizagoes. E importante destacar que empresas longevas
frequentemente enfrentaram desafios em algum momento de sua trajetoria, mas demonstram uma
notavel capacidade de recuperacio, atribuida ao seu desempenho excepcional ao longo do tempo.
Silva, Jesus e Melo (2009) também notaram que os valores fundamentais de uma empresa
duradoura sio s6lidos e ndo dependem de modismos. Apesar de manterem suas ideologias centrais
claramente definidas, as empresas duradouras também se mostram dispostas a evoluir, o que lhes
possibilita adaptacao sem comprometer suas convic¢des. Esses autores ainda defendem que a busca
pela  superagito ¢ o  objetivo  principal de uma  organizacio  longeva.
Embora o modelo de Adizes (1990) explore de maneira rica os estagios de desenvolvimento e
declinio organizacional, ele nao se alinha totalmente as especificidades dos Single Family Offices.
Assim, os modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) foram considerados mais adequados
para este estudo

2.6.3 Modelo Ciclo de Vida Otganizacional — Quinn e Cameron (1983)

O modelo desenvolvido por Quinn e Cameron (1983) surgiu a partir da analise comparativa
de nove modelos anteriores de ciclo de vida organizacional, incluindo os de Greiner e Adizes. Seu
estudo procurou identificar padroes comuns e convergéncias entre diferentes abordagens,
resultando em um modelo integrado que enfatiza o papel da cultura organizacional e das mudangas
estruturais ao longo do tempo. Quinn e Cameron argumentam que as organizac¢des transitam por
estagios que refletem nio apenas o crescimento, mas também mudangas nas prioridades
estratégicas e na dinamica interna. Além dos modelos desses dois autores, eles também estudaram
os modelos de Downs, Lippit e Schmidt, Scott, Torbert, Lyden, Katz e Kahn e Kimberly. A partir
desses estudos Quinn e Cameron (1983) propuseram um modelo integrado formado por quatro
estagios, que vamos verificar na Figura 11.
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formalizacao e controle

elaboracao da estrutura

Figura 11. Estagios do ciclo de vida organizacional de Quinn e Cameron (1983)
Fonte: elaborado pela autora, com base em Quinn e Cameron (1983)

Na fase inicial, denominada empreendimento, o foco central esta na captagiao de recursos
e na busca por estabelecer a organiza¢ao em um mercado competitivo. Essa fase é caracterizada
por um ambiente repleto de ideias inovadoras, mas com pouca formalizacio de processos.
Planejamento e coordenagao sao limitados, e as decisdes sao frequentemente orientadas pela
intui¢do ou por oportunidades emergentes. A organiza¢ao busca criar um nicho que a diferencie
no mercado, mas enfrenta desafios significativos, especialmente quando os primeiros concorrentes
comec¢am a disputar espago. Essa etapa ¢ crucial, pois define os alicerces para a sobrevivéncia e o
crescimento futuro (Quinn e Cameron,1983).

A segunda fase, chamada de estagio de coletividade, é marcada por um ambiente
organizacional menos estruturado e mais dinamico. A comunicagdo ocorre de forma
predominantemente informal, favorecendo a construgao de lagos interpessoais e o fortalecimento
do senso de propésito comum entre os membros da organizagao. O comprometimento ¢ alto, ¢ a
motivacao coletiva contribui para uma cultura de inovagao continua. A organizagao ainda mantém
uma flexibilidade significativa, o que lhe permite responder rapidamente a desafios e oportunidades
externas. No entanto, o crescimento comega a exigir maior coordenagao, mesmo que a estrutura
permaneca relativamente simples (Quinn e Cameron,1983).

Na fase seguinte, denominada formalizagdo e controle, a organizacio passa a adotar
processos mais estruturados para lidar com as demandas crescentes de complexidade e escala.
Nesta etapa, regras e procedimentos comegam a ser formalizados, resultando em maior estabilidade
estrutural. Ha uma énfase crescente na eficiéncia e na padronizagao das operagdes, 0 que muitas
vezes contribui para uma abordagem mais conservadora em relagdo a inovagées e mudangas. A
formalizagdo também auxilia na redugao de incertezas e na criagao de sistemas de controle que
assegurem o cumprimento das metas organizacionais. No entanto, esse foco na eficiéncia pode,
em algumas circunstancias, levar a burocratizacio excessiva ¢ a um distanciamento das
caracteristicas mais dinamicas e flexiveis das fases anteriores (Quinn e Cameron,1983).

A tltima fase, descrita por Quinn e Cameron (1983), é denominada estagio de elaboracio
da estrutura e representa 0 momento de maturidade organizacional. Nessa etapa, a organizagao ja
consolidou sua posicao no mercado e busca equilibrar estabilidade interna com a capacidade de se
adaptar a mudangas externas. A formalizacio da estrutura continua sendo uma caracteristica
marcante, mas agora acompanhada por um movimento de descentralizacao. Esse processo permite
maior autonomia para unidades ou departamentos, facilitando decisdes mais ageis e alinhadas as
demandas locais, enquanto mantém a coesao geral da organizacio.
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A expansio de dominio é outro aspecto relevante dessa fase. A organizag¢ao amplia seu
alcance, seja geograficamente, com a entrada em novos mercados, ou pela diversificacio de
produtos e servigos. Esse crescimento ¢é sustentado por uma base solida de recursos e por sistemas
estruturados que suportam operagdes mais complexas. Contudo, a expansao exige um equilibrio
cuidadoso para evitar o risco de sobrecarga administrativa ou perda de identidade organizacional.

Além disso, a fase de elaboragao da estrutura é marcada pela adaptagdo continua. A
organiza¢ao demonstra uma capacidade aprimorada de responder as mudangas no ambiente
externo, como novas demandas dos clientes, avangos tecnolégicos ou alteragdes regulatorias. A
flexibilidade recuperada nesta fase, apés periodos de maior rigidez estrutural, é essencial para
assegurar a relevancia e a competitividade da organizacao no longo prazo (Quinn e Cameron,1983).

Por fim, a renovacdo caracteriza a busca constante por inovagao e melhoria. As
organizagoes nesta etapa reconhecem que, apesar da estabilidade alcangada, a estagnagao pode ser
um perigo significativo. Portanto, investem em estratégias que fomentem a criatividade, a
colaboragdo e a reinven¢ao de processos. Essa renovagdo pode incluir a introdugiao de novas
liderancas, a adogao de tecnologias emergentes ou mesmo a reconfiguragao de estruturas existentes
para se manterem alinhadas as demandas contemporaneas (Quinn e Cameron,1983).

Quinn e Cameron (1983) enfatizam que essa fase nao é o final do desenvolvimento
organizacional, mas sim um estagio avangado onde a organizagao se posiciona para enfrentar
desafios de longo prazo com maior resiliéncia e adaptabilidade. O equilibrio entre formalizagao e
flexibilidade, centralizacdo e descentralizacao, estabilidade e inovagao ¢ fundamental para que a
organizagao prospere e permanega relevante em um cenario em constante evolugao.

Pinto, Cardoso e Livramento (2002) desenvolveram um estudo de caso a partir do modelo
de Quinn e Cameron (1983). A empresa analisada cria solugdes tecnoldgicas voltadas para o setor
elétrico, empregando conceitos proprios para o design e fabricagao de equipamentos, além do
desenvolvimento de softwares na area de automagao. Entre os produtos oferecidos para os setores
industrial e de energia elétrica, destacam-se: um sistema para registro e analise de perturbagoes, um
oscilografo digital, um registrador de indicadores de qualidade da energia elétrica, um sistema para
gerenciar a comunicacio com uma rede de equipamentos, um moédulo de sincronizacio com
receptor GPS e um sistema para medi¢ao e registro de grandezas elétricas. A trajetoria da empresa
teve inicio em 1990 na primeira Incubadora Empresarial de Flotianépolis/SC, surgindo a partir da
divisao de uma empresa familiar do setor industrial que contava com uma divisao de alta tecnologia.
Um dos herdeiros ficou encarregado dessa divisao, que produzia terminais de computador. Junto
com o atual presidente da empresa, que atuava como responsavel técnico, e um terceiro socio,
encarregado da comercializagao do produto em Sido Paulo, fundaram a Empresa X Tecnologia
Ltda. Em 1993, enfrentando dificuldades devido a distancia entre a sede em Florianépolis e seus
clientes e fornecedores, em sua maioria localizados em Sao Paulo, a sociedade foi desfeita, ficando
a empresa sob a dire¢do do atual presidente e sua esposa, que permaneceu como socia para atender
as exigéncias legais.

Conforme ja mencionado, Pinto, Cardoso e Livramento (2002) aplicaram o modelo de
Quinn e Cameron (1983) e definiram as fases da empresa investigada expostas na Tabela 6.

Tabela 6
Modelo de Quinn e Cameron aplicado por Pinto, Cardoso e Livramento (2002)
Fase do Modelo de Ciclo de Caracteristicas Observadas
Vida
Empreendimento A empresa inicia suas atividades em 1990 na incubadora; foco na captacao de recursos

e formacao de nicho de mercado.

Estrutura simples, com os socios planejando, controlando e executando boa parte das
tarefas.

Captacio de recursos audaciosa: pequenos contratos financiavam outros maiores;
crescimento inicial baseado em parcerias.

Coletividade Consolidagao de estrutura informal; comunicacio integrada, especialmente na
incubadora, onde todos trabalhavam juntos.
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Alta motivacao e colaborac¢io entre os membros da equipe.

Entrada de novos sécios para focar em um setor especifico (oscilografia no setor
elétrico).

Formalizacao e Controle Transformacao para sociedade anonima em 2000; elaboracio de plano de negdcios
para atrair investidores.

Contratag¢do de consultoria para reestruturagao organizacional; formalizacdo de
processos administrativos e produtivos.

Introducio de sistema de gestao integrada e intranet para melhorar comunicagao e
controle.

Elaboragio da Estrutura Criacdo de novas diretorias (prospeccao de negocios e administrativa); reestruturacao
baseada em consultoria de RH.

Integracao de areas de Pesquisa e Desenvolvimento, adog¢ao de planos de cargos e
salarios com metas baseadas no BSC.

Expansio internacional planejada; estrutura mais descentralizada com maior foco em
profissionalizacdo e resultados.

De acordo com Pinto, Cardoso e Livramento (2002), Quinn e Cameron (1983) foram os
primeiros a testarem empiricamente suas pesquisas e conduziram seus estudos em um centro de
desenvolvimento vinculado ao antigo Departamento de Higiene Mental do Estado de Nova York.
As situagoes estudadas pelos pesquisadores foram baseadas em observagoes realizadas ao longo de
tres anos, de 1974 a 1976. As evidéncias coletadas evidenciaram a transicao entre as fases do ciclo
de vida organizacional. Esses autores foram pioneiros na validacio de modelos teéricos
relacionados ao ciclo de vida por meio de pesquisa empirica, com a finalidade de entender a relagao
entre a fase de desenvolvimento e a eficacia das organizacoes.

Uma caracteristica importante do modelo ¢ sua nao linearidade, reconhecendo que as
organizagoes podem revisitar estdgios anteriores em resposta a crises, mudangas externas ou
inovagbes disruptivas. Esse aspecto flexivel permite compreender melhor os desafios de
organizagdes que passam por reestruturagoes ou precisam renovar sua abordagem em mercados
competitivos.

O modelo também integra multiplas dimensoes, enfatizando que o equilibrio entre
estruturacao e inovagao ¢ essencial para o desenvolvimento sustentavel. Por exemplo, enquanto o
estagio de Empreendimento foca em criatividade e adaptabilidade, o de Formalizaciao e Controle
prioriza eficiéncia e estabilidade, mostrando como os critérios de eficacia organizacional evoluem
ao longo do tempo. Além disso, Quinn e Cameron destacam o impacto do ambiente externo, como
avangos tecnolégicos, mudangas no mercado e novas regulamentacdes, que podem acelerar ou
retardar o ritmo de transicao entre os estagios. Organizacoes que falham em se adaptar a essas
condi¢bes podem permanecer estagnadas ou mesmo regredir.

Esse modelo é amplamente aplicado em diferentes setores, incluindo tecnologia, saude,
educacio e organizagoes nao governamentais, para compreender as especificidades de crescimento
em contextos diversos. No entanto, as transicOes entre os estagios apresentam desafios
significativos. A passagem do Empreendimento para a Coletividade exige equilibrio entre inovagao
e a necessidade de coordenagdo. Ja a transicdo para a Formalizacio demanda estruturagdo de
processos sem perder o senso de missdo, enquanto a chegada a Elaboracio da Estrutura exige
evitar a burocratizacdo excessiva e manter o foco na inovagao e expansao. Esse ciclo de
crescimento ¢ nao linear, e, assim como observado por Pinto, Cardoso e Livramento (2002) no
estudo de caso de uma empresa de tecnologia, um family office pode revisitar fases anteriores,
especialmente quando enfrenta crises, mudangas regulatorias ou precisa se reinventar para se
manter competitivo. A adapta¢ao a essas mudangas ¢ um fator crucial para o sucesso a longo prazo
do family office, que precisa equilibrar a busca por inovagao com a necessidade de processos eficientes
e controlados, especialmente quando se trata de gestao de patrimonio familiar e sucessao.

Portanto, o modelo de Quinn e Cameron oferece uma estrutura util para entender a
evoluc¢ao de um family office, desde a fase inicial de inovagao e captagao de recursos até a maturidade
e busca por estabilidade e adapta¢iao continua as mudancas externas. A flexibilidade e a capacidade
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de se reinventar sao aspectos essenciais, assim como a necessidade de uma estruturagao cuidadosa
que permita ao family office prosperar ao longo do tempo.

Obviamente que o modelo que limitagdes, justamente porque ¢ datado da década de 90.
Por exemplo, ele pode nao capturar integralmente as nuances de organizagdes contemporaneas,
como startups digitais, que frequentemente atravessam os estagios de maneira acelerada. Além
disso, em contextos globais, fatores culturais podem influenciar os padrdes de desenvolvimento
previstos. Quando comparado a outros modelos, como o de Greiner (1972), que explora as crises
associadas ao crescimento, o de Quinn e Cameron (1983) oferece um enfoque mais dinamico e
integrativo, conectando a gestao de eficacia organizacional as transicdes entre os estagios. Com
essas caracteristicas, o modelo se consolida como uma ferramenta valiosa para gestores e
académicos interessados em compreender e gerenciar as complexidades do crescimento
organizacional.

Frezatti et al (2017) descreves como as fases do ciclo de vida organizacional podem ser
aplicadas de maneira relevante em um family office, ajudando a entender como esse tipo de
organiza¢ao evolui ao longo do tempo. Inicialmente, na fase de Empreendimento, o foco central
de um family office estaria na captacao de recursos e na busca por estabelecer sua posi¢cao no mercado
financeiro, com uma abordagem voltada para inovagbes e oportunidades emergentes. Nesse
estagio, as decisoes sio frequentemente tomadas com base em intuicbes e nas ideias dos
fundadores, e os processos ainda sao pouco formalizados. A flexibilidade e a adaptagao rapida a
novas oportunidades sdao caracteristicas desse momento inicial, e o fawily office busca um nicho que
o distinga de outros players do mercado.

Ainda de acordo com os autores, com o crescimento ¢ a necessidade de mais coordenacio,
o family office transita para a fase de Coletividade, na qual o ambiente organizacional se torna mais
dinamico e os membros come¢am a se comprometer com um proposito comum. As comunicagoes,
embora ainda informais, favorecem o fortalecimento das relagbes interpessoais e da cultura
organizacional. Nesse estagio, o foco ainda estd na motivagiao coletiva e na inovagao, mas ja se
torna evidente a necessidade de uma maior estruturagao para lidar com as complexidades crescentes
(Frezatti et al, 2017)

Ao atingir um grau mais avancado de desenvolvimento, o family office entra na fase de
Formalizagao e Controle, na qual se tornam necessarios processos mais estruturados, com a
implementagao de regras e procedimentos para garantir a eficiéncia das operagoes. As decisdes
comeg¢am a ser baseadas em analises mais racionais e processos padronizados, embora essa
formalizagdo possa resultar em uma certa rigidez que pode dificultar a inovagao e a flexibilidade. A
organizagao passa a buscar maior estabilidade, estabelecendo sistemas de controle mais robustos e
garantindo que as metas e objetivos sejam cumpridos de maneira sistematica (Frezatti et al, 2017)

Na fase final, chamada de Elaboracao da Estrutura, o family office ja atingiu uma maturidade
organizacional. Aqui, a organizagdo busca equilibrar a estabilidade interna com a necessidade de
adaptagaio a mudancgas externas. Essa fase ¢é caracterizada pela descentralizagao de decisoes,
permitindo maior autonomia aos departamentos € gestores, 20 Mesmo tempo em que a 0rganizagao
continua a buscar expansao, seja por meio de novos investimentos ou pela diversificacao de sua
carteira. A estrutura permanece formalizada, mas ha uma recuperac¢ao da flexibilidade, permitindo
que o family office se adapte as novas demandas do mercado e aos avangos tecnolégicos (Frezatti et
al, 2017).

Apesar da abrangéncia do modelo de Quinn e Cameron (1983) em relagao a dinamica
organizacional, este estudo priorizou os modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007), por
sua abordagem mais focada na analise estratégica e financeira, particularmente relevante para Single
Family Offices

2.6.4 Modelo Ciclo de Vida Otganizacional — Miller E Friesen (1984)

O modelo de Miller e Friesen (1984) amplia a discussao sobre ciclos de vida organizacionais
ao propor um framework composto por cinco estagios distintos: nascimento, crescimento,
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maturidade, declinio e renovagdao. Sua contribui¢io inovadora reside na analise das estratégias
adotadas pelas empresas em cada fase e na identifica¢ao dos fatores que determinam sua evolugao
ou colapso. Esse modelo enfatiza que a adaptacdo estratégica ¢ essencial para a sobrevivéncia
organizacional, destacando o impacto de fatores internos e externos na trajetéria das empresas. Os
autores Inovam ao propor que o progresso organizacional nao ¢ necessariamente continuo, e que
empresas podem estagnar, regredir ou até saltar fases dependendo de fatores internos e externos.
Contudo, nesse modelo, os cinco passos se dividem em duas etapas, que sao vistas na Figura 12.

nascimento, crescimento

. . crescimento
fases itnovativas N
renovacao
maturidade
fases declinio

conservadoras

Figura 12. Ciclo de vida organizacional em Miller e Friesen (1984)
Fonte: elaborado pela autora, com base em Miller e Friesen (1984)

Klan et al (2022) estudam o modelo de Miller e Friesen (1984) explicam a Figura 12
explicando que, durante as etapas inovadoras (inicio, desenvolvimento e revitalizagiao), as
competéncias organizacionais siao criadas ou atualizadas. Em contrapartida, nas fases
conservadoras (maturidade e declinio), o foco se desloca para a eficiéncia. No inicio, a organizagao
concentra-se em assegurar sua sobrevivéncia, apresentando caracteristicas como ser jovem, ser
administrada por seus fundadores e contar com uma estrutura simples e informal.

De acordo com Klan et al (2022), ao ser criada, a organizacio foca em garantir sua
sobrevivéncia, apresentando caracteristicas como a juventude, a gestdo feita pelos donos e
estruturas simples e informais. No periodo de crescimento, a empresa se torna um pouco maiof,
adotando uma estrutura mais formal, diversificada e menos centralizada. Nesse estagio, pode haver
a introducdo de novos acionistas, aumentando a competitividade do ambiente. As estratégias de
gestdo se tornam mais avangadas, com uma expansao na linha de produtos e segmentagiao dos
mercados. Embora a audacia nas decisdes permanega, ela diminui 2 medida que mais gerentes
participam do processo decisorio, o que reduz tanto a propensao ao risco quanto a produtividade.
O crescimento acontece de maneira acelerada. Na fase de maturidade, a organizagao apresenta
uma estrutura maior e mais burocratica, atingindo um nivel de heterogeneidade com centralizagao
moderada. A inovagao tende a se restringir e o crescimento ocorre de forma mais lenta; esforcos
sao feitos para manter a estabilidade do ambiente politico, enquanto a énfase se desloca para
aprimorar a eficiéncia e a rentabilidade. As decisoes sao conservadoras, com menor predisposicao
a r1scos.

Durante a fase de crescimento, espera-se que a empresa tenha desenvolvido suas
habilidades e obtido éxito através de seus produtos e mercados. O foco estd em um aumento
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acelerado das vendas e na acumulacio de recursos, visando tirar proveito do crescimento em escala.
Nesse momento, é criada uma estrutura funcional, com uma delegagao de autoridade limitada para
os gerentes e procedimentos mais formais. A organizagao se torna um pouco maior, com uma
estrutura mais formal, diversificada e com menor centralizacio. Em certas situacdes, novos
acionistas e s6cios podem surgir, intensificando a competitividade. As praticas de gestao se tornam
mais maduras. A variedade de produtos aumenta e os mercados sao abordados de maneira
segmentada. Embora ainda haja coragem nas decisoes, ela diminui, pois mais gerentes participam
do processo decisorio, o que reduz a tolerancia ao risco e a produtividade. O crescimento se da de
forma acelerada. Quando uma empresa alcanca o estagio de maturidade, o crescimento se estabiliza
em um nivel constante de vendas, acompanhada por uma diminui¢do na inovagao e uma estrutura
organizacional mais burocratica. As metas se tornam mais uniformes e orientadas para eficiéncia.
No estagio de rejuvenescimento, as organiza¢oes implementam uma estrutura divisionalizada para
lidar com mercados mais complexos e variados. Ha uma énfase em controles mais avangados e em
sistemas de planejamento. Os métodos de controle se tornam mais elaborados para monitorar o
desempenho. As inovagdes sao significativas e existe uma grande disposi¢ao para assumir riscos,
mesmo com um planejamento em vigor (Klan et al, 2022).

Durante a fase de rejuvenescimento, as organizagdes optam por uma estrutura divisional, a
fim de operar em mercados mais complexos e diversificados. Nesta etapa, ha uma maior énfase em
controles avancados e sistemas de planejamento. Os métodos de monitoramento tornam-se mais
elaborados para avaliar o desempenho. As inovagdes sao significativas, e existe uma disposicao
consideravel para assumir riscos, mesmo com um planejamento em vigor. Por outro lado, a fase
de declinio demonstra uma estagnagdo no mercado, com uma redu¢dao na resposta aos fatores
externos, queda na lucratividade e escassez de inovagoes. Os integrantes da organiza¢ao tendem a
focar em objetivos pessoais. A estratégia empresarial ¢ ambigua, com uma orientagao interna, onde
gestores e proprietarios priorizam a preservacao de recursos em detrimento das necessidades dos
clientes. Miller e Friesen (1984) ressaltam que nao existe uma sequéncia definida para a transi¢ao
entre esses estagios, permitindo que as organizagdes avancem ou voltem em seu desenvolvimento
de forma nao linear. Segundo esses autores, a tendéncia mais comum ¢é permanecer na mesma fase,
com grandes variagdes no tempo de permanéncia em cada etapa (Klan et al, 2022).

Bastita, Nobre e Nobre (2023) também estudaram o modelo de Miller e Friesen (1984) a
partir da perspectiva as micro e pequenas empresas no contexto da Covid-19. No inicio, a
organizagao ¢ caracterizada por uma gestao centralizada, onde o fundador controla a maioria das
decisbes e poucas opinides externas sao consideradas. Nesse momento, os projetos sio pouco
detalhados e os sistemas de informacao sao limitados. Ao avancar para a fase de crescimento, a
empresa amplia sua linha de produtos e atende ao mercado de forma mais segmentada, reduzindo
um pouco a influéncia direta do fundador, ja que mais gerentes participam do processo decisorio.
Na terceira fase, a maturidade, observa-se uma diminuicao nas inovacdes, com um foco maior em
eficiéncia e rentabilidade. A estrutura organizacional se torna mais profissional e, em alguns casos,
o fundador pode se afastar das operagdes. O uso de indicadores de desempenho se torna mais
frequente, e as decisGes sao tomadas com uma abordagem mais conservadora, evitando riscos
desnecessarios. A quarta fase, renovagao, ¢ marcada por um aumento na inovagao em comparagao
com as fases anteriores. Nessa etapa, sio empregados métodos de controle mais avangados para
avaliar e direcionar decisoes estratégicas, assumindo um risco maior em busca de revitalizagao do
crescimento. Por fim, a quinta fase ¢ o declinio, quando a empresa enfrenta estagnacio,
caracterizada pela falta de controles tanto internos quanto externos. As decisoes tomadas tornam-
se altamente conservadoras e centralizadas, com a organizacao perdendo a capacidade de gerenciar
crises e recorrendo a solugdes simplistas para problemas complexos.

Embora o modelo de Miller e Friesen (1984) forneca uma visao detalhada das etapas de
desenvolvimento organizacional, sua aplicacdo se mostra limitada no contexto de Single Family
Offices, especialmente no que diz respeito a analise de praticas contabeis e financeiras. Por isso,
optou-se por utilizar os modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007)
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2.6.5 Modelo de Ciclo de Vida Otganizacional de Lester et al. (2003): Base Teotica Central
para Anilise Estratégica e Otganizacional

O modelo de Lester, Parnell e Carraher (2003) escolhido como a base tedrica central deste
estudo representa uma evolugao dos estudos sobre ciclo de vida organizacional, consolidando
elementos das abordagens anteriores e aplicando-os a um contexto gerencial mais estruturado.
Diferentemente dos modelos anteriores, que enfatizam o crescimento e o declinio das organizagdes
como processos inevitaveis, Lester et al. destacam que a transicao entre as fases pode ser gerenciada
de forma estratégica. O modelo identifica cinco estagios distintos — nascimento, crescimento,
maturidade, renovagao e declinio — e enfatiza a influéncia da governanca e da tomada de decisao
na longevidade das organizacGes. Essa abordagem serve como base tedrica central deste estudo,
pois permite compreender as fases de evolu¢ao dos Single Family Offices (SFOs) e como suas
estratégias impactam seu desempenho organizacional e financeiro ao longo do tempo.

O modelo de ciclo de vida organizacional proposto por Lester et al. (2003) é central para
este estudo devido a sua abordagem integrada, que relaciona as fases do ciclo de vida organizacional
com indicadores financeiros. Esse modelo oferece uma base teérica solida para compreender como
os Single Family Offices (SFOs) adaptam suas praticas gerenciais e financeiras em resposta as
mudancas associadas a cada estagio organizacional. Por exemplo, no estagio de renovagao, um SFO
pode implementar um sistema de governanca mais flexivel, contratando consultorias externas para
avaliar estratégias de diversificagio de portfolio. Essa capacidade de adaptagio demonstra a
relevancia pratica do modelo de Lester no contexto dos SFOs.

O modelo se destaca como um referencial robusto por sua analogia entre a evolugao das
organizagoes e as ectapas da vida biolégica, percorrendo cinco estagios distintos: existéncia,
sobrevivéncia, sucesso, renovacao e declinio. Essa estrutura é paralela a abordagens consagradas,
como as de Greiner (1972) e Miller e Friesen (1984), consolidando-se como uma ferramenta teérica
abrangente para analisar o desenvolvimento organizacional. Os cinco estagios propostos por Lester
et al. (2003) fornecem uma estrutura clara para identificar padroes de transi¢do e praticas
estratégicas, conforme demonstrado na Tabela 7.

Tabela 7
Ldentificagao das fases do ciclo de vida do modelo Lester et al. (2003)
Estdgios Identificagdo das Fases Descricao

1 — Existéncia Fase de Nascimento Marca o inicio do desenvolvimento
(Nascipento) organizacional, focado na
viabilidade dos negécios com
tomada de decisao centralizada e
ambiente organizacional criado pela
propria organizagio.
2 — Sobrevivéncia Fase de Crescimento Empresas buscam crescimento,
(Crescimento) desenvolvem estruturas formais
para gerar receita, financiar
crescimento e se manter
competitivas, algumas conseguem
entrar na fase de sucesso.
3 — Sucesso Fase de Maturidade Estrutura organizacional
(Maturidade) formalizada e burocratica, relacoes
e procedimentos se tornam formais,
foco em proteger o mercado
conquistado e planejamento
estratégico pela alta administragdo.
4 — Renovagao Fase de Renovacio Desejo de retornar a periodos de
(Rejuvenescimento) colaboracio e inovacio, estrutura

matricial, tomada de decisao
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descentralizada e foco nas
necessidades dos clientes.

5 — Declinio Fase de Declinio Caracterizada pela preocupacio
com objetivos pessoais sobre
organizacionais, centralizacao do
controle e decisao, e incapacidade
de atender demandas externas,

levando a perdas de mercado.
Fonte: Adaptado de Lester et al. (2003).

Cada estagio do modelo de Lester et al. (2003) apresenta caracteristicas e desafios tnicos.
No estagio de existéncia, por exemplo, o foco recai sobre a viabilidade do negdcio, e a tomada de
decisbes concentra-se nas maos de poucos, frequentemente o fundador ou um pequeno grupo de
lideres. A medida que a organizacio avanca para o estagio de sobrevivéncia, comeca a desenvolver
competéncias distintivas e a formalizar suas estruturas, enquanto no estagio de sucesso, a
maturidade ¢ alcancada com maior formalizacdo e controle burocratico. O estagio de renovagao ¢é
marcado por um desejo de regressar a estruturas mais enxutas e colaborativas, fomentando
inovagao e criatividade, e, finalmente, no estagio de declinio, as organiza¢des enfrentam desafios
de decadéncia politica e concentragao de poder, muitas vezes levando a perda de mercado e
lucratividade.

A pesquisa de Lester et al. (2003) contribui significativamente para a compreensao das
relagoes entre ciclo de vida organizacional, estratégia competitiva e desempenho. Os autores
enfatizam a flexibilidade dos estagios do ciclo de vida, argumentando que, através de escolhas
estratégicas proativas, as organizagdes podem nao apenas progredir, mas também regredir ou
permanecer em um estagio por um periodo prolongado. Este entendimento desafia a visao
deterministica de uma progressio linear e inevitavel através dos estagios do ciclo de vida,
destacando a importancia da gestdo estratégica no direcionamento do desenvolvimento
organizacional (Lester et al., 2003).

A aplicacio do modelo de Lester, Parnell & Carraher ao estudo de um Family Office
especifico nos permite explorar como as diferentes fases do ciclo de vida influenciam as estratégias,
operagoes e decisoes financeiras ao longo de quatro décadas. Este modelo proporciona uma lente
através da qual podemos entender as transformagdes estruturais e estratégicas do Family Office
desde sua fundagdo até o presente, destacando como as fases de existéncia, crescimento,
maturidade, renovagao e declinio se manifestam em uma organiza¢ao focada na gestao de
patrimonio familiar.

Beuren, Rengel e Hein (2012) estudaram com profundidade o modelo de Lester, Parnell &
Carraher (2003). Segundo eles, um dos limites do modelo apresentado pelos préprios autores, é a
sua incapacidade de identificar as diversas subfases das pequenas empresas, restringindo-as a
apenas duas categorias: existéncia e sobrevivéncia. Em relacdo as semelhangas com outros modelos,
os autores ressaltam que a maioria dos modelos de ciclo de vida faz uso de algum aspecto do
contexto organizacional, que pode incluir uma circunstancia ou uma diretriz estratégica, o processo
de decisao ou ainda caracteristicas estruturais para ilustrar cada fase do desenvolvimento.

Santos et al (2019) discutem que a concepgao teorica do ciclo de vida proposta por Lester,
Parnell e Carraher (2003) ¢ de natureza determinista, ou seja, baseia-se em uma visao evolutiva que
sugere que as organizagdes progridem de uma fase para outra ao longo do tempo de forma
inevitavel. Os autores afirmam ter a inten¢ao de criar um modelo distinto dos ja existentes,
abrangendo tanto pequenas quanto grandes empresas em seu estudo. Eles concluiram que a
estratégia atual e o desempenho sdo fatores cruciais para entender o ciclo de vida organizacional.
A fase em que a empresa se encontra impacta a escolha da estratégia; as empresas participantes da
pesquisa estavam posicionadas em diferentes fases do ciclo conforme suas estratégias. Entretanto,
ao tentarem elaborar um modelo aplicavel a todas as organizagdes, os autores notaram uma
limitagao em seu modelo, que nao consegue refletir adequadamente os diversos subestagios pelos
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quais as pequenas empresas passam. Na fase de crescimento, observou-se que um nimero maior
de ferramentas foi utilizado, incluindo Planejamento Estratégico, Or¢camento, Balanced Scorecard
e Descentralizacao. Durante a fase de maturidade, destacou-se a utilizacio do Benchmarking
moderno. No estagio de rejuvenescimento, houve uma consolida¢ao do uso dessas ferramentas,
particularmente as mais contemporaneas, como EVA®, Teoria das Restri¢oes, Custeio ABC,
Planejamento Estratégico e BSC. Este é também o tnico estagio que se relaciona com a filosofia
Just in Time.

Segundo Santos et al (2019), é importante notar que os métodos de custeio (absorcao,
variavel e padrio) ndo mostraram correlagio com nenhum dos estagios do ciclo de vida. A
obrigatoriedade do custeio por absor¢io nas empresas industriais, juntamente com a baixa
frequéncia do uso de custeio variavel e padrao na amostra, podem ajudar a explicar esses achados.
Conclui-se que as ferramentas de Contabilidade Gerencial sao empregadas de maneira distinta em
cada estagio do ciclo de vida organizacional. A medida que as empresas progridem, o uso dessas
ferramentas se intensifica, auxiliando a gestao. E relevante destacar que a categorizagao nos estagios
nao esta necessariamente ligada ao tempo de existéncia das empresas. Contudo, é importante
ressaltar que as respostas fornecidas no questionario foram baseadas na percep¢ao dos
participantes, o que pode introduzir um elemento subjetivo, levando os respondentes a retratar
uma situacao idealizada em vez da realidade da empresa. Portanto, sugere-se a realizagao de estudos
de caso ou multiplos casos com as empresas avaliadas, especialmente aquelas com igual tempo de
existéncia que se encontram em diferentes estagios do ciclo de vida.

Ao analisar os estagios do ciclo de vida das organizacdes, Lester, Parnell e Carraher (2003)
consideraram quatro aspectos organizacionais: a dimensio da empresa, a configuragdo
organizacional, a gestao da informagao e o processo de decisao. A partir do estudo conduzido com
242 administradores de industrias na regiao sudeste dos Estados Unidos, bem como da avaliagao
da conexio entre o ciclo de vida das organizagoes e suas estratégias competitivas, os pesquisadores
chegaram as seguintes conclusoes, que veremos nos proximos paragrafos.

As organizacOes, em sua fase inicial de criagdo ou surgimento, apresentavam-se como
pequenas, com uma estrutura basica e nao formalizada, contando fortemente com o fundador, sem
uma estratégia especifica preferida. A maioria das instituigdes encontrava-se em fases
intermediarias, como a de manutengao e revitalizagao. Contavam com diversos proprietarios com
certo nivel de especializacio e utilizavam sistemas de informacao para avaliar o desempenho e
apoiar as decisoes. As organizagoes em estagio de modernizagdo possufam uma estrutura
divisionaria, e o manejo das informagdes era complicado. As companhias que alcangaram o sucesso
apresentavam um tamanho superior em rela¢do aos seus rivais, contavam com uma organizagao
formal e funcional, além de sistemas avancados para o tratamento de informagoes. As grandes
empresas afirmaram ter uma habilidade superior em lidar com o processamento de informagdes
em comparagao as organizagcoes menores e mais recentes. As organizacbes menores e mais recentes
eram fortemente influenciadas por seus fundadores, enquanto as empresas maiores € mais
estabelecidas possufam uma estrutura de poder mais distribuida (Beuren, Rengel e Hein, 2012)

De acordo com Lester, Parnell e Carraher (2003), a etapa do ciclo de vida de uma empresa
tem um papel significativo na determinacao da estratégia a ser adotada. As empresas bem-sucedidas
que participaram do estudo encontravam-se em estagios especificos do ciclo de vida devido as
estratégias implementadas. Assim, a pesquisa sugere que a estratégia ¢ o desempenho siao
componentes essenciais do ciclo de vida organizacional (Beuren, Rengel e Hein, 2012)

2.6.6 Modelo de Ciclo de Vida Organizacional de Necyk et al. (2007): Uma Abordagem
Complementar Focada em Analises Financeiras

O modelo de Necyk et al. (2007) complementa os estudos de ciclo de vida organizacional
ao incorporar uma perspectiva financeira detalhada. Enquanto modelos anteriores enfatizam
aspectos estruturais, estratégicos e culturais das organizagoes, Necyk et al. propoem a utilizagao de
indicadores financeiros para avaliar as transi¢oes entre os estagios do ciclo de vida. Seu modelo
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considera métricas como Receita Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
(ROE) e Indice de Endividamento como ferramentas para diagnosticar o estagio organizacional e
prever possiveis desafios. Essa abordagem ¢é especialmente relevante para o estudo dos Single
Family Offices, pois permite analisar a relagdo entre governanca, estratégia e desempenho
financeiro ao longo do tempo. Aqui, analisamos o modelo de Necyk et al. (2007), cuja relevancia
reside na analise financeira detalhada, complementando o enfoque teérico principal. Esse modelo,
ja no século XXI. oferece uma abordagem integrada que combina fatores organizacionais e
financeiros para compreender a evolu¢ao das empresas ao longo do tempo.

O modelo proposto por Necyk et al. (2007) representa uma inovagao significativa na analise
da contabilidade gerencial, integrando-a com a teoria do ciclo de vida organizacional sob uma 6tica
contingencial. Este modelo propde uma nova perspectiva sobre as praticas contabeis, ao sugerir
que essas praticas sio dinamicas e evoluem ao longo do tempo, em resposta as variagdes que
ocorrem nos diferentes estagios do ciclo de vida organizacional. Em outras palavras, a
contabilidade gerencial ndo é mais vista como um conjunto de praticas estagnadas ou uniformes,
mas como um processo adaptativo que se ajusta conforme as necessidades organizacionais mudam.

O modelo de Necyk et al. (2007) complementa a abordagem de Lester ao fornecer uma
analise detalhada sobre a adaptagio das praticas contabeis e financeiras as necessidades
organizacionais. Essa combina¢do ¢ fundamental para analisar como os Single Family Offices
ajustam  suas  estratégias  financeiras  durante = as  transigbes  organizacionais.
Ao contrario do modelo de Greiner, que enfatiza as crises e solucbes nos estagios de
desenvolvimento organizacional, os modelos de Lester e Necyk oferecem um enfoque integrado
que conecta estratégia, estrutura e praticas financeiras, sendo mais aplicaveis ao contexto de Single
Family Offices. Essa abordagem permite maior flexibilidade ao analisar a adaptagao as mudancas
organizacionais especificas e contextuais.

Necyk et al. (2007) avangam ao sugerir que, a medida que uma organizagio passa por
diferentes fases de seu ciclo de vida — desde o nascimento até o eventual declinio — as praticas
contabeis gerenciais também sofrem transformacdes significativas. Este entendimento aponta para
a necessidade de adaptagao das praticas contabeis a medida que a organizacao enfrenta desafios
distintos em cada etapa de seu desenvolvimento. O modelo proposto por Necyk et al. (2007)
alinha-se ao estudo de Lester et al. (2003), que também defende a ideia de que as praticas de gestao
precisam ser moldadas de acordo com as condi¢bes do ciclo de vida da organizacao. Esse
alinhamento ¢ ilustrado na Figura 13, que representa as interagées entre os estagios do ciclo de vida
organizacional e a evolucdo das praticas contabeis.



70

Crescimento
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Figura 13. Modelo proposto por Necyk et al. (2007)
Fonte: Necyk et al. (2007)

O modelo de Necyk et al. (2007) fundamenta-se na premissa de que as praticas contabeis
devem evoluir dinamicamente, acompanhando as diferentes fases do ciclo de vida organizacional.
Esse modelo propde que as organizagoes, ao enfrentarem mudangas estruturais e estratégicas,
ajustem suas ferramentas gerenciais para atender as novas demandas internas e externas. Nas fases
iniciais de uma organizagao, quando o foco esta na sobrevivéncia e viabilidade do negécio, as
praticas contabeis podem ser simplificadas, com énfase no controle basico de custos e na andlise
de viabilidade financeira. A medida que a organizagio amadurece e atinge maior estabilidade, essas
praticas evoluem para uma maior complexidade e formalizagao. Esse estagio exige praticas mais
sofisticadas de contabilidade gerencial, refletindo as necessidades de uma estrutura organizacional
mais robusta, com maior necessidade de planejamento financeiro, controle de custos, e analise de
desempenho.

A énfase de Necyk et al. (2007) na abordagem contingencial da contabilidade gerencial é
fundamental para entender as dinamicas organizacionais. Os autores ressaltam que nao existe uma
abordagem unica e uniforme que se aplique a todas as organizagdes em todas as circunstancias.
Pelo contrario, as praticas contabeis devem ser adaptadas de maneira contextual, levando em conta
as condig¢des internas da organizagdao, como sua cultura e estrutura, bem como os fatores externos,
como o mercado e a regulamentacao. Essa flexibilidade permite que a contabilidade gerencial
responda de forma eficiente as mudancas no ambiente de negdcios, seja na fase inicial de
crescimento ou em uma fase mais madura e estabilizada.

Nesse contexto, a compreensao dos estagios do ciclo de vida organizacional se torna crucial
para os gestores que buscam implementar praticas de contabilidade gerencial eficazes. Necyk et al.
(2007) enfatizam a importancia de os gestores estarem cientes de como o ciclo de vida influencia
as necessidades contabeis e financeiras, para que possam fazer ajustes adequados nas praticas
gerenciais ao longo do tempo. Além disso, os autores apontam que mais pesquisas sao necessarias
para explorar de forma mais aprofundada a interacio entre o ciclo de vida organizacional e as
praticas de contabilidade gerencial. Estudos longitudinais, que acompanham uma organizacao ao
longo do tempo, sio particularmente valiosos, pois permitem que os pesquisadores observem
como as praticas contabeis se ajustam e evoluem conforme a organiza¢ao atravessa diferentes fases
de seu desenvolvimento.

O modelo de Necyk et al. (2007) oferece uma valiosa contribuicao para a analise da
contabilidade gerencial, especialmente em contextos como o de um Family Office, onde as praticas
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contabeis e financeiras precisam ser flexiveis o suficiente para se adaptar as dinamicas tanto internas
quanto externas ao longo do tempo. Em um Family Office, a evolugao das praticas de contabilidade
gerencial ¢ particularmente importante, ja que essas organizagdes geralmente lidam com patrimonio
familiar que pode ser transmitido entre geracOes, passando por diferentes fases de desenvolvimento
e enfrentando novos desafios em cada uma dessas fases. A adaptagao das praticas contabeis as
transi¢coes do ciclo de vida organizacional pode ajudar a maximizar o desempenho financeiro e
garantir que os recursos sejam geridos de forma eficiente, independentemente da fase do ciclo em
que a organizacao se encontra.

Com base nos conceitos apresentados, a integragao dos modelos de Lester et al. (2003) e
Necyk et al. (2007) constitui uma base teodrica robusta para analisar organizagoes como os Single
Family Offices (SFOs), que demandam solugbes adaptativas e estratégicas para lidar com as
complexidades de sua estrutura e operagao. Ao aplicar esses modelos ao estudo de caso de um
Family Office, o objetivo nao é apenas compreender as mudangas estratégicas e operacionais que
ocorrem ao longo de sua trajetdria, mas também identificar como as praticas contabeis e financeiras
sao ajustadas para atender as necessidades especificas da organizac¢ao em diferentes estagios de seu
ciclo de vida.

Como entidades voltadas a gestdo de patrimonio familiar, os Family Offices atravessam
multiplos estagios de desenvolvimento, desde sua fundagdo até a sucessio. Cada estagio exige
ajustes continuos nas praticas de gestao contabil e financeira. Entender esses ajustes ao longo das
transi¢oes organizacionais proporciona uma analise aprofundada e contextualizada da evolucao dos
Family Offices, revelando como as estratégias financeiras se alinham as mudancas nos objetivos e
desafios especificos enfrentados em cada fase.

Essa complementaridade teérica ndo apenas permite compreender os desafios enfrentados
pelos SFOs, mas também oferece uma visao pratica de como decisdes estratégicas podem ser
ajustadas para assegurar sua viabilidade e adaptabilidade organizacional em cenarios dinamicos.
Nesse contexto, a metodologia deste estudo envolvera a analise das demonstragdes financeiras ao
longo dos estagios organizacionais, entrevistas com gestores e outros stakeholders, bem como o
exame das decisOes estratégicas tomadas em diferentes momentos do ciclo de vida. A integragao
dos modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) fornece uma base detalhada para rastrear
a evolugao organizacional, evidenciando como praticas contabeis e financeiras podem ser moldadas
para responder as demandas especificas de cada estagio. Essa abordagem contribui tanto para o
campo da gestao de patrimonio familiar quanto para o avango do entendimento sobre praticas de
contabilidade gerencial em cenarios marcados por constante mudanca e complexidade.

Embora os modelos de Lester e Necyk apresentem contribui¢des valiosas, lacunas ainda
persistem na literatura, especialmente em relaciao a aplicacio combinada dessas abordagens em
Single Family Offices. Este estudo busca abordar essa lacuna, investigando como praticas contabeis
e financeiras podem ser ajustadas para atender as necessidades especificas dos SFOs,
particularmente durante periodos de transicao organizacional. Nesse sentido, o modelo de Lester
(2003) destaca-se por sua maior abrangéncia, ao conectar as transi¢goes do ciclo de vida a estratégias
organizacionais e decisdes operacionais. Por outro lado, o modelo de Necyk (2007) complementa
essa analise ao detalhar a adaptagdo de praticas contabeis as diferentes fases do ciclo de vida
organizacional, com um enfoque especifico em indicadores financeiros.

A combinag¢ao dos modelos de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) possibilita uma
analise integrada e abrangente, relacionando as fases do ciclo de vida organizacional com
indicadores financeiros detalhados. Essa integracdo assume especial relevancia no contexto dos
SFOs, que enfrentam desafios singulares na adaptagdo de praticas financeiras as mudangas
estruturais e organizacionais. Assim, os modelos escolhidos nao apenas fornecem um arcabouco
tedrico consistente para entender as dinamicas organizacionais e financeiras dos SFOs, mas
também ampliam o entendimento sobre como praticas gerenciais podem ser ajustadas em cenarios
complexos e dinamicos.
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2.6.7 Modelos Alternativos de Ciclo de Vida Organizacional

Os modelos que estamos até aqui foram elaborados especialmente no fim do século XX e
seus autores pouco conheceram sobre as mudangas ocorridas com a digitalizacao de negdcios. Por
isso, quando esse titulo sugere outros modelos de ciclo de vida organizacional, dialogamos com a
perspectiva das novas empresas que surgem online e/ou na area de tecnologia.

Silva, Krakauer e Coda (2020) discutem que os modelos tradicionais de ciclo de vida
organizacional, desenvolvidos predominantemente ao longo do século XX, refletem uma visao de
mundo alinhada as condi¢bes econdmicas, sociais e tecnoldgicas daquele periodo. Esses modelos,
que descrevem fases evolutivas das organizacoes, desde o nascimento até o declinio, foram
elaborados em um contexto caracterizado por mercados fisicos, estruturas organizacionais
hierarquicas e processos de produgao e consumo lineares. Embora uteis para compreender o
funcionamento das organizagcdes tradicionais, essas abordagens apresentam limitacOes
significativas quando aplicadas ao cenario contemporaneo, marcado pela digitalizacdo de negocios
e pela emergéncia de empresas orientadas a tecnologia.

De acordo com os autores, o avango exponencial da tecnologia da informacao e
comunicacao (TIC), especialmente nas ultimas trés décadas, transformou radicalmente os
paradigmas organizacionais. Empresas que operam no ambiente digital, como startups de base
tecnologica, plataformas digitais e negocios disruptivos, desafiam as premissas fundamentais dos
modelos classicos de ciclo de vida organizacional. Essas organiza¢oes frequentemente apresentam
trajetérias nao lineares, nas quais o crescimento acelerado, a escalabilidade digital e a adaptabilidade
continua substituem as fases previsiveis e sequenciais propostas pelos modelos tradicionais.

Também precisamos entender, segundo Silva, Krakauer e Coda (2020), a digitalizacao
redefine conceitos como mercado, produto e consumidor, aspectos centrais nos modelos de ciclo
de vida. Empresas digitais operam em um ecossistema global, onde barreiras geograficas sao
minimizadas e a dinamica de mercado ¢ moldada por dados, inteligéncia artificial e inovagao
continua. Nesse contexto, a no¢ao de maturidade organizacional, frequentemente associada a
estabilidade e a consolida¢ao em modelos classicos, precisa ser revista. Para essas organizacoes, a
maturidade pode ser mais bem entendida como a capacidade de adaptagao rapida e continua as
mudancas no ambiente digital.

Outro aspecto relevante é a forma como a digitalizacao altera os processos internos das
organizagoes. As estruturas hierarquicas tradicionais cedem espaco para redes colaborativas,
enquanto as operagoes sao impulsionadas por tecnologias ageis, como metodologias Scrum e
DevOps. Esses fatores tornam inadequadas as analogias bioldgicas frequentemente empregadas
nos modelos de ciclo de vida, que pressupdem um crescimento organico e previsivel (Silva,
Krakauer e Coda, 2020)

Portanto, a proposta de novos modelos de ciclo de vida organizacional nao ¢ apenas uma
atualizagao dos paradigmas existentes, mas sim uma necessidade epistemologica para capturar a
esséncia das transformagées provocadas pela digitalizagao. Esses novos modelos devem dialogar
com a fluidez, a complexidade e a volatilidade do ambiente digital, reconhecendo que as
organizagdes contemporaneas nao seguem padroes universais de desenvolvimento. Em vez disso,
suas trajetorias sao moldadas por fatores contextuais, como inovagao tecnoldgica, competicao
global e interagdes em rede. Assim, ao sugerir outros modelos de ciclo de vida organizacional, é
fundamental incorporar as particularidades das empresas digitais e tecnologicas. Esse movimento
implica transcender os pressupostos do século XX e adotar uma abordagem interdisciplinar que
combine teoria organizacional, economia digital e estudos de inovagao. Dessa forma, sera possivel
construir frameworks analiticos capazes de compreender e orientar o desenvolvimento das
organizac¢des no século XXI.

Silva (2017) discutem que o family offices, conhecidos por gerirem e preservarem o
patrimonio de familias de alto capital, encontram novas oportunidades ao adentrarem o cenario
transformador dos negocios digitais e tecnologicos. Tradicionalmente voltados para a
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administracdo de ativos financeiros, propriedades e investimentos em empresas consolidadas, os
family offices estao agora diante de um ambiente dinamico, onde as startups de base tecnologica,
as plataformas digitais e os negdcios disruptivos emergem como potenciais alvos de investimento.
Esse movimento nao apenas redefine o papel dessas entidades no ecossistema econdémico, mas
também potencializa sua capacidade de influenciar transformagoes significativas no mercado.

Portanto, ainda segundo o autor, a entrada dos family offices nesse novo cenario de
negocios ¢ facilitada por diversas condi¢des estruturais. Primeiro, esses escritorios possuem capital
substancial que pode ser alocado em investimentos de risco, como venture capital e private equity,
permitindo que se tornem parceiros estratégicos de empresas em estagio inicial. Além disso, a
auséncia de pressoes externas, como aquelas enfrentadas por fundos de investimento tradicionais,
oferece flexibilidade para adotar estratégias de longo prazo, fundamentais para empresas
tecnologicas que frequentemente demandam anos até alcangarem estabilidade financeira.

Outro potencial significativo esta na capacidade dos family offices de atuar como
catalisadores de inovagao. Ao direcionar capital para setores emergentes como inteligéncia artificial,
blockchain, biotecnologia e energias renovaveis, essas entidades podem fomentar a criacio de
novas solugdes tecnolégicas e modelos de negocios disruptivos. Esse papel ¢ especialmente
relevante em um momento em que a digitalizagao e a sustentabilidade sio imperativos globais.
Além disso, os family offices podem alavancar seu capital intelectual, conectando empresas
emergentes a redes estratégicas de contatos e conhecimentos especializados, acelerando seu
crescimento e posicionamento de mercado (Silva, 2017)

O alinhamento de valores e propositos também é um diferencial estratégico para os family
offices nesse contexto. Muitas familias de alto patrimonio buscam investir em iniciativas que
reflitam suas crengas e principios, o que tem impulsionado a ascensao dos investimentos ESG
(ambientais, sociais ¢ de governanca). A sinergia entre os valores familiares e os objetivos de
negocios digitais, muitas vezes orientados a inovagao social e sustentabilidade, cria um terreno fértil
para parcerias mutuamente benéficas (Silva, 2017)

No entanto, para maximizar esses potenciais, os family offices precisam superar desafios
inerentes a digitalizacao e a inovagao. A avaliacao de startups e empresas tecnologicas requer uma
expertise distinta, que transcende os métodos tradicionais de dwe diligence financeira. O
entendimento de tecnologias emergentes, a capacidade de identificar tendéncias disruptivas e a
gestao de riscos associados a mercados volateis tornam-se competéncias indispensaveis. Nesse
sentido, muitos family offices tém optado por construir equipes internas com expertise tecnologica
ou estabelecer parcerias com aceleradoras e fundos especializados (Silva, 2017)

Além disso, é necessario adaptar as estruturas organizacionais dos family offices para
responder a complexidade dos negdcios digitais. Isso inclui o uso de tecnologias avancadas de
analise de dados e inteligéncia artificial para identificar oportunidades de investimento e monitorar
portfolios. Essa transicdo para um modelo mais digitalizado ndo apenas otimiza a eficiéncia
operacional, mas também permite uma resposta agil as rapidas mudangas do mercado (Silva, 2017).

Parrinha (2020) discute, portanto, que a modernizacio dos Family offices demandam a
possibilidade de novos ciclos de vida organizacionais, alinhados a esse novo mercado. Segundo a
autora, a aplicagdo de novos modelos de ciclo de vida organizacional aos family offices que desejam
se modernizar reflete uma adaptacio necessaria frente as mudangas estruturais impostas pela
digitalizacdo e pela globalizacio economica. Historicamente, os family offices tém seguido
trajetorias lineares, baseadas na preservagao intergeracional de capital, no gerenciamento de ativos
tradicionais e na prestacio de servicos patrimoniais. No entanto, o advento de tecnologias
disruptivas, a aceleracao da inovagao nos mercados financeiros e a diversificagao de oportunidades
de investimento exigem que essas estruturas repensem sua dinamica e adotem um modelo mais agil
e adaptativo.

No contexto dos family offices, os novos ciclos de vida organizacional podem ser
entendidos como frameworks ndo lineares que se ajustam as demandas de flexibilidade e
escalabilidade. A aplicagao desse conceito comega pela redefini¢iao da fase de nascimento. Em um
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family office moderno, a formagdo nio se limita mais a criacio de uma entidade de suporte a
familia, mas inclui a incorpora¢iao de tecnologias avancadas desde o inicio, como plataformas
digitais de gestdao de patrimonio, blockchain para seguranca de transagoes e big data para analise
preditiva. Essa abordagem permite que o family office ja nas¢a preparado para operar em um
ambiente digitalizado (Parrinha, 2020).

Na fase de crescimento, tradicionalmente associada ao aumento de ativos sob gestao e a
diversificagao de portfélios, o family office moderno se distingue pela ado¢do de estratégias
baseadas em inovacao. Aqui, os investimentos em startups tecnologicas, fundos de venture capital
e setores emergentes, como inteligéncia artificial e biotecnologia, tornam-se centrais. Esse
crescimento nao é apenas financeiro, mas também estratégico, envolvendo a construcao de redes
de relacionamento com hubs de inovagao, aceleradoras e outros atores do ecossistema tecnologico.

A fase de maturidade, nos modelos classicos, ¢ muitas vezes caracterizada pela estabilidade
e consolida¢ao. No entanto, para family offices que desejam se modernizar, a maturidade assume
uma conotagao diferente: trata-se de um estado continuo de adaptagao e inovagao. O uso de
metodologias ageis, como design thinking e Scrum, permite que essas entidades revisem e ajustem
continuamente suas estratégias de gestao patrimonial, alinhando-se as mudancas rapidas no
mercado global. Além disso, o foco em governancga dinamica, incluindo a integracao de critérios
ESG (ambientais, sociais e de governanga) nos processos decisorios, garante relevancia e
sustentabilidade a longo prazo (Parrinha, 2020).

No caso do declinio, que nos modelos classicos representa uma fase inevitavel, os novos
ciclos de vida oferecem ferramentas para sua mitigagao ou mesmo eliminagdao. A diversificagdo
inteligente dos investimentos, aliada a capacidade de pivotar estratégias de maneira proativa, reduz
significativamente os riscos de obsolescéncia. Family offices modernizados podem, por exemplo,
reconfigurar seus modelos operacionais para incluir servicos consultivos de valor agregado, como
planejamento sucessorio digital e orientacdo para a transi¢iao intergeracional em um ambiente
tecnolégico (Parrinha, 2020).

A adogao dos novos ciclos de vida exige que os family offices reavaliem suas estruturas
internas e seus processos. Isso inclui a capacitagdo de equipes em tecnologias emergentes, a
contratagao de especialistas em transformacao digital e a implementacdo de sistemas de gestao
baseados em inteligéncia artificial. A moderniza¢ao também deve contemplar a revisao dos valores
e objetivos organizacionais, promovendo um alinhamento com as expectativas das novas geragdes
familiares, muitas das quais tém maior familiaridade com o ambiente digital e estao dispostas a
assumir riscos calculados em investimentos inovadores (Parrinha, 2020).

2.7 Ciclo de Vida Organizacional e o Design do Sistema de Controle e Contabilidade de
Gestio (SCCG)

Hurt (2023) define que os Sistemas Controle e Contabilidade de Gestao (SCCG) é um
campo da contabilidade voltado para o suporte a tomada de decisdes estratégicas e operacionais
dentro das organizagdes. Ele envolve o processo de planejamento, controle e avaliagao de recursos
financeiros e operacionais para garantir que os objetivos empresariais sejam alcancados de forma
eficiente e eficaz.

Durante os estagios inicials, como nascimento e crescimento, as praticas contabeis
gerenciais focam no controle basico de custos, conforme sugerido por Necyk et al. (2007). Ja nas
fases de maturidade, praticas mais sofisticadas de planejamento financeiro e analise estratégica sao
introduzidas, alinhadas ao modelo de Lester et al. (2003).

A Contabilidade de Gestao se concentra em fornecer informacoes financeiras detalhadas e
relevantes para os gestores, permitindo-lhes monitorar o desempenho da organizagao, controlar
custos, avaliar a rentabilidade e melhorar a eficiéncia dos processos. Ela vai além das demonstragdes
financeiras tradicionais, como o balan¢o patrimonial e a demonstracio de resultados, oferecendo
analises mais detalhadas, como relatérios de custos, orcamentos, variacoes entre o or¢amento € o
real, e relatérios de desempenho (Hurt, 2023).
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O Controle de Gestao, por sua vez, refere-se as praticas que garantem que a estratégia da
organizagdo seja seguida e que os recursos sejam usados de maneira otimizada. Envolve a
implementagao de sistemas e praticas que monitoram as atividades da empresa e verificam se os
objetivos sao atingidos de acordo com os planos estabelecidos. O controle de gestao pode incluir
a definicdo de indicadores de desempenho (KPIs), a realizagio de auditorias internas e o
acompanhamento continuo de variaveis financeiras e nao financeiras que impactam os resultados
da organizacao (Hurt, 2023) Em conjunto, a SCCG permite uma visdo integrada das operagdes e
financas de uma organizaciao, ajudando os gestores a tomar decisdes informadas que aumentem a
competitividade, eficiéncia e lucratividade da empresa.

Em sua obra Hurt (2023) discute que o Design do Sistema de Controle e Contabilidade de
Gestao (SCCG) envolve a criagao de uma infraestrutura organizacional e sistémica que permita a
coleta, processamento ¢ andlise das informacOes financeiras e operacionais essenciais para o
monitoramento continuo do desempenho e a tomada de decisoes estratégicas. Esse design nao se
limita a simples implementagao de sistemas de informagao contabil ou de controle, mas se estende
a uma integragdao dinamica entre as praticas contabeis, os mecanismos de controle gerencial e as
demandas operacionais da organizacio.

Na esséncia, segundo Hurt (2023), o design do SCCG busca estabelecer um arcabougo no
qual a contabilidade de gestio e os controles internos se complementam, proporcionando nao
apenas a coleta precisa de dados financeiros e nao financeiros, mas também um processo de analise
capaz de informar a execugdo da estratégia organizacional. Para tanto, ¢ fundamental que os
sistemas sejam construidos com base em principios contabeis sélidos, como a consisténcia e a
clareza, permitindo a obtenc¢ao de informagdes confiaveis que sirvam como base para a elaboragao
de or¢amentos, previsoes financeiras e analises de performance.

A arquitetura do SCCG deve incluir a definicao de fluxos de dados que viabilizem a
monitorizagiao de indicadores de desempenho (KPIs), considerando aspectos tanto quantitativos
quanto qualitativos. Esses indicadores devem estar alinhados com os objetivos estratégicos da
ofrganizagao e proporcionar uma visio integrada do desempenho em tempo real. Além disso, a
implementacao de sistemas contabeis informatizados, que garantam o processamento eficiente dos
dados e a geragao de relatérios financeiros precisos, se torna crucial. Sistemas de Enterprise
Resource Planning (ERP), por exemplo, podem ser empregados para integrar as informagoes de
contabilidade financeira e de gestao, proporcionando uma visao holistica das opera¢oes da empresa
(Hurt, 2023)

Outro ponto relevante no design do SCCG ¢ a estruturagao dos procedimentos internos
de controle, que englobam a defini¢cio de métodos para a realizag¢ao de auditorias internas, revisoes
periédicas de conformidade e a mitigacao de riscos financeiros e operacionais. A contabilidade
gerencial, portanto, nao apenas fornece a base para a elaboracao de relatérios financeiros, mas
também atua como um instrumento de controle e avaliacdo, permitindo a tomada de decisdes
estratégicas fundamentadas na analise de custos, margem de contribui¢do, ponto de equilibrio, e
outros indicadores essenciais (Hurt, 2023)

Em termos de governanga corporativa, o design do SCCG deve garantir que todos os
processos e controles estejam em conformidade com as normas regulatorias e politicas internas da
organiza¢ao, como as normas internacionais de contabilidade (IFRS) ou os principios contabeis
geralmente aceitos (GAAP). Isso implica em assegurar que o sistema contabil seja capaz de fornecer
informagoes transparentes e auditaveis, promovendo a accountability e a confiabilidade nos dados
financeiros reportados (Hurt, 2023).

Ainda, o design do SCCG deve ser flexivel o suficiente para acomodar mudangas
organizacionais, ajustes estratégicos e inovagoes tecnologicas, sem perder de vista a necessidade de
eficiéncia e controle rigoroso. A contabilidade de gestao, assim, se configura nao apenas como uma
func¢do auxiliar, mas como uma area estratégica, cujo impacto nas decisoes de longo prazo, como
a alocagao de recursos, a expansao de mercado e a inovacao de produtos e servigos, ¢ imensuravel
(Hurt, 2023).
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Manvzi et al (2024) estudou justamente sistemas contabeis gerenciais no contexto dos Family
offices. Os autores apontam que, no contexto de um Family Office, o Design do Sistema de
Controle e Contabilidade de Gestao (SCCG) desempenha um papel crucial na estruturagao das
praticas financeiras, de governanca e de gestdo patrimonial, visando garantir a transparéncia,
eficiéncia e a preservagdo do patrimonio ao longo de geragdes. O Family Office, como uma
organizag¢ao voltada para a gestdo integrada de recursos e ativos de uma ou mais familias, exige um
SCCG robusto, que nao s6 implemente a contabilidade financeira, mas que também seja capaz de
gerenciar uma série de variaveis complexas, como os fluxos intergeracionais de riqueza, o
alinhamento com as expectativas dos membros da familia e as estratégias de investimento
diversificadas.

Ainda de acordo com os estudos de Manzi et al (2024) o SCCG em um Family Office deve
ser concebido para responder a natureza multifacetada das operacdes que envolvem ativos
financeiros, imoveis, participacdes empresariais, investimentos alternativos, obras de arte, entre
outros. A criacdo de um sistema contabil e de controle eficaz, portanto, deve ser orientada para
uma analise holistica do portfélio familiar, considerando tanto os aspectos quantitativos (como o
retorno sobre investimento, custos de manutencao de ativos e alocagao de capital) quanto os
qualitativos (como o impacto das decisdes sobre o legado familiar e os valores que orientam as
escolhas estratégicas da familia).

Primeiramente, Manzi et al (2024) dizem que a contabilidade de gestao deve ser moldada
para fornecer informagdes financeiras detalhadas e precisas, com énfase na analise de rentabilidade
e eficiéncia dos ativos e investimentos. Essa analise envolve a aplicacdo de técnicas de contabilidade
de custos, como o custeio por absor¢ao e o custeio variavel, de modo a entender o impacto de cada
ativo no desempenho global do portfdlio familiar. A partir dessa base, ferramentas analiticas
sofisticadas, como a analise de fluxo de caixa descontado (DCF), podem ser utilizadas para avaliar
o valor presente liquido (VPL) dos investimentos realizados, proporcionando uma visao clara do
retorno esperado em fungao do risco associado.

Além disso, a implementac¢ao do SCCG em um Family Office deve contemplar a utilizacio
de métodos de gestao de riscos, como a analise de risco de mercado, de crédito e operacional, ¢ a
implementagao de técnicas de hedge e diversificacdo. A contabilidade de gestao, nesse cenario, deve
estar alinhada com estratégias de mitigagdo de riscos, garantindo que o Family Office esteja
protegido contra flutuagdes indesejadas nos mercados financeiros e eventos imprevisiveis, como
crises economicas ou mudangas nas legislagdes tributarias que possam impactar diretamente os
ativos da familia (Manzi et al, 2024)

Em relagido a governancga, o SCCG deve ser projetado para incorporar controles internos
rigorosos, adaptados a estrutura de poder do Family Office. A implementagao de auditorias internas
regulares ¢ a andlise de conformidade com as normativas fiscais e regulatorias sao essenciais para
garantir que os recursos da familia sejam administrados de maneira responsavel e eficiente. O
sistema deve prever mecanismos de segregacao de fungdes e assegurar a independéncia dos
auditores internos e externos, de modo a proporcionar uma visao imparcial sobre a gestio do
patrimonio familiar. (Manzi et al, 2024)

Do ponto de vista de custos e alocacdo de recursos, o SCCG deve ser capaz de realizar uma
analise detalhada das despesas operacionais do Family Office, incluindo custos administrativos, de
consultoria, de investimentos e de manutencao de ativos. A contabilidade gerencial deve integrar
essas informagdes com relatérios financeiros para otimizar a alocagao de recursos, assegurando que
a familia tenha uma visio clara dos custos associados a cada segmento de seu portfélio e da
rentabilidade gerada por cada um deles (Manzi et al, 2024).

Outro aspecto relevante do SCCG no contexto de um Family Office ¢ a sua fungao na
gestao de sucessoes e no planejamento tributario. A contabilidade de gestao deve, neste caso,
fornecer informagoes detalhadas sobre a estrutura de propriedade e as implicagoes fiscais das
decisbes de transmissao de patrimonio entre geragdes. O design do sistema deve garantir que o
Family Office esteja em conformidade com as leis fiscais locais e internacionais, 20 mesmo tempo
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em que busca estratégias eficientes de planejamento tributario, como a utilizacao de trustes e fundos
de investimento familiares, que minimizem a carga tributaria e preservem a integridade do
patrimonio (Manzi et al, 2024).

Além disso, a flexibilidade do SCCG deve permitir que o Family Office se adapte as
mudancas nas necessidades da familia, seja no que diz respeito a criagdo de novas fontes de renda,
a diversificagao de investimentos ou a redefini¢do dos objetivos de longo prazo. O design do
sistema deve considerar, também, os fatores culturais e intergeracionais, que influenciam a dinamica
de tomada de decisao dentro de uma familia. A comunicagao e a transparéncia entre os membros
da familia sao elementos essenciais para que o SCCG seja bem-sucedido. Nesse sentido, a
contabilidade de gestao deve fornecer relatérios claros e acessiveis, traduzindo informagdes
financeiras complexas em dados compreensiveis para os membros da familia, independentemente
de seu grau de sofisticagao financeira (Manzi et al, 2024).

Por fim, a renovagdo e a adaptacio continua do SCCG sido essenciais para garantir sua
longevidade e eficacia em um ambiente de mercado em constante mudanga. A gestao patrimonial
de um Family Office exige um sistema de controle e contabilidade que seja capaz de incorporar
inovagdes tecnoldgicas, como a utilizacao de sistemas de contabilidade em nuvem, analise de dados
em tempo real e inteligéncia artificial, para melhorar a analise de tendéncias e a previsiao de cenarios
financeiros futuros (Manzi et al, 2024).

Dahal (2018) discute que os sistemas contiabeis nao apenas possibilitam decisoes
economicamente inteligentes, mas também atuam como ferramentas de "racionalizagao" para
escolhas ja realizadas. Um sistema voltado para a gestdo de custos ¢ considerado uma parte
fundamental na avaliagio de desempenho. Uma categoria maior desse sistema é chamada de
sistema de contabilidade gerencial e controle (Atkinson et al., 2014). Esse sistema ¢ descrito como
o conjunto de atividades que envolve identificar, medir, acumular, analisar, preparar, interpretar e
comunicar informagdes, tanto financeiras quanto nao financeiras, que auxiliam os lideres a alcancar
as metas da organiza¢ao. Em resumo, é um mecanismo estruturado para reunir e transmitir dados
com a finalidade de apoiar e coordenar decisdes coletivas, alinhadas as metas gerais da instituicao.
Assim, o sistema de contabilidade gerencial e controle (MACS) é empregado para o planejamento,
supervisao e regulacdo das diversas atividades da organizagio, visando otimizar o uso de recursos
e dar suporte tanto a tomada de decisdes quanto a avaliacio de desempenho.

Portanto, com base em estudos de Dahal (2018), a implementa¢io de SCCG também
obedece a um ciclo organizacional e tém um lugar especifico dentro dos modelos estudados. A
aplicagao do Ciclo de Vida Organizacional (CVO) no Design do Sistema de Controle e
Contabilidade de Gestao (SCCG) envolve a adaptagao das praticas de controle e gestao financeira
conforme as diferentes fases de desenvolvimento e maturidade de uma organizagao, seja ela uma
empresa, um Family Office ou qualquer outra entidade. O Ciclo de Vida Organizacional se refere
as etapas pelas quais uma organizacdo passa, desde sua criagdo até seu potencial dissolugiao ou
transformagao, e essas fases possuem caracteristicas distintas que exigem abordagens especificas
de gestao, incluindo a contabilidade gerencial e o controle organizacional.

Para implementar o CVO dentro de um SCCG, ¢ necessario compreender que cada fase
do ciclo de vida de uma organizacao implica em desafios e necessidades financeiras distintas, que
podem impactar diretamente as praticas de contabilidade e controle. O ciclo geralmente é dividido
em quatro principais estagios: introdu¢ao, crescimento, maturidade e declinio (ou renovagao).

De acordo com Dahal (2018) no estagio de introdu¢io ou inicial, a organizagao geralmente
passa por um periodo de desenvolvimento, experimentagao e busca de mercado. Nesse momento,
0 SCCG deve ser voltado para a consolidacdo da estrutura financeira da organiza¢ao, com um forte
foco na gestao de caixa e no controle de custos operacionais. A contabilidade de gestao deve ser
otientada para o acompanhamento detalhado de todos os fluxos de entrada e saida de recursos,
sem deixar de implementar praticas rigorosas de controle or¢amentario, dado que os recursos sao
limitados. Nesse contexto, o controle orcamentario, o custeio por absor¢ao e a analise de fluxo de
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caixa tém papel central, ajudando a garantir que a organizagao tenha uma visao clara da viabilidade
de seus processos, possibilitando a gestao de riscos financeiros e o planejamento de liquidez.

A medida que a organizacio entra na fase de crescimento, ela geralmente comeca a expandir
suas operacOes, aumentar seus investimentos e buscar uma maior diversidade de fontes de receita.
Aqui, o SCCG deve se adaptar para incorporar uma contabilidade mais detalhada de centros de
custo, utilizando técnicas de custeio variavel e analise de rentabilidade por produto ou servigo.
Além disso, a gestao financeira deve ser orientada para o controle de investimentos e a analise de
retorno sobre o capital empregado (ROCE), além da introducao de analises de risco e de
oportunidades. O foco passa a ser em otimizar a alocagao de recursos para sustentar o crescimento,
o que envolve a implementacio de controles or¢amentarios mais sofisticados, como o
planejamento de capital de giro, a gestao de ativos imobilizados e a analise de fluxo de caixa
descontado (DCF) para avaliar as perspectivas de retorno de investimentos Dahal (2018).

Na fase de maturidade, quando a organizagdo atinge um estado de estabilidade, a
implementagao do SCCG deve ser ajustada para garantir a eficiéncia operacional e a maximizagao
dos lucros. O uso de técnicas de analise financeira, como a avaliagao de rentabilidade por unidades
de negdcios, continua sendo crucial, mas agora com um foco em otimizar a utilizacao dos recursos
ja disponiveis, buscando maximizar o retorno sobre ativos (ROA) e sobre o patrimonio liquido
(ROE). Nesse estagio, ¢ essencial que o SCCG implemente controles mais robustos sobre a
governanga financeira, incluindo auditorias internas regulares e a utilizagao de sistemas de gestao
integrados (ERP) para garantir a rastreabilidade e a transparéncia das operacoes. Além disso, deve-
se dar atencao especial a analise de custos fixos e variaveis, buscando um controle rigoroso sobre
as margens de lucro e a eficiéncia dos processos internos Dahal (2018).

Por fim, na fase de declinio ou renovagao, que pode envolver uma reorganizagao,
reestruturacdao ou até uma transicao de modelo de negdcios, o SCCG deve ser flexivel e capaz de
fornecer informagdes financeiras precisas e tempestivas para apoiar decisOes estratégicas de
recuperag¢ao ou transformacao. O sistema de controle deve ser capaz de realizar uma analise critica
da viabilidade das operac¢oes, com foco na gestao de passivos e na minimiza¢ao de custos fixos,
além de implementar estratégias de reestruturacao de capital e otimiza¢ao do portfélio de ativos.
Técnicas de analise de viabilidade e cenarios de contingéncia devem ser utilizadas para prever as
implicagoes financeiras de diferentes estratégias de renovagao ou desinvestimento, o que pode
envolver a reavaliagio dos ativos imobilizados, o levantamento de passivos contingentes e a
reavaliagao das projecOes financeiras de longo prazo Dahal (2018).

Assim, o Ciclo de Vida Organizacional deve ser incorporado ao SCCG de maneira a refletir
as necessidades e desafios de cada fase do ciclo, assegurando que o controle financeiro e contabil
esteja alinhado com os objetivos e a realidade da organizagio em cada momento. Em termos
técnicos, o sistema deve ser projetado para integrar praticas de contabilidade gerencial com uma
forte énfase em indicadores de desempenho (KPIs), analise de fluxo de caixa, gestao de riscos
financeiros e compliance regulatério, de modo a garantir que, independentemente da fase do ciclo,
a organiza¢ao tenha informagoes suficientes para tomar decisoes informadas e sustentaveis. O
SCCG, portanto, nao deve ser um sistema estatico, mas sim dinamico, adaptavel e em constante
evolu¢do, como a propria organizacao, a medida que ela avanca através do seu ciclo de vida.

2.8 Ciclo de Vida Organizacional e Design do Quadro Societario

No contexto dos Family Offices, o design do quadro societario assume uma importancia
estratégica, especialmente no que tange a sucessao e governanca. Esses aspectos sao diretamente
influenciados pelas dinamicas familiares e corporativas, exigindo uma estruturagdo que nao apenas
preserve o patrimonio, mas também assegure a coesdo entre os membros da familia e a
continuidade do negoécio. Estudos recentes, como o de [nome do autor ou fonte], apontam que
Family Offices em transicao geracional enfrentam desafios unicos que demandam ajustes no
quadro societario para garantir alinhamento estratégico e estabilidade.
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No estagio de maturidade, observa-se maior necessidade de profissionaliza¢ao do quadro
societario, enquanto no estagio de declinio surgem desafios relacionados a sucessao e reorganizagao
estrutural, conforme ilustrado por Lester et al. (2003)

De acordo com Hopt (2008), o quadro societario, elemento fundamental no ambito do
direito societario brasileiro, constitui a estrutura de socios que compdem uma sociedade
empresaria, delineando direitos, deveres e responsabilidades de cada participante. Este conceito é
intrinsecamente ligado a personalizagdo juridica da sociedade, que separa a figura dos socios da
entidade empresatial, promovendo a seguranga juridica e viabilizando a aloca¢ao de recursos para
a atividade economica.

No Brasil, o quadro societario esta disciplinado pelo Cédigo Civil (Lei n° 10.406/2002)
para sociedades simples e sociedades limitadas, além da Lei das Sociedades por Ag¢oes (Lei n°
6.404/1976), que rege as sociedades andénimas. A composicio e o funcionamento desse quadro
variam em func¢io do tipo societario escolhido, sendo necessario compreender suas nuances para
garantir a conformidade legal e a eficiéncia organizacional.

Nas sociedades limitadas, que sio regidas predominantemente pelo contrato social, o
quadro societario ¢ formado pelos quotistas, cuja responsabilidade ¢ limitada ao montante de suas
quotas subscritas. O contrato social deve detalhar a proporgao de participacao de cada socio, bem
como suas contribui¢ées ao capital social, que pode se dar em dinheiro, bens ou direitos. O regime
de deliberagoes e distribuicao de lucros também deve observar as disposi¢cGes contratuais e os
limites legais, com destaque para a regra da proporcionalidade em relagao as quotas, salvo
disposicao em contrario (Hopt, 2008).

Por sua vez, nas sociedades anonimas, o quadro societario ¢ composto por acionistas, cujos
direitos e deveres estao vinculados ao numero e a espécie de agdes possuidas. A complexidade do
quadro societario em S.A.s aumenta com a possibilidade de emissao de diferentes tipos de a¢oes,
como ordinarias, preferenciais ou de fruicdo, cada uma conferindo prerrogativas especificas.
Ademais, o regime juridico societario brasileiro permite a segregacao entre o controle da companhia
e o capital disperso em agoes, sendo possivel identificar estruturas como controle majoritario,
pulverizado ou compartilhado, cada qual com implica¢Ses diversas sobre a governanga corporativa.
Um aspecto técnico relevante do quadro societario reside na defini¢ao do poder de controle. Nos
termos da Lei das S.A.s, considera-se controlador aquele que detém a maioria do capital votante
ou exerce poder decisivo nas deliberages sociais. Essa figura é central para a prote¢ao dos direitos
de acionistas minoritarios, especialmente em operagdes de reorganizacio societaria, distribuicao de
dividendos e exercicio do direito de recesso (Hopt, 2008).

No ambito fiscal e patrimonial, o quadro societario exerce influéncia direta na alocagao de
resultados e na incidéncia de tributos. A tributagao do lucro, seja pela distribui¢ao de dividendos
ou pela retencao para reinvestimento, depende do regime tributario da sociedade. Ademais, os
socios e acionistas podem ser responsabilizados solidaria ou subsidiariamente por obrigacoes fiscais
e trabalhistas da empresa, conforme os limites previstos no ordenamento juridico (Hopt, 2008).

Ainda, as alteragdes no quadro societario, como entrada, saida ou cessao de participagao de
s6cios, demandam procedimentos especificos que variam entre os tipos societarios. Em sociedades
limitadas, a altera¢do do contrato social requer a anuéncia de socios representando a maioria do
capital social, enquanto em sociedades andénimas, a transferéncia de agdes pode ser livre,
dependendo do tipo de a¢ao e das clausulas estatutarias (Hopt, 2008).

No que se refere a esse estudo, o quadro societario também assume relevancia em questoes
de sucessio empresarial, planejamento sucessorio e prote¢ao patrimonial. No direito societirio
brasileiro, a previsao de clausulas de regulacio, como as de "tag along" e "drag along", bem como
acordos de sécios, permite maior previsibilidade e estabilidade no exercicio dos direitos societarios,
reforcando a seguranca juridica no ambito das rela¢cbes empresariais. Portanto, o quadro societario
transcende a mera composi¢ido de socios ou acionistas, constituindo uma estrutura dinamica e
multifacetada, essencial para o equilibrio entre os interesses da sociedade empresaria e seus
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membros. Essa configuracdo exige analise cuidadosa para atender aos principios de transparéncia,
equidade e eficiéncia que regem o direito societario contemporaneo (Hopt, 2008).

Handler (2024) estudou a estruturaciao de um family office, incluindo a institucionalizag¢ao
do quadro societario. Segundo o autor, a aplicacao do conceito de quadro societario em um family
office dentro do direito societario brasileiro exige uma analise profunda das especificidades dessa
estrutura empresarial, considerando as nuances do planejamento patrimonial, a governanca
corporativa e as particularidades familiares. Um family office, enquanto estrutura voltada para a
gestao de ativos e interesses de uma ou mais familias, necessita de um quadro societario que garanta
tanto a prote¢ao juridica do patrimonio quanto a estabilidade das relagoes familiares, mitigando
conflitos e assegurando a perpetuagao do capital entre geragoes.

No contexto brasileiro, o quadro societario de um family office deve ser desenhado para
equilibrar interesses econdémicos e sucessorios. A escolha da forma societaria ¢ determinante e pode
recair sobre uma sociedade limitada (I.tda.) ou uma sociedade anonima (S.A.), sendo esta ultima,
frequentemente, mais adequada para grandes patrimonios ou operagdes com alta complexidade.
Em ambos os casos, a composi¢ao do quadro societario precisa refletir nao apenas a divisao de
capital entre os membros da familia, mas também o papel de cada participante na tomada de
decisGes e na gestao estratégica Handler (2024).

Na formagcao inicial do quadro societario, a estruturacao deve considerar as contribui¢oes
de capital dos socios, que podem ser realizadas em dinheiro, bens iméveis, direitos ou até mesmo
ativos financeiros. Em um family office, essa contribuicdo frequentemente representa o resultado
de anos de acumula¢do de patrimonio familiar, o que torna essencial a avaliacdo criteriosa e
independente dos bens aportados para evitar desequilibrios ou questionamentos futuros sobre a
proporcionalidade da participagao societaria Handler (2024).

O pacto societario, que inclui tanto o contrato social quanto eventuais acordos de socios,
assume papel central na organizacio de um family office. Esse instrumento deve prever
mecanismos de governanga que alinhem os objetivos da familia as regras de operac¢ao da empresa,
estabelecendo clausulas claras sobre a entrada de novos membros no quadro societario, a alienagao
de participagoes e a resolugao de conflitos. Clausulas como tag along, que protegem acionistas
minoritarios em caso de venda de controle, e drag along, que asseguram a venda integral da empresa
sob certas condi¢oes, podem ser integradas para mitigar riscos e garantir maior coesao Handler
(2024).

Um aspecto crucial é o planejamento sucessério, dado que o family office visa
frequentemente a perpetuidade patrimonial. Nesse contexto, o quadro societario deve prever regras
para a transmissio de quotas ou agbes em caso de falecimento de um sbcio, evitando a
fragmentagao do patrimoénio. Instrumentos como agoes preferenciais sem direito a voto ou quotas
com restri¢ao de transferéncia podem ser utilizados para manter o controle nas maos de um nucleo
gestor, enquanto outros herdeiros recebem participag¢ao apenas econoémica Handler (2024).

A governanga corporativa no family office é intrinsecamente ligada ao quadro societario.
Para familias numerosas ou com interesses diversificados, a segregacio entre gestao e propriedade
¢ frequentemente recomendada. O quadro societario pode prever a criacio de conselhos
consultivos ou de administragao, compostos por membros da familia e profissionais externos,
assegurando que decisdes estratégicas sejam tomadas com base em critérios técnicos, a0 mesmo
tempo em que respeitam os valores e objetivos da familia Handler (2024).

No ambito fiscal, o quadro societario de um family office deve ser estruturado para otimizar
a carga tributaria e assegurar conformidade legal. A escolha entre uma ILtda. e uma S.A., por
exemplo, pode impactar significativamente a tributagao sobre lucros, dividendos e ganhos de
capital. Além disso, as operagdes entre a sociedade e os s6cios — como distribui¢ao de pré-labore,
dividendos ou empréstimos — devem ser formalizadas e refletir as regras societarias, a fim de evitar
litigios fiscais ou desconsideracdes da personalidade juridica Handler (2024).

A aplicagao do quadro societario em um family office também pode envolver a cria¢ao de
subsidiarias ou estruturas complementares, como holdings familiares. Essas entidades podem ser
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utilizadas para segregar atividades especificas (gestdo de imodveis, administragdao de investimentos,
entre outras) ou para facilitar a administragao e a sucessao. Nesses casos, o quadro societario deve
prever a relacao hierarquica e funcional entre as empresas, evitando sobreposi¢ao de func¢des ou
conflitos entre socios Handler (2024).

Ademais, a preservacio da unidade familiar no contexto societario depende de uma
comunicagao clara e frequente entre os membros do quadro societario. Para tanto, a realizagao de
assembleias periddicas, alinhamento de expectativas e treinamentos em governanga corporativa
podem ser integrados ao planejamento estratégico do family office. Essas a¢oes fortalecem o
compromisso dos sécios com os objetivos comuns e promovem uma visao de longo prazo,
indispensavel para o sucesso desse tipo de empreendimento Handler (2024).

No que se refere a relagao entre o sistema societario em family offices e o quadro societario,
Orth (2014) discute que, no estagio de nascimento, o family office ¢ frequentemente estruturado
para atender as demandas iniciais da familia, como prote¢ao patrimonial, gestdo de investimentos
e sucessao. Nesse momento, o quadro societirio tende a ser simples, muitas vezes limitado aos
fundadores e membros mais préoximos da familia. Decisdes societarias sao centralizadas, e o
contrato social ou estatuto usualmente reflete a vontade do patriarca ou matriarca. O principal
desafio nessa fase ¢ assegurar que o formato societario escolhido — como uma sociedade limitada
ou uma holding — fornega a flexibilidade e prote¢ao necessarias para os objetivos iniciais, evitando
riscos de fragmentagao ou litigios patrimoniais.

No estagio de crescimento, o family office passa a gerenciar ativos mais complexos e
diversificados, exigindo uma ampliacio e formalizacio do quadro societario. F comum que novos
membros da familia, como herdeiros ou conjuges, sejam incorporados a estrutura societaria. Nesse
momento, surge a necessidade de acordos de s6cios mais detalhados, com clausulas de governanga,
regras de sucessao e mecanismos de arbitragem para resolucao de conflitos. O crescimento também
pode demandar a criagdo de subsidiarias ou sociedades relacionadas para atender a fungdes
especificas, como gestao imobilidria ou administragao de participa¢bes financeiras, tornando o
quadro societario mais complexo (Orth, 2014)

O estagio de maturidade ¢é caracterizado pela consolida¢io do family office como uma
entidade estruturada, com governanca corporativa bem definida e uma separagao clara entre
propriedade e gestio. O quadro societario, nessa fase, frequentemente reflete uma divisio mais
equilibrada de poderes e responsabilidades entre os socios, podendo incluir membros externos —
como gestores ou conselheiros independentes — para trazer expertise e isencdo as decisdes
estratégicas. A governanga formalizada ajuda a mitigar conflitos familiares, enquanto instrumentos
societarios sofisticados, como agdes preferenciais ou quotas com restricao de voto, podem ser
utilizados para manter o controle nas maos de um nucleo central. O principal desafio aqui ¢ evitar
a estagnacao e preparar a estrutura para a proxima transi¢ao geracional (Orth, 2014).

No estagio de renovagio, o family office pode enfrentar a necessidade de reestruturar seu
quadro societario para acomodar mudangas no mercado, na legislagao ou nas dinamicas familiares.
Aqui, a revisao do contrato social, a introduc¢ao de novos instrumentos societarios ou até mesmo
a transformacao da forma juridica (por exemplo, de Ltda. para S.A.) podem ser necessarias. Este
estagio também pode envolver a entrada de capital externo, como fundos de investimento, exigindo
ajustes no quadro societario para proteger os interesses da familia enquanto permite a inovagao e
o crescimento (Orth, 2014).

No estagio de declinio, o family office enfrenta desafios relacionados a perda de coesao
familiar, diminui¢ao do patrimonio ou falhas na sucessao. O quadro societario pode se tornar fonte
de conflitos, especialmente se houver lacunas nos mecanismos de governanga ou se as regras
sucessorias nao forem claras. Reestruturagdes, fuses ou até a dissolu¢ao da sociedade podem ser
consideradas como alternativas para lidar com esse cenario, dependendo do grau de complexidade
e do comprometimento dos s6cios em manter a entidade ativa (Orth, 2014).
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2.9 Proposigdes da pesquisa

Em alinhamento com os objetivos deste estudo, que incluem analisar as transi¢oes
estratégicas, operacionais e financeiras de um Single Family Office (SFO) brasileiro ao longo de
suas quatro décadas de existéncia, este capitulo apresenta as proposicoes que fundamentam a
investigacdo. Fundamentadas na metodologia de estudo de caso descrita por Yin (2015), essas
proposi¢des orientam a aplicagao integrada do modelo de ciclo de vida organizacional de Lester,
Parnell e Carraher (2003), os conceitos de analise de indicadores financeiros de Necyk et al. (2007)
e a andlise de conteddo proposta por Bardin (2011).

As proposi¢des orientam a articulagio entre os dados empiricos e o modelo teorico
adotado, assegurando a coeréncia metodolégica e permitindo explorar as especificidades do SFO
em analise. De acordo com Yin (2015), a formulagao de proposi¢cdes em estudos de caso é
fundamental para delimitar o escopo da pesquisa, orientar a coleta de dados e conectar diretamente
as questoes de pesquisa as evidéncias. Neste estudo, as proposi¢oes sao estruturadas com base em
um modelo conceitual que organiza as fases do ciclo de vida do SFO em Nascimento, Crescimento,
Maturidade e Renovagao ou Declinio. Cada fase ¢ caracterizada por mudangas estratégicas, praticas
de gestao e desempenho financeiro, refletindo as especificidades do caso analisado.

Essas proposi¢oes sio formuladas para responder diretamente as questoes de pesquisa e
aos objetivos definidos, fornecendo uma estrutura que conecta a fundamentagao tedrica a analise
empirica. Além disso, a analise qualitativa e quantitativa ¢ complementada pela aplicagao da analise
de conteudo (Bardin, 2011), que permite identificar padroes e temas recorrentes nas transicoes
organizacionais e financeiras. Essa abordagem triangula os dados qualitativos, como entrevistas e
documentos histéricos, com os indicadores financeiros, proporcionando uma visao integrada das
dinamicas do ciclo de vida organizacional.

As proposi¢oes aqui apresentadas estao diretamente relacionadas aos objetivos gerais e
especificos da pesquisa, que buscam compreender como as transigdes estratégicas, operacionais e
financeiras moldam a evolu¢ao de um Single Family Office (SFO) ao longo de suas quatro décadas
de existéncia.

Proposigao 1: As fases do ciclo de vida organizacional, conforme o modelo de Lester,
Parnell e Carraher (2003), caracterizam-se por transicoes estratégicas especificas que moldam a
evolu¢iao do SFO analisado. Essas fases podem ser identificadas e caracterizadas por meio de um
checklist estruturado, desenvolvido como produto tecnolégico desta pesquisa, que organiza
questoes relacionadas as praticas de governanga, estratégias financeiras e estrutura organizacional
de cada estagio. Esse checklist sera utilizado em conjunto com entrevistas e analise documental,
permitindo uma associagao de dados que favorece uma analise mais abrangente e¢ fundamentada.

O checklist, além de sua aplicacdao no presente estudo, representa uma contribuicao pratica
e replicavel para outras organizacdes que desejem diagnosticar seu estiagio no ciclo de vida
organizacional. Essa caracteristica o consolida como um produto tecnolégico relevante tanto no
ambito académico quanto na gestao estratégica de SFOs.

Proposigao 2: Os indicadores financeiros do SFO analisado refletem as transi¢oes
organizacionals e estratégicas associadas as fases do ciclo de vida, conforme o modelo de Lester,
Parnell e Carraher (2003). Complementando as observagoes estruturadas realizadas por meio do
checklist, a andlise dos indicadores financeiros oferece uma perspectiva quantitativa que se integra
a analise qualitativa baseada em entrevistas e documentos histéricos. Essa abordagem combinada
permite identificar padroes financeiros especificos que sustentam as decisoes estratégicas ao longo
de cada fase.

A analise dos indicadores financeiros segue a metodologia de Necyk et al. (2007), avaliando
métricas como Receita Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e
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Indice de Endividamento em momentos criticos de cada fase do ciclo de vida. Esses indicadores
sao utilizados para:

e Avaliar a sustentabilidade e a eficiéncia financeira em cada fase;
e Identificar padrées e tendéncias que refletem as decisoes estratégicas do SFO;
e Relacionar o desempenho financeiro as mudangas organizacionais observadas.

Portanto, as proposicoes delineadas neste capitulo oferecem a base conceitual e
metodologica necessaria para uma analise integrada das dimensdes estratégicas, operacionais e
financeiras do SFO ao longo de seu ciclo de vida, consolidando o alinhamento entre os objetivos
de pesquisa e as evidéncias empiricas.
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3. METODOS
3.1 Classificagdo da Pesquisa

A presente investigacao adota uma metodologia explicativa, com o intuito de esclarecer as
variaveis principais, como desempenho financeiro e estratégias organizacionais, que influenciam as
operagoes e estratégias do Single Family Office (SFO) entre os anos de 1982 e 2022. Este enfoque
se concentra na analise de causalidade e inter-relagoes, buscando entender como diferentes fatores
contribuem e interagem no contexto organizacional do SFO. Gil (2009) pontua que a pesquisa
explicativa visa elucidar a razao, o porqué das coisas, e ¢ nessa direcao que este estudo se orienta.
O estudo avanga na diregao sugerida por Marconi e Lakatos (2003), em que o escopo explicativo é
priorizado, estabelecendo conexdes de causalidade entre as variaveis estudadas. Este enfoque
permite um entendimento aprofundado das fases de transi¢ao do ciclo de vida do SFO, conforme
delineado por Lester, Parnell & Carraher (2003), analisando as causas e efeitos que acompanham
cada estagio de evolugdo organizacional.

Complementarmente, a pesquisa integra a perspectiva analitica de Necyk et al. (2007), que
contribui para uma avaliacio detalhada da continuidade e sustentabilidade do SFO, examinando
tanto os indicadores financeiros, como Receita Liquida, Lucro Liquido, Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (ROE) e Indice de Endividamento, quanto os aspectos estratégicos que
influenciam o desempenho da organizagao ao longo do tempo. A escolha metodolégica recai sobre
o estudo de caso, uma técnica recomendada por Yin (2003) para pesquisas que demandam um
exame minucioso de entidades complexas e multifacetadas. Este método ¢ particularmente
adequado para um estudo longitudinal, como o deste trabalho, que busca compreender a trajetoria
histérica e as transi¢oes organizacionais do SFO ao longo de quatro décadas, permitindo uma
analise detalhada de suas dinamicas e estratégias em diferentes fases do ciclo de vida organizacional.
Este método ¢ particularmente eficaz para delinear as especificidades de um SFO, proporcionando
uma analise contextual e detalhada das suas operagoes estratégicas ao longo do periodo em estudo.

3.2 SFO objeto do estudo de caso: Contextualizagao

Este trabalho adota como objeto de estudo um Single Family Office (SFO), uma estrutura
patrimonial voltada para a gestao, preservacao e crescimento do patrimonio de uma unica familia.
A instabilidade econoémica no Brasil dos anos 1980, marcada por alta inflacio e mudancas
regulatorias frequentes, foi determinante para sua criagao, configurando o SFO como uma resposta
estratégica as adversidades do periodo. Essa dinamica inicial influenciou diretamente sua evolugao
estratégica ao longo das décadas, consolidando praticas voltadas a sustentabilidade e protecao
patrimonial. Fundado no inicio dos anos 1980, na cidade de Sio José dos Campos, Sao Paulo, o
SFO foi concebido em um periodo de intensa instabilidade econémica no Brasil, marcado por alta
inflacdo, mudangas regulatérias frequentes e incertezas no mercado financeiro. A origem do
patrimonio que possibilitou a abertura do Family Office esta ligada as empresas familiares que
geravam lucros expressivos. Com o crescimento do patrimoénio familiar, alcancando um patamar
significativo, surgiu a necessidade de protecao e profissionalizagao de sua gestio. Nesse cenario,
sua criagao representou uma resposta estratégica para mitigar riscos, assegurar a prote¢ao dos ativos
familiares e garantir a perpetuidade do legado.

Para a realizacio da pesquisa e o alinhamento com a ética de investigagao, foi obtida a
autorizagao da familia em questdo, a qual sera mantida em arquivo por um periodo de cinco anos.
O Apéndice B traz a carta enderecada ao responsavel pelo SFO.

E importante ressaltar que, apesar de terem sido utilizados nomes ficticios para os membros
do SFO ao longo de todo o trabalho, trata-se de um caso real. Toda a pesquisa foi conduzida
mediante autorizagao prévia da familia envolvida, que, inclusive, concedeu entrevistas para a
composicao deste estudo. Desde sua formaliza¢ao, o SFO definiu como objeto social inicial a
administraciao de bens imoveis préprios e de terceiros, buscando consolidar uma base sélida para
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a preservacdo patrimonial e a geragao de riqueza. Com o passar dos anos, as atividades foram
ampliadas para incluir investimentos em participagdes societarias e aquisi¢ao de bens moveis de
alto valor, como carros, lanchas e helicopteros, mantendo o foco principal em ativos imobiliarios.

Desde sua formalizacao, o SFO definiu como objeto social inicial a administracio de bens
imoéveis proprios e de terceiros, buscando consolidar uma base solida para a preservacao
patrimonial e a geracao de riqueza. Com o passar dos anos, as atividades foram ampliadas para
incluir investimentos em participa¢Oes societarias e aquisi¢ao de bens moveis de alto valor, como
carros, lanchas e helicopteros, mantendo o foco principal em ativos imobiliarios.

Uma transi¢ao estratégica crucial na trajetéria do SFO foi o desenvolvimento de atividades
geradoras de receita, que refor¢aram seu pilar de geragao de riqueza. Essa transformacao teve como
principal catalisador o lancamento de empreendimentos imobiliarios de alto padrio, como
condominios residenciais e comerciais, além de prédios corporativos. Esses projetos, realizados
com recursos proprios e por meio de parcerias estratégicas com construtoras renomadas,
consolidaram o SFO no mercado imobiliario de luxo. As parcerias nao apenas garantiram a
qualidade e a competitividade dos empreendimentos, como também se configuraram como uma
estratégia financeira, ja que o SFO ndo custeava diretamente a implementa¢ao dos projetos, desde
o planejamento e loteamento até a execugdo e entrega das unidades. Esse modelo operacional,
baseado na independéncia financeira e no uso estratégico de colaboragdes, maximizou o retorno
sobre os ativos e garantiu uma operagao livre de endividamentos.

Os lucros obtidos com as vendas desses empreendimentos foram reinvestidos em ativos
financeiros conservadores, como uma alternativa para equilibrar os riscos do setor imobiliario e
garantir uma fonte de renda estavel. A combinagao de recursos proprios, parcerias estratégicas e
reinvestimento permitiu a0 SFO preservar sua sustentabilidade financeira e manter a flexibilidade
necessaria para adaptar-se as demandas do mercado. Essa evolugao estratégica reforca sua
capacidade de preservar o patrimoénio familiar e assegurar a perpetuidade de seus valores.

A trajetéria do SFO ilustra como suas praticas organizacionais se alinham as fases do ciclo
de vida organizacional, conforme descrito por Lester et al. (2003). Desde sua fundagao até a
diversificagao de atividades e a consolidagao de estratégias mais conservadoras, o SFO apresenta
um modelo dinamico que exemplifica como as transigoes estratégicas moldam o desempenho e a
sustentabilidade patrimonial ao longo do tempo. O contexto apresentado nesta secao fornece as
bases para explorar como essas fases do ciclo de vida impactam as decisOGes estratégicas e
financeiras.

Além disso, a escolha do SFO como objeto de estudo justifica-se por sua singularidade no
cenario brasileiro. A combinagao de confidencialidade, eficiéncia operacional e alinhamento com
os valores familiares torna-o um exemplo relevante para o campo de estudo de Family Offices.
Comparado a modelos de Family Offices em economias desenvolvidas, o SFO brasileiro apresenta
peculiaridades como a énfase na diversificacio em ativos imobiliarios de alto padrio e o uso
estratégico de parcerias para reduzir custos, caracteristicas moldadas por um contexto de
instabilidade economica e alta inflagdo. Essas especificidades contrastam com a abordagem mais
voltada para investimentos financeiros complexos observada em paises como os Estados Unidos
e Suica. A estrutura e as praticas do SFO analisado sio representativas para organizacoes
patrimoniais familiares, especialmente por seu equilibrio entre a gestao tradicional de bens imoveis
e a diversificagado estratégica em ativos financeiros. Essa contextualizagao é essencial para sustentar
a aplicacao do estudo de caso e fundamentar as analises realizadas nos capitulos posteriores,
conectando diretamente as caracteristicas do SFO.

3.3 Justificativa para o Estudo de Caso: Protocolo de Yin (2003)

O estudo dos Single Family Offices (SFOs) constitui um campo importante no ambito
da gestao de patrimonio e finangas familiares. Conforme (SFO) Black, Fathollahi e Eroglu
(2024) o Single Family Offices é uma estrutura legal e organizacional que pertence
exclusivamente a uma unica familia, com a finalidade de administrar, entre outras
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responsabilidades, a riqueza dessa familia com uma visdo a longo prazo. Além de gerenciar
ativos financeiros, os SFOs podem fornecer servi¢os de consultoria fiscal e juridica, orientagao
familiar ou assisténcia na realizacdo de metas filantropicas. Conforme investigagao dos
autores, hoje os SFOs controlam trilhdes de ddlares globalmente e sua importancia esta
crescendo, especialmente com a previsio de um aumento no numero e na dimensao das
familias com alto patrimonio liquido. Apesar dessa crescente relevancia dos SFOs, as
investigacOes sobre este tema ainda estdo em fase inicial.

Neste contexto, a metodologia de estudo de caso de Yin (2003) ¢é selecionada para
uma analise detalhada dos SFOs. Esta escolha metodolégica é baseada na capacidade da
abordagem de Yin (2003) em investigar fenomenos complexos em contextos reais e
dinamicos, especialmente util em pesquisas longitudinais. O estudo cobre um periodo de
quatro décadas (1982-2022), destacando a aplicabilidade dos estudos de caso em investigacdes
extensas. O estudo dos Single Family Offices (SFOs) é fundamental para a compreensiao
avangada da gestao de patrimonio e finangas familiares e a escolha da metodologia de estudo
de caso de Yin (2003) foi baseada em sua eficacia para investigar fenémenos complexos em
contextos dinamicos ¢ reais.

A abordagem metodolégica adotada ¢ explicativa e descritiva, alinhada com as
orientagdes de Yin (2003) para estudos de caso, que visam compreender as fases do ciclo de
vida dos SFOs e analisar suas caracteristicas de forma aprofundada. Yin (2003) enfatiza a
importancia da andlise detalhada e¢ o desenvolvimento de hipdteses a partir de casos
individuais. A metodologia empregada permite a integracao eficaz de dados qualitativos e
quantitativos, como analises financeiras, entrevistas qualitativas e analise documental, para
obter uma visio abrangente dos SFOs. Esta abordagem mista ¢ crucial para capturar a
complexidade dos SFOs, permitindo uma analise rica e multifacetada que abrange tanto
aspectos numéricos quanto contextuais.

A analise contextual dos fenémenos ¢ um ponto chave desta metodologia. O estudo
detalhado dos SFOs dentro de seus contextos especificos facilita um entendimento profundo
de suas dinamicas e evolugdes ao longo do tempo. As limita¢oes inerentes a metodologia de
Yin (2003), como a generalizacdo dos resultados, sdo reconhecidas e abordadas, mantendo a
validade e a confiabilidade do estudo. A aplicagao desta metodologia de estudo de caso garante
que a pesquisa esteja alinhada com os padrdes académicos exigidos para uma dissertacio de
mestrado, contribuindo significativamente para o campo dos SFOs.

Nas subse¢oes seguintes, sio apresentadas as proposi¢oes-chave que guiario a
investigacao. Estas proposi¢oes, fundamentadas no modelo de ciclo de vida de Lester et al.
(2003) e nos insights de Necyk et al. (2007), sao cruciais para explorar aspectos essenciais dos
SFOs. Elas formam a base da analise, direcionando a coleta e interpretacio dos dados para
alcangar um entendimento profundo e abrangente dos Single Family Offices.

3.4 Estrutura da Pesquisa: Implementagao do Protocolo de Estudo de Caso

Este estudo adota um enfoque metodolégico rigoroso, seguindo a estrutura de
protocolo de estudo de caso delineada por Yin (2003, pp. 89-103). Yin (2003, p. 89) enfatiza
que o uso de um protocolo é uma estratégia essencial para melhorar a confiabilidade de uma
pesquisa de estudo de caso, servindo como um guia para o pesquisador durante a execugao
do estudo. Yin (2003, pp. 8991) especifica que o protocolo de estudo de caso deve incluir
componentes ctiticos, como:

1. Uma visao geral do projeto de estudo de caso, fornecendo uma defini¢ao clara do
escopo e dos objetivos da pesquisa;
ii. Procedimentos de campo, que estabelecem as metodologias praticas para a coleta

de dados;
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ii. Questdes especificas do estudo de caso, direcionando a investigagao e analise dos
dados coletados;

iv. Diretrizes para a elaboragao do relatério de estudo de caso, garantindo que os
achados e conclusoes sejam comunicados de maneira precisa e compreensivel.

3.4.1 Visdo geral do projeto

O projeto tem como objetivo principal investigar a sustentabilidade e perpetuidade dos
Family Offices (FOs), com énfase na gestao de patrimonio ao longo das diferentes fases do ciclo
de vida organizacional. Para atingir este objetivo, o estudo combina a criagao de um checklist
analitico, um mapa conceitual e uma analise financeira detalhada das demonstracées financeiras do

SFO.
3.4.1.1 Modelo Proposto por Lester - Checklist Analitico

A primeira etapa do projeto utiliza um checklist estruturado, baseado no modelo de ciclo
de vida organizacional de Lester, Parnell e Carraher (2003) adaptado para realidade do SFO. Este
checklist, detalhado na Tabela 9 consiste em questdes que permitem identificar e classificar o
estagio do ciclo de vida do SFO. Ele sera um instrumento de consolidacao, preenchido pelo
pesquisador com base nas informagdes trianguladas obtidas nas entrevistas e documentos
histéricos, organizadas por décadas, para permitir a analise longitudinal da evolugdao do SFO.

O checklist configura um produto tecnolégico que podera ser replicado em outras SFO'’s
e esta detalhado como Apéndice. As respostas obtidas servirao de base para a construgao do mapa
conceitual e a analise integrada do estudo.

3.4.1.2 Construgao do Mapeamento Conceitual do SFO objeto do estudo

A segunda etapa consiste na elaboragio de um mapa conceitual, que organiza e ilustra as
transi¢Oes estratégicas, operacionais e financeiras do SFO ao longo das fases do ciclo de vida. Com
base nas respostas obtidas pelo checklist e nos dados coletados em entrevistas e documentos
histéricos, o mapa conceitual fornece uma visdo visual detalhada da evolugiao da organizacio,
destacando pontos de inflexdo e estratégias adotadas.

3.4.1.3 Andlise Financeira: Indicadores e Métricas

A terceira etapa foca na avaliacdo dos indicadores financeiros, conforme descrito na Tabela
8. Os indicadores incluem Receita, Lucro Liquido, Fluxo de Caixa e Indice de Liquidez, analisados
de acordo com suas formulas especificas. Esses dados serdo extraidos das demonstragdes
financeiras, como a DRE (Demonstracao de Resultado do Exercicio) e o BP (Balanco Patrimonial),
buscando identificar padrdes e tendéncias que correlacionem decisdes financeiras as fases do ciclo
de vida organizacional.

Tabela 8

Indicadores Financeiros

Indicador Formula Demonstragdo Significado

Financeiro Financeira

Receita Liquida Recelta‘Totgl - Despesas DRE Mede o crescimento
Operacionais operacional

Lucro Liquido Receita Liquida - Custos DRE Avalia a rentabilidade

Totais

Eficiéncia no uso do
capital

Lucro Liquido / Pattiménio

ROE Liquido

BP/DRE
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Indice de Ativos Circulantes/Passivos

Liquidez Circulantes BP Perfil de liquidez

3.5 A estratégia da pesquisa

A estratégia desta pesquisa ¢ fundamentada em uma abordagem mista que combina
métodos qualitativos e quantitativos para investigar a sustentabilidade e perpetuidade de um Single
Family Office (SFO) ao longo de quatro décadas. O modelo tedrico adotado é o de ciclo de vida
organizacional de Lester, Parnell e Carraher (2003), o qual orienta a identifica¢do e classificacao das
fases de Nascimento, Crescimento, Maturidade e Renovagao ou Declinio do SFO. Esta abordagem
¢ complementada pela associagao de dados qualitativos e quantitativos, envolvendo entrevistas,
analise documental e indicadores financeiros.

A pesquisa se estrutura em dois construtos principais.

3.5.1 Construtos da Pesquisa
3.5.1.1 Construto 1: Identificacao das Fases do Ciclo de V'ida do SFO

O primeiro construto aborda a identificagdo e caracterizag¢ao das fases do ciclo de vida
organizacional do Single Family Office (SFO) ao longo de quatro décadas, fundamentado no
modelo de Lester et al. (2003). Este construto analisa as transformagoes estratégicas e operacionais
que ocorrem em diferentes estagios (Nascimento, Crescimento, Maturidade, Rejuvenescimento e
Declinio), sendo operacionalizado por meio de trés técnicas complementares de coleta de dados:

1. Entrevistas Qualitativas: Foram conduzidas entrevistas semiestruturadas com gestores,
membros da familia e consultores do SFO, com o objetivo de reunir informagdes
detalhadas sobre eventos histéricos, decisoes estratégicas e mudangas operacionais (Yin,
2018).

2. Analise Documental: O estudo recorre a documentos internos e historicos, como
relatérios financeiros, documentagao societaria, atas de reunides e planos estratégicos, para
validar e complementar as informagoes obtidas nas entrevistas (Bowen, 2009).

3. Observagio Participativa: A técnica de observagao direta foi aplicada para registrar
interagoes, praticas e dinamicas internas do SFO, contribuindo para uma compreensio
aprofundada de aspectos culturais e praticas de governanga (Angrosino, 2007).

As evidéncias coletadas por essas técnicas embasaram o preenchimento da Ferramenta de
Diagnéstico do Ciclo de Vida Organizacional para SFOs, elaborada com base no modelo de Lester
et al. (2003). Essa ferramenta estrutura um conjunto de questOes relacionadas a praticas de
governanga, estratégias financeiras, estrutura organizacional, cultura organizacional e impactos de
mudangas externas, abrangendo todas as fases do ciclo de vida.

Além disso, a ferramenta sera disponibilizada como um produto tecnoldgico interativo,
descrito no apéndice deste trabalho. O acesso sera publico, por meio de um link dedicado,
permitindo que profissionais e estudantes interessados em governanga patrimonial respondam ao
questionario e visualizem os resultados de forma dinamica. Esses resultados serdo apresentados
por meio de graficos interativos, destacando a fase predominante do ciclo de vida organizacional e
possiveis transi¢oes entre as fases.

O objetivo é oferecer um diagnostico replicavel e pratico, que auxilie diferentes
organizagoes na analise de seus ciclos de vida, contribuindo para a implementagao de melhorias
estratégicas com base nos resultados obtidos. A estrutura completa da ferramenta, metodologia de
aplicacao e critérios de pontuacio estio detalhados no apéndice, assegurando transparéncia e
acessibilidade para aplicagdo em contextos académicos e organizacionais diversos.
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3.5.1.1.1 Metodologia de Calculo da Pontuagao

A pontuagdo de cada fase do ciclo de vida organizacional é calculada com base nas respostas
obtidas por meio da escala de Likert de 1 a 5, conforme descrito na Tabela 9:
e 1- Discordo totalmente
e 2 - Discordo parcialmente
e 3 - Indiferente
e 4 - Concordo parcialmente
e 5 - Concordo totalmente
As perguntas recebem peso diferente recebendo notas de 1 a 2, sendo 1 baixa relevancia,
1,5 média relevancia e 2 alta relevancia, onde cada resposta é multiplicada pelo peso atribuido a
pergunta. O processo de calculo da pontuagao envolve as seguintes etapas.

1. Somatério das Respostas: Somam-se todos os valores ponderados das respostas
de uma mesma fase..

2. Calculo da Média Ponderada: A média ponderada é obtida dividindo-se a soma
das pontuagdes ponderadas pelo total de pesos atribuidos.

3. Identificagdo da Fase Predominante: A fase com a maior média é considerada
predominante.

4. Analise de Transig¢do: Caso a diferenca entre as duas maiores médias seja inferior

a 0,5, considera-se que a organizagao se encontra em um perfodo de transicao entre fases.

A visualizagdo dos resultados ocorre por meio de graficos de barras ou radar,
acompanhados de uma breve andlise descritiva que destaca a fase predominante e recomendagdes
estratégicas para a evolu¢ao organizacional (Likert, 1932).

Tabela 9
Construto 1: dentificagdo das Fases do Ciclo de 1ida do STO

Respostas

Estagios Perguntas do Questionario 11213743

Nossa organizacio ¢ pequena em tamanho, quando comparada com nossos
concorrentes.

A estrutura organizacional da empresa ¢ centralizada, com poucos
sistemas de controle.

Durante os primeiros anos, as decisdes eram feitas exclusivamente por
alguns gerentes.

A maioria das decisGes em nossa empresa ¢ feita por alguns gerentes

Nascimento o —— =
Em seu inicio, nossa organizac¢do era pequena em comparagao com os

concorrentes da época.

No inicio das operag¢des, a estrutura organizacional era centralizada, com
poucos sistemas de controle implementados.

No comecgo, as decisdes eram tomadas de forma pouco estruturada, com
baixa formalizacao de processos.

A maioria das decisdes em nossa empresa ¢ tomada por grupos de gestores
de nivel intermediario que utilizam alguma sistematica ainda bem superficial.

Como empresa, somos maiores do que a maioria de nossos concorrentes,
mas nao tao grande como deverfamos ser.

Quando comegamos a crescer, nos tornamos maiores do que a maioria dos
concorrentes iniciais, mas ainda nio alcangavamos todo o nosso potencial.

Crescimento No periodo de expansao, nossa organizacio comecou a adotar diferentes
especializagdes (como contadores ¢ engenheiros), diferenciando-se no
mercado.

Durante o crescimento, o poder decisério passou a ser dividido entre

multiplos donos e investidores.
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No inicio da fase de crescimento, o fundador ainda concentrava a maior
>
parte do poder decisorio.

Em nossa organiza¢io temos varias especializacoes (contadores,
engenheiros etc.) e, com isso, nos tornamos diferenciados.

O poder decisério de nossa empresa ¢ dividido entre muitos donos e
investidores.

O poder decisério de nossa empresa esta principalmente nas maos do
fundador.

O processamento de informagio em nossa empresa pode ser descrito
como simples, no estilo boca a boca

No auge de nossa maturidade, o processamento de informagoes era
sofisticado e essencial para atingir os resultados desejados.

Durante o periodo de maior estabilidade, o processo decisorio era
. altamente centralizado na alta administracao.
Maturidade ¢ d d strag

O processamento de informacoes ¢ sofisticado e necessario para a producao
eficiente e para atingir os resultados requeridos.

O processo decisorio ¢ centralizado na alta administracdo e considerado ndo
muito complexo.

Somos uma organizagio com diretores ¢ acionistas.

A estrutura organizacional da empresa ¢ formal, baseada na visio
departamental e funcional.

A estrutura organizacional da empresa pode ser considerada simples.

Rejuvenescimento A estrutura organizacional ¢ divisional ou matricial, com sofisticado
sistema de controle.

A maioria das decisGes na nossa empresa ¢ feita por gerentes, forcas-
tarefa, equipes de projeto, que estdo tentando facilitar o Crescimento
por meio da participagao.

O poder decisério de nossa empresa esta concentrado nas mios de um
grande numero de acionistas.

O processamento das informagoes pode ser descrito como monitorador de

Declinio desempenho e facilitador de comunicacao entre os departamentos.

O processamento de informag¢oes ¢ muito complexo e utilizado na
coordenacio de diversas atividades para melhor servir aos mercados.

O processamento de informagoes nio ¢ muito sofisticado.

Nota: Respostas — 1 = discordo totalmente, 2 = discordo, 3 = concordo, 4 = concordo plenamente.
Fonte: Lester et al. (2003)

O detalhamento completo da metodologia de calculo e da analise dos resultados sera
disponibilizado no site da Fipecafi. A interpretacao dos resultados considera as especificidades do
SFO, sendo recomendada a analise de padrdes emergentes em cada fase do ciclo de vida
organizacional

3.5.1.2 Construto 2: Andlise dos Indicadores Financeiros e suas Relagdes com as Transicoes Organizacionais

O objetivo deste construto é conduzir uma avalia¢ao da influéncia das diferentes etapas do
ciclo de vida organizacional sobre as métricas financeiras do Single Family Office (SFO). A
proposta central ¢ estabelecer associacbes entre indicadores financeiros e as fases do ciclo de vida,
considerando as transi¢cOes estratégicas e operacionais que impactam a sustentabilidade da
organizacao. Tal abordagem visa responder a Proposicio 2 da pesquisa, explorando a
interdependéncia entre desempenho financeiro e evolu¢ao organizacional.

Esta analise fundamenta-se nos modelos tedricos de ciclo de vida organizacional
apresentados por Lester, Parnell e Carraher (2003), que destacam a importancia da adaptagio
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estratégica ao longo das fases de desenvolvimento organizacional, e na metodologia de Necyk et
al. (2007), que enfatiza a relevancia da mensuragao de indicadores financeiros para avaliar a eficacia
das decisoes gerenciais. Esses referenciais tedricos oferecem suporte para compreender como as
praticas de gestao influenciam os resultados financeiros em diferentes contextos temporais.

Etapas da Avaliagao:

1. Identificagdo e Coleta de Indicadores Financeiros: A coleta de dados envolve a
extragdo de métricas financeiras especificas, como Receita Operacional Liquida, Resultado
do Exercicio, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) e Grau de Endividamento,
obtidas a partir das Demonstragdes Financeiras do SFO, incluindo o Balango Patrimonial
(BP) e a Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE). Esses indicadores sdo essenciais
para avaliar a performance financeira e o equilibrio entre recursos proprios e de terceiros.

2. Organizagio Longitudinal dos Dados: Os dados financeiros sao organizados por
décadas, permitindo uma analise longitudinal que evidencia padroes de evolugao ao longo
do tempo. Esse método facilita a identificagao de tendéncias, flutuagdes e mudangas
significativas associadas as diferentes fases do ciclo de vida organizacional.

3. Associagdo com as Fases do Ciclo de Vida: Os indicadores financeiros sao analisados
em relagao as fases do ciclo de vida organizacional: Nascimento, Crescimento, Maturidade,
Rejuvenescimento e Declinio. A associagao desses indicadores com resultados esperados
permite avaliar a aderéncia do desempenho financeiro as caracteristicas tipicas de cada fase,
conforme demonstrado na Tabela 9.

4. Classificagido e Interpretagdo dos Resultados: A interpretacao dos resultados envolve
a categorizacao dos dados com base nas fases do ciclo de vida, destacando decisGes
financeiras e estratégias associadas a sustentabilidade em cada estagio. Consideram-se
aspectos como consisténcia de lucros, proporc¢ao de endividamento e alinhamento entre
objetivos estratégicos e resultados financeiros.

5. Analise das Transigées Organizacionais: Analisa-se como as varia¢oes nos indicadores
financeiros refletem as transi¢oes organizacionais e estratégicas do SFO. Esta analise
complementa as observacoes estruturadas realizadas no Construto 1, permitindo uma visao
integrada da dinamica organizacional, conforme Tabela 10.
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3.5.2 Coleta de dados

No desenho metodolégico proposto, a abordagem de coleta de dados adota uma
estratégia que se alinha com as recomendacdes de Yin (2003). O autor enfatiza a importancia
da utilizacao de multiplas fontes de evidéncia, o que contribui para o desenvolvimento de
linhas convergentes de investigagdo e, assim, fortalece a fundamentagao logica do estudo de
caso.

Conforme citado por Yin (2003, p. 105), as evidéncias em estudos de caso podem ser
obtidas de varias fontes distintas, incluindo documentos, registros em arquivo, entrevistas,
observagao direta, observagdo participante e artefatos fisicos. No presente desenho
metodolégico, foram selecionadas trés estratégias principais de coleta de dados:

i Entrevistas Semiestruturadas: Esta abordagem visa extrair perspectivas aprofundadas
dos individuos associados aos SFOs, permitindo uma compreensao mais profunda de suas
experiéncias e visoes estratégicas. Essa técnica esta alinhada com a recomendagido de Yin de
utilizar entrevistas como fonte de evidéncia.

1. Pesquisa Documental: A pesquisa documental serd realizada para examinar e analisar
registros financeiros e outros documentos relevantes relacionados aos SFOs. Isso fornece um
contexto histérico e operacional importante, como sugerido por Yin ao mencionar
documentos como fonte de evidéncia.

iii. Aplicacdo de Questionarios: A utilizacdo de questionarios permitira a captura de
informacgoes quantitativas e comparaveis, o que é essencial para avaliar as diferentes fases do
ciclo de vida dos SFOs. Essa abordagem complementa a necessidade de multiplas fontes de
evidéncia, conforme destacado por Yin.

Além disso, o desenho metodolégico menciona a associagio de dados como um
processo recomendado para desenvolver linhas convergentes de investigacao, seguindo a
fundamentagao légica de Yin (2003, p. 120). A associacao envolve o uso de varias fontes de
evidéncia, o que contribui para a robustez e confiabilidade das descobertas em estudos de
caso.

3.5.3 Andlise Desctritiva dos Dados

A etapa de analise descritiva dos dados assume um papel fundamental na destilagao de
conhecimentos substanciais. Esta fase é caracterizada por uma abordagem minuciosa e cuidadosa
que se propde a examinar as caracteristicas intrinsecas dos dados, tanto qualitativos quanto
quantitativos, visando alcan¢ar uma compreensao abrangente e fundamentada.

Essa analise ¢ realizada por meio de analise de conteido. A analise de conteudo, segundo
Bardin (2011), é uma técnica de pesquisa qualitativa que permite avaliar enunciados discursivos de
forma objetiva e sistematica, sendo amplamente utilizada para examinar textos, entrevistas,
discursos, imagens ou documentos, com o objetivo de compreender significados explicitos e
implicitos, identificar padroes, tendéncias ou categorias e responder a questdes de pesquisa. Bardin
(2011) descreve esse método como um processo dividido em trés etapas principais: a pré-analise,
em que o pesquisador organiza os materiais a serem analisados, formula hipoteses e define os
critérios para a categorizacao dos dados, realizando uma leitura flutuante do conteido para
identificar pontos de interesse; a exploragdo do material, em que os dados sao codificados e
classificados em categorias tematicas, semanticas ou lexicais, com base nos critérios estabelecidos,
analisando unidades como palavras, frases, temas ou ideias; e o tratamento dos resultados,
inferéncia e interpreta¢ao, que consiste na analise dos dados categorizados para identificar relagoes,
padrdes e significados, interpretando-os a luz das hipdteses ou questoes formuladas inicialmente.
A analise de contetudo ¢ valorizada por sua flexibilidade e ampla aplicabilidade em diferentes tipos
de materiais e abordagens tedricas. Bardin destaca que, embora a técnica exija rigor, ela é
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essencialmente interpretativa, demandando cuidado na defini¢ao de categorias e no contexto em
que os dados foram produzidos.

A analise de conteudo sera utilizada neste estudo de caso sobre family office para examinar
as informacdes coletadas de documentos, entrevistas e relatorios. Essa técnica permite identificar
padrdes, tematicas e categorias que ajudam a compreender as praticas, estratégias e desafios
enfrentados por essas entidades, bem como os significados atribuidos pelos participantes
envolvidos. Essa abordagem permite a categoriza¢ao de informagdes com base em temas que
respondem as perguntas de pesquisa: sustentabilidade financeira, estratégias de mitigacao de risco,
relagoes intergeracionais e impacto da cultura organizacional nos processos decisérios. A técnica
também possibilita inferir tendéncias e padrées que nao sio imediatamente visiveis, contribuindo
para a formulagao de recomendagdes praticas e tedricas voltadas para a gestao e a governanga do
family office. Assim, a andlise de contetido agrega valor ao estudo ao constituir-se como uma base
interpretativa para as informagoes levantadas, ampliando a compreensio dos fenomenos estudados
e conferindo um sentido pratico aos resultados encontrados.

3.5.4 Tratamento dos Resultados, Inferéncia e Interpretagcio

O tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretagao (Vera, 2019) representam etapas
elementares para extrair significado e contribuir para o avango do entendimento sobre o ciclo de
vida dos Family Offices (FOs). Essa fase metodologica envolve um processo robusto e cuidadoso
para assegurar conclusdes validas e relevantes.

As analises de dados quantitativos estio associadas as analises dos dados qualitativos,
proporcionando uma compreensao mais profunda de como as decisdes estratégicas impactam os
indicadores financeiros em cada fase do ciclo de vida.

Essa abordagem integrativa e reflexiva durante o tratamento dos resultados contribui para
uma analise detalhada do ciclo de vida dos Family Offices, fornecendo contribui¢ées significativas
para a literatura académica e para a pratica gerencial.

3.6 Limitagdes do Método

Este estudo reconhece diversas limitagoes inerentes ao seu método de pesquisa de estudo
de caso, as quais devem ser consideradas ao interpretar os resultados e generalizar as conclusdes
(Cardoso, 1971; Tonet, 2013; Cavalcante; Calixto; Pinheiro, 2014):

e Generalizagdo Limitada: A amostra ¢ composta por Family Offices especificos, podendo
nao refletir completamente a diversidade existente nesse setor. Portanto, a generalizacao
dos resultados para todos os FOs deve ser feita com cautela.

e Viés de Selegdo: A seleciao dos FOs participantes pode introduzir um viés, uma vez que a
disponibilidade e disposicdo para participar podem variar. Esforcos sio feitos para
minimizar esse viés, mas nao ¢ possivel elimina-lo completamente.

e Autenticidade dos Dados: A obtencdo de dados financeiros e histéricos pode estar sujeita
a disponibilidade e autenticidade das informagoes fornecidas pelos participantes. Esfor¢os
rigorosos sao empregados para validar os dados, mas a integridade completa nao pode ser
garantida.

e Vieses de Resposta: Nas entrevistas, ha o risco de vieses de resposta, onde os
participantes podem fornecer informagdes que consideram socialmente desejaveis.
Estratégias, como garantir a confidencialidade, sao adotadas para minimizar esse impacto.

e Mudangas no Ambiente: Mudancas significativas no ambiente econdmico, regulatorio ou
de mercado durante o perfodo da pesquisa podem influenciar os resultados. Essas
mudangas sao documentadas, mas nao podem ser controladas.

e Interpretagdo Subjetiva: A interpretagio dos dados qualitativos pode envolver
subjetividade. Esforcos sao feitos para mitigar esse viés por meio de técnicas de
triangulagdo e revisio por pares, mas alguma subjetividade pode persistir.
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e Vieses Temporais: A analise longitudinal pode ser afetada por vieses temporais,
especialmente se eventos significativos ocorrerem entre as fases de coleta de dados.
Limitag¢Oes relacionadas a esse aspecto sao reconhecidas e discutidas na interpretacao dos
resultados.

O reconhecimento e a abordagem dessas limitagdes visam garantir a integridade e a validade
das conclusoes, proporcionando uma base sélida para contribuigoes significativas no entendimento
do ciclo de vida dos Family Offices.

3.7 Saturagao das Evidéncias

A satura¢ao das evidéncias é um conceito amplamente aplicado em pesquisas qualitativas,
indicando o momento em que a coleta de dados niao gera mais informagdes novas ou relevantes
para o objeto de estudo. Segundo Morse (1995), a saturacio ocorre quando os dados coletados
comecam a se repetir, ¢ Creswell e Poth (2018) destacam que esse fendomeno assegura a
profundidade analitica necessaria para responder adequadamente as questoes de pesquisa.

Neste trabalho, foram utilizadas trés fontes principais de dados: entrevistas
semiestruturadas, analise documental e registros financeiros. Essas fontes foram selecionadas
estrategicamente para proporcionar uma compreensao abrangente do ciclo de vida organizacional
do SFO. Conforme Bardin (2011), a combina¢io de multiplas fontes de dados permite uma
interpretagao mais rica e fundamentada das dinamicas organizacionais.

As entrevistas semiestruturadas foram realizadas com cinco individuos que
desempenharam papéis centrais no SFO: o gestor que permanece desde a fase de
profissionaliza¢do, o advogado que estruturou a fundagao do SFO, o engenheiro que participou de
todos os projetos desenvolvidos, a primeira contadora e outros profissionais diretamente
envolvidos desde a fundagao da organizacdo. Esses participantes foram escolhidos devido a sua
vivéncia direta nas fases do ciclo de vida organizacional, alinhada a natureza restritiva do SFO. Por
se tratar de uma organizacdo voltada a um publico de alto padrio, que nio utiliza marketing ou
divulgacao publica, o numero de participantes foi limitado aqueles com maior relevancia histérica
e estratégica.

O tnico herdeiro demonstrou apoio a pesquisa ao disponibilizar acesso irrestrito aos dados,
apesar de nio ter participado diretamente das entrevistas, ele demonstrou total apoio a pesquisa a0
disponibilizar acesso irrestrito aos dados historicos, operacionais e financeiros do SFO. Essa
decisio reflete a confianga do herdeiro na pesquisa e sua contribuigao foi essencial para enriquecer
a analise, permitindo um entendimento mais profundo das praticas de governanca, decisdes
estratégicas e mudangas organizacionais ao longo das décadas.

Além das entrevistas, foi conduzida uma analise documental abrangente, que incluiu atas
de reunides, contratos, relatérios histéricos e documentos financeiros, como o Balanco Patrimonial
(BP) ¢ a Demonstracio de Resultados do Exercicio (DRE). Essas fontes documentais foram
utilizadas para validar as informagdes obtidas nas entrevistas e fornecer uma base complementar
para a construgao dos constructos do estudo. Por fim, as evidéncias foram trianguladas, conforme
Yin (2003), para assegurar a confiabilidade e a robustez dos dados coletados.

O processo de saturagao foi monitorado continuamente durante a coleta, por meio de
analises iterativas, em que os dados coletados eram comparados com categorias emergentes. A
saturagdo fol alcangada quando os temas das entrevistas, como o papel do patriarca e os desafios
de governanga, comegaram a se repetir consistentemente. A saturagao foi alcancada quando os
temas das entrevistas, como o papel do patriarca e os desafios de governanca, comegaram a se
repetir consistentemente, evidenciando a auséncia de novas categorias emergentes ou informagoes
relevantes que pudessem enriquecer a analise, indicando que novas coletas de dados nao trariam
informacoes adicionais relevantes
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4 UM FAMILY OFFICE BRASILEIRO: ESTUDO DE CASO
4.1 A Historia

E preciso ressaltar que em decorréncia de questoes de confidencialidade, todos os nomes
aqui utilizados foram escolhidos de forma ficticia para assim, preservar a identidade da familia.
Dessa forma decidiu-se apontar cada membro de acordo com nomenclatura da Tabela 11.

Tabela 11
Nomenclatura utilizada para identificagao da familia

SFO Wright Family Office
PATRIARCA Dwaine Wright
MATRIARCA Nicole Wright
FILHO 1 Joseph Wright
FILHO 2 Michael Wright
GESTOR Ryan Moore
ENGENHEIRO Paul Smith
CONTADORA Mary Spencer
ADVOGADO Robert Murphy

Fonte: elaborado pela autora.

A SFO Wright Family Office, fundada em 1982 por Dwaine Wright, engenheiro e
empresario de renome no cenario brasileiro, emergiu como um divisor de 4guas na administragao
do patrimonio familiar no pais. Dwaine Wright, o patriarca, famoso pela sua visao estratégica e de
lideranca, construiu um império empresarial a frente de uma industria de grande escala, crucial para
o crescimento econdémico do pais, além de ter fundado outras empresas de destaque nos campos
da engenharia, transporte e tecnologia.

A SFO Wright Family Office obteve seu patrimoénio e lucro através do sucesso de sua
industria principal e de outras empresas sob sua gestio. Esses fundos foram direcionados
estrategicamente para investimentos em propriedades e participagdes em empresas, estabelecendo
uma solida fundagio patrimonial que serviu de suporte para a fundag¢io do Family Office. Com
essa estrutura, Dwaine Wright tinha como objetivo organizar, proteger e expandir o patrimonio
familiar, garantindo sua continuidade para as préximas geracoes.

Ao lado de sua esposa, Nicole Wright, professora e matriarca, Dwaine Wright estruturou o
SFO Wright Family Office para ser mais do que uma administradora de bens. Seu propésito era
criar uma ferramenta que alinhasse a gestao familiar as estratégias de crescimento patrimonial,
garantindo estabilidade financeira para seus filhos, Joseph Wright e Michael Wright.

Como um homem que estava sempre anos a frente do tempo, na década de 1980, a ideia
de um Family Office no Brasil era extremamente inovadora. Inspirado em modelos internacionais,
Dwaine Wright estruturou o SFO Wright Family Office como uma organiza¢io multifuncional,
com foco na administra¢ao integrada de ativos, governancga familiar e planejamento de longo prazo.
Essa abordagem diferenciava-se das praticas tradicionais da época, marcando uma ruptura com a
gestao passiva de bens.

Com um objetivo claro de preservacao e expansao o legado familiar, o SFO Wright Family
Office tornou-se um catalisador para o crescimento do patrimonio, protegendo os recursos
acumulados e proporcionando uma estrutura solida para enfrentar desafios futuros. A partir de
1982, esse Family Office pioneiro gerenciaria um portfélio diversificado, que incluia imoéveis
estratégicos e participagdes societarias em setores promissores.

Os anos seguintes seriam marcados por transformagdes estruturais, mudangas societarias e
crises e perdas familiares, que colocariam a prova a visao inovadora de Dwaine Wright e
consolidariam o papel do SFO Wright Family Office como um dos Family Offices mais notaveis
do Brasil.



Assim, a Histéria do SFO Wright Family Office, para melhor ser apresentada, pode ser
dividias em décadas, desde sua fundacio até os dias atuais, como evidencia a Tabela 12.

Tabela 12
Décadas da histéria do SFO Wright Family Office
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DECADA

MARCO HISTORICO

De 1982 a2 1992

Fundagio e primeiras alteragdes

De 1993 a 2002

Profissionalizacio e Crescimento

De 2003 2 2012
De 2013 2 2022
De 2022 aos dias atuais

Reestruturacio e Crises
Descapitalizacido ¢ Adaptagio
Planejamento Contingencial e Estratégia

4.1.1Década De 1982 a 1992 — Fundagio e Primeiras Alteragées

A fundagao do SFO Wright Family Office marcou o inicio de uma trajetéria de crescimento
e consolida¢do patrimonial. Esse periodo foi caracterizado por decisdes estratégicas voltadas a
estruturacao da empresa e a definicao de seus primeiros investimentos. Desde sua criagao, o Family
Office buscou preservar e expandir o patrimonio familiar, estabelecendo uma base sélida para
futuras geragoes.

A histéria do SFO Wright Family Office, entre 1982 e 1992, ¢ marcada por transformagoes
estruturais e estratégicas que consolidaram sua identidade como um Family Office de sucesso.
Inicialmente sob o nome SFO Wright, a empresa tinha como objetivo principal a administragao de
bens iméveis proprios e de terceiros. Com sede em Vila Velha, no interior do estado de Sao Paulo,
e capital social inicial de Ct§ 123.000.000,00, a organiza¢ao estabeleceu uma base sélida para suas
operagoes.

Sob a lideranga de Dwaine Wright, sécio-gerente e patriarca, o Family Office adotou um
modelo de gestio centralizada, garantindo a prote¢ao e a expansao do patrimonio familiar.

O periodo inicial da empresa foi marcado pela busca de valorizagao e expansao patrimonial,
culminando, em 1983, na ampliacio do objeto social para incluir participagdes societarias. A
mudanca do nome para SFO Wright Family Office refletiu essa nova diregao estratégica, voltada a
diversificacao de investimentos.

Com essa alteracdo, a empresa passou a focar na diversificagdo dos investimentos e no
alinhamento das operagdes a uma visio mais ampla de gestdo patrimonial, explorando
oportunidades em diferentes setores. A mudanga de nome refor¢ou seu posicionamento como
gestora de ativos e investimentos.

Durante a década, a empresa promoveu sucessivos aumentos em seu capital social,
alcancando Cr$ 600.000.000,00 até 1985, o que fortaleceu sua capacidade de investimento. Esse
periodo também foi marcado pela aquisi¢ao de imoveis e pela inclusao de aeronaves e embarcagdes
no portfélio, demonstrando um compromisso com a diversificagao e a valorizagdo patrimonial de
longo prazo.

Apesar dos desafios, como custos operacionais elevados e participagdes societarias de baixa
rentabilidade, a estratégia focada em ativos tangiveis garantiu resultados consistentes. A empresa
buscava manter recursos suficientes para expandir o portfélio de participagoes societarias e adquirir
iméveis estratégicos para valorizagdo futura, consolidando-se como uma entidade robusta e
competitiva no mercado de gestao patrimonial.

Um dos momentos mais impactantes da década foi o suicidio de Michael Wright, um dos
filhos do patriarca, em 1988. O episédio abalou emocionalmente a familia e exigiu ajustes na
estrutura societaria. A redistribui¢do de quotas para Dwaine Wright assegurou a continuidade da
governanga e preservou o controle familiar da organizagao.

A perda do herdeiro trouxe um impacto significativo nas relagdes familiares, exigindo um
periodo de adaptagao e resiliéncia por parte dos demais socios e gestores do Family Office. A
situagao evidenciou a importancia de uma estrutura solida, capaz de sustentar a continuidade
patrimonial e administrativa mesmo diante de tragédias pessoais.. Por ser socio integrante do
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Family Office, o herdeiro possufa uma participagao relevante no capital social, tornando necessaria
a redistribui¢ao de suas quotas.

Com o falecimento do herdeiro, suas quotas foram integralmente transferidas para Dwaine
Wright, consolidando sua posicao e fortalecendo seu controle no Family Office. Essa redistribui¢ao
garantiu a preservagao do comando familiar e manteve a governangca alinhada as diretrizes originais
estabelecidas pelo patriarca, Joseph Wright.

Mesmo com o impacto emocional que a familia enfrentava, a estrutura societaria foi
rapidamente ajustada para evitar interrupgdes nas operagoes e assegurar a continuidade da missao
do Family Office de proteger e valorizar o patrimonio familiar. A redistribuigao das quotas ocorreu
de forma transparente e estratégica, garantindo a manutencao dos valores e propodsitos que
sustentavam a organizagao.

Embora tenha sido um evento tragico, a situagao reforcou a importancia de uma estrutura
de governanca resiliente, capaz de lidar com imprevistos sem comprometer o funcionamento do
Family Office ou seus objetivos estratégicos. A estabilidade proporcionada pelo ajuste societario
permitiu que a empresa superasse 0 momento critico, refor¢ando a centralidade da lideranga do
patriarca na gestao da crise e na preservacao do patrimonio familiar.

Mesmo diante de mudangas societarias e das alteragdes no quadro de sécios, a estrutura de
governanga do SFO Wright Family Office permaneceu totalmente centralizada sob a lideranga de
Dwaine Wright. Durante essa primeira década, todas as decisoes estratégicas e operacionais eram
tomadas por ele, com base em sua experiéncia e visao de longo prazo. Sua abordagem
centralizadora refletia a confianca na lideranca familiar direta, permitindo decisdes rapidas e
alinhadas aos valores da familia.

Para questdes técnicas e administrativas, o patriarca contava com o suporte de secretarias e
consultores externos. Apesar da auséncia de uma estrutura robusta de governanca, esse suporte
administrativo basico permitia a gestdo eficiente das operagdes cotidianas, como controle de
despesas e registros societarios. A governanga nesse periodo era essencialmente informal,
dependendo quase exclusivamente da experiéncia e das diretrizes do patriarca.

A informalidade da gestido ficava evidente na falta de profissionais dedicados as areas
contabil, financeira e administrativa. A dependéncia de consultores externos e a condugio intuitiva
da administracdo eram suficientes para manter as operagoes estaveis. Esse modelo era comum em
Family Offices em estagio inicial, quando a prioridade era a preserva¢ao do patrimonio e o controle
direto pelos membros da familia.

Na década de 1980, do ponto de vista fiscal, a empresa operava sob o regime de lucro real,
um modelo adequado as suas atividades, mas que impunha desafios financeiros. Sem profissionais
especializados na area tributaria, a falta de um planejamento avangado resultava em maior pressao
sobre o fluxo de caixa, especialmente em um cenario de investimentos em participagdes societarias
de baixa rentabilidade. Nao foram implementadas praticas sofisticadas de gestao tributaria que
pudessem reduzir a carga fiscal de maneira significativa.

Apesar dessas limitagdes, o patriarca manteve o Family Office financeiramente saudavel,
equilibrando custos operacionais e tributos sem comprometer a sustentabilidade da empresa. Seu
gerenciamento sempre foi pautado pela austeridade fiscal e pela prudéncia na alocagao de recursos.

Os primeiros dez anos de operacdes do SFO Wright Family Office foram decisivos para
a consolidacdo de uma base patrimonial robusta, permitindo o crescimento e a preservagao dos
ativos familiares. Durante esse periodo, a governanga permaneceu centralizada, garantindo que
todas as decisdes estratégicas e operacionais fossem conduzidas de forma alinhada aos valores
e objetivos estabelecidos pelo patriarca. Embora tenham ocorrido diversas alteracdes societarias
e incrementos no capital social, a estrutura administrativa manteve-se firme, sempre
direcionada a expansdo do patrimonio e a diversificacdo dos investimentos da familia. O
modelo de gestdo adotado buscava ndo apenas proteger os recursos existentes, mas também
criar oportunidades para o fortalecimento do patrimonio familiar ao longo do tempo.
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A governanga centralizada foi um dos fatores determinantes para a estabilidade da
empresa nos primeiros anos, assegurando agilidade e coeréncia na tomada de decisoes. A figura
do patriarca teve um papel fundamental nesse contexto, liderando com uma visao estratégica
voltada a perpetuagao do patrimdnio e a sua valoriza¢ao continua.

No que diz respeito a sustentabilidade financeira do Family Office nesse periodo, ela foi
assegurada por uma combinagdo entre o patrimonio acumulado e receitas recorrentes provenientes
de diferentes fontes. Desde sua fundagao, o Family Office operou com base em um capital pré-
existente, composto pela riqueza acumulada pelo patriarca e pelos sécios ao longo de suas
trajetorias empresariais anteriores. Hsse capital inicial possibilitou a estruturagao das operagoes,
permitindo tanto a aquisi¢ao de bens imdveis quanto a diversifica¢ao do portfoélio de investimentos
em participagoes societarias Tais aportes formaram a base financeira inicial para as operagoes,
permitindo a aquisi¢ao de bens iméveis e a diversificagao em participagdes societarias.

Além disso, a manutencao e o crescimento financeiro também foram sustentados por
lucros gerados por empresas sob o controle do patriarca e dos demais sécios. Tais recursos foram
direcionados para ampliar o patrimonio do Family Office, diversificando ativos e garantindo
liquidez para futuras operagdes.

Durante esses anos iniciais da histéria do Family Office, o patriarca se encarregou de
exercer o controle direto € absoluto sobre as operagdes financeiras e estratégicas do SFO Wright
Family Office, principalmente no que se referia a alocagdo de capital, que eram supervisionadas
pessoalmente pelo patriarca, assegurando que os recursos fossem direcionados para ativos que
reforcassem a solidez patrimonial. Dessa forma, com foco em ativos estratégicos, o patriarca
objetivou priorizar a aquisi¢ao de bens e participagdes societarias que pudessem agregar valor ao
patrimonio familiar, mesmo que alguns investimentos nao gerassem retorno financeiro imediato.

Diante da habilidade empresarial que o patriarca demonstrava desde o inicio, o0 mesmo
desenvolveu estratégias voltadas para o desenvolvimento do patrimoénio, principalmente referente
as questoes imobiliarias. Assim, os imdveis adquiridos ao longo deste periodo foram elementos
centrais na estratégia do Family Office. Diante dessa estratégia com relagao aos imoveis, o patriarca
definiu como finalidade, a valorizagdao e venda futura desses bens, em que a manutencao desses
imoveis em estoque visava aproveitar a valoriza¢ao do mercado ao longo do tempo, garantindo um
retorno financeiro significativo em vendas futuras.

Apesar do objetivo bem definido, alguns imoéveis foram utilizados para atender as
necessidades operacionais e familiares, reforcando a dinamica do Family Office e sua relagio com
os ativos mantidos. O patriarca do Family Office foi mais além quando diversificou seus ativos,
trazendo além dos iméveis, incluindo aeronaves e embarca¢oes que passaram a ser adquiridas no
final da década, para assim complementaram a estratégia de diversificagdo, proporcionando um
portfolio robusto e resiliente.

Diante da diversificagao dos ativos, nesse primeiro periodo, o -Family Office investiu em
diversas empresas como forma de diversificar o portfélio, embora muitas dessas participagdes
tenham gerado retorno limitado. Tais empresas foram:

e Ad Astra de Seguranga Ltda (60,90%): Participacao majoritaria, mas com desempenho
operacional limitado.

e Mercurio Transporte e Turismo Ltda (53,76%): Ativo relevante no portfélio, mas com
custos operacionais elevados.

e Maritimus Division Naval S/A (34,42%): Investimento estratégico, mas com baixa
geracao de dividendos.

e Brottus Alimentos Ltda (34,00%): Contribuicio financeira modesta, sem grande
impacto.

e Agosmil Usinagem e Forjaria S/A (2,66%): Principal ativo financeiro, mas com liquidez
limitada.
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e Outras participagdes: tiveram relevancia operacional reduzida no portfélio.

-A gestao centralizada do patriarca e a diversificagio do portfélio, permitiu que o Family
Oftice expandisse significativamente sua base de ativos, apesar de alguns desafios relacionados a
participagoes societarias de baixa rentabilidade. O foco estratégico em imoveis e a supervisao direta
do patriarca estabeleceram uma base robusta para o crescimento e a diversificagao do Family Office
nas décadas seguintes.

Ao longo da década, o Family Office concentrou seus esfor¢os na expansao do portfolio
de ativos, alinhando-se ao propésito de preservacao e valorizagao patrimonial. Entre 1986 e 1989,
o SFO Wright Family Office adquiriu terrenos e prédios estratégicos, formando um estoque
patrimonial destinado a valoriza¢ao futura. Essas aquisi¢Oes faziam parte de uma estratégia voltada
a diversificacao dos ativos imobiliarios, permitindo diferentes possibilidades de utilizagao, como
venda, uso familiar ou operacional. Apesar dos investimentos significativos, ndo houve
langamentos imobiliarios, pois o foco estava na consolidagao patrimonial.

Essa postura refletiu uma estratégia sélida, garantindo uma base de ativos que sustentaria
as operagoes ¢ a perenidade do Family Office.

Em 1991, o patriarca decidiu ampliar a diversificagio patrimonial com a inclusao de
aeronaves e embarcagdes no portfélio, buscando fortalecer ainda mais a solidez do patrimonio.
Embora esses ativos nao fossem diretamente lucrativos, contribuiram para reforcar a imagem
institucional e a capacidade operacional do Family Office.

Até entdo, os iméveis adquiridos tiveram papel central na estratégia patrimonial, indo além
da simples preservagiao de valor. Foram mantidos em estoque para se beneficiar da valorizagao
imobiliaria ao longo do tempo, garantindo que futuras vendas proporcionassem retorno financeiro
expressivo.

Conforme as necessidades do Family Office evoluiram, muitos desses bens passaram a ser
utilizados para atender demandas operacionais e familiares, refor¢ando seu papel como um
mecanismo de suporte a estrutura patrimonial e ao estilo de vida dos sécios. Dessa forma, os ativos
passaram a desempenhar uma dupla funcado — valorizagao financeira e suporte logistico —,
evidenciando a eficiéncia na gestdo estratégica do patrimonio.

Apesar da expansao patrimonial e do fortalecimento da base de ativos, surgiram desafios
financeiros ao longo do periodo, especialmente no que se refere as participagdes societarias.

Esses investimentos exigiam um volume significativo de recursos, frequentemente sem
oferecer retornos proporcionais. Como resultado, muitas das empresas investidas apresentaram
desempenho abaixo do esperado, tornando-se um fator de pressio sobre a estrutura financeira e
exigindo uma gestao atenta e criteriosa.

Diante desse cenario, tornou-se essencial encontrar um equilibrio entre crescimento e
sustentabilidade. Ainda que os imodveis e ativos fisicos apresentassem grande potencial de
valorizagdo, a alocacao de recursos precisava ser gerida com cautela para manter a saude financeira
no curto prazo.

Mesmo com esses desafios, a década foi marcada pela formagao de um estoque estratégico
de ativos imobiliarios e pela ampliagio do portfélio com novos bens, como aeronaves e
embarcagoes. Essa estratégia consolidou ainda mais a base patrimonial do Family Office,
estabelecendo fundamentos sélidos para operacOes futuras. A gestdo eficiente dos ativos permitiu
atender tanto as demandas de valorizagao de longo prazo quanto as necessidades operacionais
imediatas, garantindo alinhamento com os objetivos do Family Office e com a visdo estratégica do
patriarca.

Desde sua fundagao, o Family Office sempre teve um proposito bem definido: preservar o
patrimonio acumulado pelos sécios, especialmente pelo patriarca, protegendo-o contra
volatilidades economicas e riscos externos.

Além da protegao patrimonial, o Family Office buscava oportunidades de crescimento
sustentavel, assegurando que o legado fosse ampliado e transmitido as futuras geragdes. Para isso,
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adotou uma abordagem estratégica que equilibrou seguranga, diversificacio e gestio eficiente,
sempre alinhada aos interesses da familia..

E importante ressaltar que o objetivo principal ia além do aspecto econ6mico, pois buscava
garantir que o patrimonio fosse um pilar para o bem-estar e a estabilidade das geragoes seguintes,
atendendo as necessidades da familia e consolidando um legado duradouro. Com esse proposito,
o SFO Wright Family Office investiu em empresas de diferentes setores, como seguranga,
transporte, alimentagao e tecnologia..

Apesar da governanca informal e da dependéncia do patriarca, o Wright Family Office
conseguiu consolidar um portfélio robusto e diversificado. A abordagem conservadora e o foco
em imoveis permitiram a empresa superar desafios financeiros e construir uma base soélida para
futuras expansoes. As licoes desse periodo inicial evidenciam a importancia do planejamento
patrimonial estratégico e de uma lideranca resiliente, assegurando que o legado familiar se
mantivesse protegido e valorizado.

A experiéncia com participagoes societarias ao longo da década demonstrou a necessidade
de maior diligéncia e rigor na analise de viabilidade dos investimentos futuros. O SFO Wright
Family Office aprendeu a equilibrar a diversificagdo com a preservacdo de ativos tangfveis, como
imodveis, que se mostraram mais seguros e consistentes em termos de valorizagao.

A primeira década do Family Office foi marcada pela fundagio e consolida¢ao do SFO
Wright Family Office como uma estrutura voltada a preservacio e valorizagao patrimonial. Eventos
significativos nesse perfodo moldaram os alicerces estratégicos e operacionais da empresa,
garantindo estabilidade e visao de longo prazo.

Entre os acontecimentos mais relevantes, destaca-se a fundacio e o estabelecimento do
objetivo inicial, em 1982, quando a criacao do SFO Wright Family Office representou um marco
na centralizacdo da gestao patrimonial da familia. Sob a lideranga do patriarca, a empresa foi
estruturada com foco na administracao de bens imoveis proprios e de terceiros.

No ano seguinte, em 1983, houve a ampliagdo do objeto social e a diversificagao das
atividades. A inclusao de participagdes societarias ¢ a alteracao do nome para Wright Family Office
e Participagdes Sociedade Civil Limitada refletiram uma visdo estratégica mais abrangente. A
empresa passou a explorar novos setores e diversificar seu portfélio, adotando um modelo mais
dinamico de gestio patrimonial.

Entre 1984 ¢ 1985, a ampliagao do capital social reforcou a capacidade de investimento e
diversificacio do Family Office. Paralelamente, os desafios impostos por crises e transicdes
exigiram resiliéncia tanto da familia quanto da estrutura societaria. Os aprendizados e conquistas
desse periodo inicial delinearam um caminho claro para o futuro do SFO Wright Family Office.

Embora a gestio tenha sido centralizada na figura do patriarca, a proxima fase exige uma
estrutura de governan¢a mais formal e técnica, com maior delegacdo de responsabilidades e
processos administrativos modernos. Diante das experiéncias com participa¢des societarias de
retorno limitado, o Family Office deve adotar critérios mais rigorosos de analise de viabilidade para
novos investimentos, priorizando ativos com maior potencial de valorizagao e retorno.

A consolidagdo dos ativos imobiliarios ao longo da primeira década fornece uma base sélida
para projetos futuros. O SFO Wright Family Office pode expandir sua atuagiao no setor imobiliario,
ampliando sua capacidade de geracio de receitas. A adoc¢ao de estratégias tributarias mais
sofisticadas pode otimizar custos e melhorar os fluxos financeiros, garantindo maior liquidez para
novos investimentos e preservagao patrimonial.

As transi¢oes societarias refor¢am a necessidade de uma sucessio planejada. O
fortalecimento da governanca deve estar alinhado as dinamicas familiares, assegurando que os
valores e o legado do SFO Wright Family Office sejam mantidos ao longo das geracdes.

Com um inicio marcado pela estabilidade, diversificagao e aprendizado, o SFO Wright
Family Office esta preparado para adotar estratégias mais ousadas, consolidando sua posi¢ao como
referéncia em gestao patrimonial e desenvolvimento de longo prazo.
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4.1.2 Década De 1993 a 2002 - Profissionalizacio e Crescimento

A década de 1993 a 2002 marcou um periodo de transi¢io e modernizagao para o Family
Office, com avancos significativos na gestao e na estrutura patrimonial. Dando continuidade aos
objetivos e propositos estabelecidos, o patriarca decidiu profissionalizar a administracio,
implementando praticas modernas de finangas e tributagao. Essa mudanca aumentou a eficiéncia
administrativa e alinhou o Family Office as exigéncias do mercado.

Nesse contexto, em 1993, o patriarca contratou o advogado e contador Robert Murphy,
que desempenhou um papel fundamental na reestruturacao societaria e na otimizagao fiscal.

Robert Murphy tornou-se uma figura central nesse processo, apoiando diretamente a
gestao centralizada do patriarca e trazendo um periodo de maior estabilidade estrutural e
administrativa para o Family Office, mesmo em um cenario de gestio nao discricionaria..

Anos depois, em 1999, foi decidido alterar o objeto social da empresa, passando a incluir
atividades de compra, venda, locacdo e incorporacao imobiliaria no contrato social. Essa mudanca
redefiniu o posicionamento estratégico da empresa, consolidando-a como um Family Office ativo
no setor imobilidrio, aproveitando a base de bens adquiridos e estruturando novas oportunidades
de receita.

Com essa ampliagdo do escopo operacional, tornou-se possivel a execu¢do de projetos
como o loteamento Millenium Park, fortalecendo a geracao de receitas e ampliando o papel do
Family Office como desenvolvedor imobiliario.

Diante dos novos projetos, em 2000, a sociedade passou por um aumento e consequente
redistribui¢ao do capital social, que saltou de R$ 650,00 para R$ 36.000,00, integralizado em moeda
corrente. A redistribui¢ao societaria resultou na esposa do patriarca passando a deter 98% das cotas,
enquanto o restante foi dividido entre o patriarca e o tnico herdeiro. No entanto, no mesmo ano,
a s6cia majoritaria realizou a doagao de 349.200 cotas ao herdeiro, com clausulas de inalienabilidade
e incomunicabilidade, mantendo para si 3.600 cotas e preservando seus direitos como socia-
gerente.

A redistribuicio das cotas representou um avango na sucessao patrimonial e na
modernizac¢do da estrutura societaria, preparando a empresa para atuar de forma mais diversificada
no mercado imobiliario. As alteragdes societarias ao longo da década refletem um Family Office
em transi¢ao, com foco na profissionalizacao e na expansio dos negocios.

O fortalecimento do capital social e a inclusao de novas atividades operacionais prepararam
a empresa para os desatios do mercado imobiliario. A redistribui¢ao de cotas e 0 aumento de capital
viabilizaram o financiamento de novos empreendimentos sem comprometer a liquidez dos socios.

A moderniza¢do da estrutura societaria, liderada pelo patriarca com o apoio de Robert
Murphy, proporcionou um ambiente mais estavel para a gestao de ativos e projetos imobiliarios.
Apesar das mudangas, o patriarca manteve o controle absoluto das decisdes estratégicas e
operacionais, conduzindo o Family Office em sua transi¢io para um modelo mais dinamico no
setor imobiliario. Sua lideranga foi decisiva na identifica¢ao de oportunidades estratégicas, como a
aquisicao de terrenos e propriedades com alto potencial de valorizacio. O foco passou a ser
direcionado para regides com crescimento economico significativo, como Sao Paulo, Brasilia e Rio
de Janeiro, além do langamento do loteamento Millenium Park, um marco no reposicionamento do
Family Office como desenvolvedor imobiliario. Esse projeto trouxe novas receitas substanciais,
fortalecendo o caixa e permitindo novos investimentos.

A centralizacdo das atividades garantiu maior agilidade na execu¢ao dos projetos e
consisténcia nas decisoes, refletindo a visdo e os objetivos do patriarca. As operagdes passaram a
estar alinhadas a estratégia de expansio patrimonial, priorizando a diversificagao de ativos e o
crescimento da base imobiliaria.

Nesse contexto, o patriarca passou a utilizar aportes pessoais dos socios para financiar a
aquisi¢ao e manutengao de bens estratégicos, sempre com foco no crescimento do estoque de
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aeronaves e embarcages, que eram adquiridas para diversificar o patrimonio, aumentando
a solidez da carteira de ativos. Tais estratégias trouxeram um impacto financeiro direito,
preservando assim a liquidez do Family Office, enquanto permitia a expansio e solidez patrimonial.

A supervisao direta do patriarca garantiu o crescimento continuo do portfolio de ativos,
consolidando o Family Office como uma referéncia em gestao patrimonial. Suas decisdes
estratégicas impulsionaram a empresa a se tornar um player relevante no mercado imobiliario,
fortalecendo sua capacidade de gerar receitas proprias. A centralizagdo das operagdes sob sua
lideranca foi essencial para estabelecer uma base solida para as geracoes futuras, deixando um
portfolio diversificado e valorizado.

A sustentagdo financeira do SFO Wright Family Office ao longo da década foi resultado
dos aportes pessoais dos sécios, provenientes dos lucros acumulados de empresas controladas pelo
patriarca. Esses recursos asseguraram liquidez para a aquisicao e manutencao de ativos estratégicos,
permitindo a ampliagio patrimonial sem comprometer a solidez financeira. Embora algumas
participagdes societarias nao tenham gerado retornos imediatos, foram fundamentais para
diversificagao do portfélio e fortalecimento da posi¢ao do Family Office como gestor de ativos de
longo prazo.

Os imoveis adquiridos estrategicamente tiveram um papel central na estrutura patrimonial,
servindo tanto para a operagao do Family Office quanto para valorizagao futura. O crescimento
do estoque de bens e imodveis consolidou um portfélio amplo e diversificado, que posicionou o
Family Office como um dos principais detentores de ativos estratégicos na regiao.

Ap6s quase duas décadas de investimentos continuos e aportes da familia, o Family Office
comecou a colher os frutos de sua estratégia de longo prazo. O patrimonio acumulado e a gestao
eficiente dos ativos proporcionaram autonomia financeira, permitindo que a empresa direcionasse
seus esforcos para novas oportunidades de crescimento. As despesas operacionais, como
manutencdo de imodveis, impostos e taxas, foram incorporadas a estrutura financeira sem
comprometer a liquidez, demonstrando a maturidade e a solidez da organizagao.

A diversificagao patrimonial também fortaleceu a capacidade de adaptacao do Family
Oftice diante de mudancas no mercado e eventuais oscila¢cdes economicas. Os iméveis adquiridos
estavam estrategicamente localizados em regides com alto potencial de valorizagao, como Brasilia,
Sio Paulo e Rio de Janeiro, contribuindo para o fortalecimento financeiro da empresa..

O lancamento do Milleninm Park representou um marco na trajetoria do Family Office,
consolidando sua transicao de uma gestao patrimonial passiva para uma atuagao mais ativa no setor
imobiliario. Hsse empreendimento reafirmou o novo posicionamento estratégico da empresa,
ampliando suas fontes de receita e abrindo caminho para futuras iniciativas no mercado de
desenvolvimento imobiliario.

Para viabilizar esse novo direcionamento, a estruturagdo do projeto seguiu um
planejamento criterioso. O Millenium Park foi concebido como um loteamento residencial de alto
padrao, voltado a um publico exigente e interessado em imoveis com excelente potencial de
valorizagdo. A escolha da localizagao foi estratégica, considerando fatores como crescimento
urbano, acessibilidade e atratividade econémica da regido. O empreendimento contou com 222
lotes, cada um com aproximadamente 450 m? oferecendo uma combina¢io de privacidade,
infraestrutura moderna e um ambiente planejado para atender as demandas do mercado imobiliario
de alto padrao.

o 1995-1996: Estudos iniciais: Viabilidade economica e de mercado, analise ambiental e
projecoes financeiras detalhadas para garantir a lucratividade do empreendimento.

Antes do langamento do projeto, o SFO Wright Family Office conduziu um processo
detalhado de estudos de viabilidade econémica, em que analises financeiras foram realizadas para
garantir que o projeto gerasse retorno significativo, minimizando riscos e maximizando a
lucratividade. Além disso, pesquisas detalharam a demanda por imoveis residenciais de alto padrao,
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confirmando o potencial de sucesso do empreendimento. Houve também uma avaliagio ambiental,
em que estudos ambientais garantiram que a urbanizacdo respeitasse normas regulatorias,
assegurando a sustentabilidade do projeto.
e 1997-1998: Implementagdo: Urbanizagdo do loteamento, desenvolvimento de
infraestrutura e preparacao dos lotes para comercializagao.
A fase de implementagao envolveu o desenvolvimento de toda a infraestrutura necessaria
para transformar o terreno bruto em um loteamento moderno e atrativo. O planejamento e a
execuc¢ao de ruas, calcadas e redes de esgoto, agua e energia elétrica, assegurando a qualidade do
empreendimento, foi essencial. O SFO Wright Family Office investiu em elementos que
agregassem valor ao loteamento, como areas verdes e urbanismo diferenciado, atraindo um
publico-alvo de alta renda. O projeto teve a sua infraestrutura desenvolvida por meio de um
contrato com a construtora Constrular, que trabalhou em colaboragao com o engenheiro interno
do SFO Wright Family Office. O custo foi mitigado pelo modelo de pagamento em lotes do
proprio empreendimento, minimizando o desembolso financeiro direto.
e 1999: Conclusdo e vendas: A venda dos lotes residenciais gerou receitas substanciais,
fortalecendo o caixa e permitindo novos investimentos.

O projeto foi concluido e os lotes comegaram a ser comercializados, gerando um fluxo de
caixa expressivo para o SFO Wright Family Office. As vendas proporcionaram recursos que foram
utilizados para financiar novos empreendimentos e reforcar a liquidez da empresa. Com um
retorno muito superior aos custos histéricos de aquisi¢ao do terreno, o Milleninm Park consolidou-
se como um sucesso financeiro, evidenciando a eficacia da nova estratégia adotada pelo Family
Office.

As receitas geradas foram integralmente reinvestidas, fortalecendo o capital e criando uma
base solida para a expansao no setor imobiliatio. O Millenium Park marcou uma virada estratégica,
transformando o Family Office de uma estrutura voltada exclusivamente a preserva¢ao patrimonial
para um desenvolvedor imobilidrio ativo. A bem-sucedida execugao desse projeto nio apenas
consolidou a nova identidade da empresa, mas também garantiu maior estabilidade financeira,
viabilizando futuros empreendimentos, como o Hyde Park, na década seguinte.

A concretizacao do Millenium Park demonstrou a capacidade do SFO Wright Family Office
de atuar de forma independente no setor imobilidrio, ampliando seu escopo de atividades e
solidificando sua reputacdo. O éxito do projeto reforcou a posicio da empresa no mercado,
garantindo maior previsibilidade financeira e impulsionando novas iniciativas dentro de um modelo
de negodcios mais dinamico e estratégico.

O petiodo foi marcado por um grande sucesso empresarial, com crescimento expressivo e
consolidaciao patrimonial. No entanto, do ponto de vista das relagdes familiares, houve uma
estabilidade relativa. Embora existissem diferengas estratégicas entre os membros da familia,
especialmente entre o patriarca e o herdeiro, essas divergéncias nao comprometeram a
continuidade das operagoes. As tensoes latentes entre o patriarca e o herdeiro, que eventualmente
resultariam no rompimento societario formalizado em 2003, ndo afetaram a governanga ou o
direcionamento estratégico da empresa durante a década de 1990. Mesmo diante de desafios e de
eventos familiares marcantes, o perfodo foi caracterizado por estabilidade interna, possibilitando
uma gestio mais eficiente e a continuidade dos projetos imobiliarios.

Ainda que o rompimento societario tenha ocorrido anos depois, sua condugao foi feita de
maneira organizada, sem prejudicar as operagoes da empresa. O SFO Wright Family Office
manteve seu foco na expansao imobiliaria e concluiu com éxito o Millenium Park, preservando sua
estrutura de governanca centralizada. Sob a lideranca do patriarca, as decisdes estratégicas
permaneceram alinhadas aos objetivos de longo prazo, garantindo que a transi¢ao para um modelo
mais ativo no mercado imobiliario ocorresse de forma planejada e consistente.
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Durante esse periodo, a gestdio do Family Office passou por uma modernizacio
significativa sob a lideranca técnica de Robert Murphy, que implementou praticas avangadas nas
areas administrativa, contabil e financeira. Sua atuag¢ao nao envolvia poderes discricionarios para
tomada de decisoes estratégicas, mas sua capacidade analitica e visdo operacional permitiram a
introdug¢do de melhorias estruturais que trouxeram impactos diretos na eficiéncia e na
sustentabilidade financeira do Family Office.

Nos empreendimentos imobilidrios, Murphy promoveu uma revisao dos custos
operacionais, resultando em uma reducao da taxa de corretagem de 6% para 3%, o que gerou
economias substanciais e aumentou a rentabilidade dos projetos. Além disso, a criagdo de uma
estrutura contabil interna eliminou dependéncias externas, otimizando a gestao financeira e
reduzindo custos fixos, sem comprometer a qualidade e a seguranca dos processos.

A centralizacio e modernizagao das praticas administrativas aumentaram a agilidade na
tomada de decisGes e garantiram maior transparéncia nos processos internos. Embora nio tivesse
autoridade para definir os rumos estratégicos, Murphy estruturou mecanismos que asseguravam
maior previsibilidade financeira e controle sobre a alocac¢ao de recursos, permitindo que o Family
Oftice operasse com maior eficiéncia e direcionasse capital para estratégias de longo prazo.

Outro avango relevante ocorreu em 1998, quando Robert Murphy propds a migracao do
regime tributario de Lucro Real para Lucro Presumido. Essa mudanga proporcionou uma redugio
significativa da carga tributaria, permitindo a economia de recursos que foram direcionados para
fortalecer o capital de giro e ampliar a capacidade de investimento da empresa. A nova estrutura
fiscal trouxe maior previsibilidade ao fluxo financeiro e reduziu as pressoes tributarias, otimizando
os resultados operacionais e garantindo maior liquidez para novos projetos.

A evolucio tributaria do Family Office teve mais um avango expressivo em 2002, com a
inclusao da atividade imobiliaria no objeto social da empresa, estratégia liderada por Murphy dentro
de suas atribuicOes técnicas. Essa mudanga resultou em redu¢oes substanciais de impostos, com o
IRP]J caindo de 32% para 8% e a CSLL de 32% para 12%, permitindo que a empresa economizasse
uma parcela significativa dos tributos. Essa otimizacdo fiscal ampliou a margem de lucro dos
projetos imobiliarios e reforcou a solidez financeira do Family Office, maximizando o retorno
sobre os investimentos.

Com essas iniciativas, Robert Murphy desempenhou um papel essencial na estruturagao de
um Family Office mais competitivo e financeiramente eficiente, mesmo sem poder discricionario
sobre as decisOes estratégicas. Seu trabalho garantiu que a empresa se posicionasse em um
segmento mais vantajoso, fortalecendo sua competitividade no mercado e consolidando sua
capacidade de expansio patrimonial.

A segunda década de existéncia do SFO Wright Family Office foi marcada por
transformagoes profundas que fortaleceram sua estrutura e consolidaram sua presen¢a no setor
imobiliario. Os acontecimentos desse periodo estabeleceram bases soélidas para uma organizacao
mais robusta, diversificada e estrategicamente posicionada para o crescimento sustentavel.

Entre os marcos mais relevantes dessa fase, destaca-se a contratagao de Robert Murphy em
1993, que trouxe moderniza¢ao administrativa, financeira e tributaria. Sua atuacao foi fundamental
para a reducao de custos operacionais, a estruturacao de uma contabilidade interna e a transicao
para um regime tributario mais eficiente, resultando em ganhos significativos para o Family Office.
Outro acontecimento decisivo foi o desenvolvimento do Loteamento Millenium Park (1995-1999),
o primeiro empreendimento residencial de alto padrio da empresa. O sucesso desse projeto
consolidou a posi¢ao do Family Office como uma desenvolvedora imobiliaria e garantiu um fluxo
de caixa expressivo, que foi reinvestido para fortalecer a estabilidade financeira e viabilizar novos
empreendimentos, como o Hyde Park na década seguinte.

No ano 2000, a empresa passou por uma reestruturacao societaria, com a redistribui¢ao do
capital social e a doagdo estratégica de quotas pela matriarca, refor¢ando a sucessao patrimonial
planejada e consolidando a governanca familiar. Esse movimento fortaleceu a estrutura societaria
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e preparou a empresa para futuras transi¢oes, garantindo continuidade e alinhamento aos objetivos
de longo prazo.

A inclusao de novas atividades no contrato social, como compra, venda e incorporagao
imobiliaria, e a aquisicdo de ativos estratégicos em Brasilia, Sio Paulo e Rio de Janiero
demonstraram a visdo de longo prazo do patriarca. Esse movimento nido apenas garantiu a
valorizagdo patrimonial, mas também posicionou a empresa como uma referéncia em gestio de
ativos, reforcando sua presenca no mercado e consolidando um modelo de negécios focado na
expansao estruturada e na sustentabilidade financeira.

A década foi marcada pela estruturagdo de uma base soélida para a gestdo e operagao,
permitindo que o SFO Wright Family Office fortalecesse seu modelo de negbcios e aprimorasse
sua eficiencia. A racionalizacio dos custos operacionais, a otimizagao da estrutura fiscal e a
diversificagao das receitas garantiram maior previsibilidade financeira, permitindo que a empresa
mantivesse sua liquidez e ampliasse sua capacidade de investimento em projetos de maior escala.

Com uma trajetéria pautada por decisdes estratégicas e transformagoes estruturais, o SFO
Wright Family Office consolidou seu posicionamento como um dos principais gestores
patrimoniais e desenvolvedores imobilidrios do mercado. As bases estabelecidas ao longo desse
periodo asseguram a solidez necessaria para enfrentar os desafios da proxima década, permitindo
que a empresa expanda suas operacoes, explore novas oportunidades e reafirme seu papel como
referéncia em gestao patrimonial e desenvolvimento imobiliario..

4.1.3 Década De 2003 2 2012 — Reestruturagio e Crises

Ap6s uma década de crescimento e modernizacao, o SFO Wright Family Office entrou em
um periodo marcado por desafios internos e reestrutura¢oes profundas. A terceira década do SFO
Wright Family Office foi marcada por mudancas profundas que redefiniram sua estrutura societaria
e seu modelo de governanca. O periodo iniciou-se com o rompimento societario entre o patriarca
e o herdeiro em 2003, alterando a dinamica familiar e consolidando o controle do Family Office
sob a lideranga centralizada do patriarca. Paralelamente, o langamento do Hyde Park representou
uma aposta estratégica no setor imobiliario, garantindo novas fontes de receita e reafirmando o
papel da empresa no mercado de loteamentos.

Nos anos seguintes, o Family Office passou por momentos de grande instabilidade,
culminando no desaparecimento inesperado dos fundadores em 2008. Esse evento desencadeou
uma crise de governanca, levando o herdeiro a assumir a curatela do patrimonio até sua reintegracao
formal como socio majoritario em 2011. Durante esse perfodo de transicao, decisdes emergenciais
impactaram o portfélio patrimonial, resultando em investimentos de risco e alienagao de ativos
para manter a liquidez da empresa.

Ja em 2012, a crise que a industria controlada pelo patriarca vinha enfrentando ao longo de
sua gestao comecou a impactar diretamente o Family Office, evidenciando desafios financeiros e
operacionais que exigiriam novas estratégias de reestruturaciao. Dessa vez, sem a presenga do
patriarca para equilibrar as finangas ou garantir o retorno do capital ao Family Office por meio de
uma remuneragiao onerosa, porém compensatoria, pela cessao de crédito, a relagao entre as duas
entidades comegou a tomar novos rumos. A gestao da industria passou a enxergar essa Operagao
como um ITM (Intercompany Transaction Misalignment), e sem a lideranca firme do patriarca, o " Chinese
Wall' implementado até entio comegou a se enfraquecer, comprometendo a separa¢do estratégica
entre os negocios.

e 2003-2006: Estudos iniciais: Viabilidade economica e de mercado, analise ambiental e
projecoes financeiras detalhadas para garantir a lucratividade do empreendimento.

Antes do inicio do projeto, o SFO Wright Family Office realizou um processo minucioso
de estudos de viabilidade economica, onde foram feitas analises financeiras para assegurar que o
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projeto proporcionasse um retorno relevante, reduzindo riscos e aumentando a rentabilidade.
Ademais, estudos detalharam a procura por propriedades residenciais de alto padrao, validando a
possibilidade de éxito do projeto. Também foi realizada uma avaliagio ambiental, onde estudos
ambientais garantiram que a urbanizacdo cumprisse as normas regulamentadoras, garantindo a
sustentabilidade do projeto.

Foram realizadas analises de viabilidade economica, ambiental e mercadoldgica,
confirmando o potencial de valorizagao do loteamento em uma area estratégica. O projeto visava
diversificar o portfélio imobiliario, explorando o crescente interesse em areas urbanizadas de alto
padrio.

e 2004-2005: Implementagio: Infraestrutura e urbanizac¢ao foram concluidas, mantendo o
padrao de qualidade estabelecido no Millenium Park.

A etapa de execugdo consistiu na constru¢ao de toda a infraestrutura necessaria para
converter o terreno inacabado em um loteamento contemporianeo e atraente. Foi crucial o
planejamento e a implementagao de ruas, calcadas e redes de esgoto, agua e energia elétrica,
garantindo a qualidade do projeto. A SFO Wright Family Office apostou em aspectos que
valorizassem o loteamento, como espagos verdes e um urbanismo tnico, atraindo um publico de
alta renda.

A execugao do projeto contou novamente com a parceria da construtora Constrular, que
ficou responsavel pela urbanizagao e infraestrutura do loteamento. A parceria consistia em uma
infraestrutura completa, incluindo pavimentagio, redes de agua e esgoto, iluminagao e areas verdes.
O pagamento a Constrular foi realizado parcialmente em lotes, garantindo equilibrio no fluxo de
caixa.

e 2006: Conclusao e vendas: A comercializacao de 76 lotes residenciais e 21 lotes comerciais
gerou receitas importantes, mas insuficientes para compensar os impactos financeiros das
decisGes tomadas posteriormente. Esses lotes permaneceram em estoque ao final da
década, sendo reservados para negociagoes futuras ou valorizagao adicional.

O boom imobiliario da época atraiu interesse significativo por parte de investidores e
construtoras. Todos os 76 lotes residenciais foram vendidos diretamente para a construtora
Gamora S/A, que identificou grande potencial para desenvolvimento residencial. Parte dos
recursos obtidos foi destinada a operagao da SFO Wright Family Office, enquanto outra parcela
foi direcionada para contratos de mutuo, com o objetivo de apoiar a industria controlada pelo
patriarca, que enfrentava uma crise financeira.

Ainda por ter se tornado na referéncia no mercado imobiliario, o empreendimento gerou
uma valorizagao patrimonial e apresentou vendas expressivas, demonstrando assim a for¢a do
Family Office nesse ramo, mesmo em um periodo de desafios financeiros. A decisao de manter os
lotes comerciais em estoque visava explorar o potencial de valorizac¢do futura, dado o contexto de
alta demanda por areas comerciais na regiao.

Apesar das receitas geradas, a destina¢do parcial dos recursos para sustentar a inddstria em
crise comprometeu a capacidade de reinvestimento do Family Office em novos projetos. A parceria
estratégica com a Constrular e a Gamora S/A reforcou a importincia de colaboragdes estratégicas
para viabilizar grandes empreendimentos e potencializar os retornos financeiros.

A situagao acabou por consolidar o patriarca diante do controle total da SFO Wright Family
Office, com sua esposa permanecendo como socia majoritaria. Nesse cenario, em 20006, em
decorréncias de questoes fiscais e judiciais que o patriarca enfrentava, incluiu-se Robert Murphy
como socio minoritario para regularizar questoes fiscais e administrativas, que continuou atuando
como gestor técnico, mantendo responsabilidades em finangas e operagdes, mas sem poder
discricionario.
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A estratégia adotada tinha um unico objetivo estratégico, o de regularizar a situagao
administrativa e fiscal da SFO Wright Family Office em meio as dificuldades enfrentadas pelo
patriarca em outras empresas. A entrada de Robert Murphy reforcou a gestao técnica e garantiu a
continuidade operacional do Family Office.

Em meio a tantas altera¢oes, em 2008, o patriarca e a esposa desaparecem apos um acidente
e nao sao encontrados, causando assim uma instabilidade emocional e operacional, culminando na
nomeag¢ao do unico herdeiro como curador dos bens da SFO Wright Family Office, assim, o
herdeiro assumiu a curatela ap6s o desaparecimento dos fundadores, reintegrando-se como sécio
majoritario em 2011, enquanto isso atuava como representante legal, supervisionando os bens e a
gestao da empresa.

Somente em 2011, diante de terem sido encontrados os corpos do patriarca e de sua esposa,
mediante o registro do 6bito, o herdeiro pode ser formalmente reintegrado como sécio majoritario,
consolidando sua posi¢ao como herdeiro unico e lider do Family Office.

Durante o periodo de crise, que perdurou de 2008 a 2011, em que o herdeiro estava como
administrador em decorréncia da curatela, esse tomou decisdes financeiras e patrimoniais com
implicagoes significativas, vendendo iméveis do portfélio que tinham sido adquiridos nos anos
anteriores, para que assim fosse possivel gerar um fluxo de caixa e as operagdes do Family Office
fossem sustentadas.

Algumas mas decisdes foram tomadas, como por exemplo, um investimento vultuoso de
cerca de US$ 3 milhoes, que foram investidos em um projeto de tecnologia e acabou por nao gerar
nenhum tipo de retorno. Além disso, o herdeiro diante de suas tomadas de decisdes infrutiferas,
ainda optou por realizar aportes em projetos de amigos, resultando em prejuizos significativos.

Apesar dos acontecimentos, Robert Murphy continuou a supervisionar os projetos
imobiliarios, garantindo sua execuc¢ao e comercializacdo, mas sem poder discricionario para
redirecionar as estratégias da empresa.

Durante 2008 a 2011, o Family Office enfrentou uma crise financeira diante da auséncia
dos fundadores, precisando que a venda de iméveis do portfolio fosse intensificada, objetivando a
geracao de liquidez para possibilitar o pagamento das indmeras despesas operacionais e arcar com
os custos dos investimentos malsucedidos. Essa estratégia culminou em uma significativa redugao
do portfélio fisico do Family Office, atingindo sua base de ativos.

O planejamento estratégico da empresa foi alterado diante do desaparecimentos dos
fundadores, tronando-se reativo, focando apenas em agoes de curto prazo, como por exemplo a
venda de ativos e os aportes em projetos arriscados. A transi¢ao de liderancas e a auséncia dos
fundadores resultaram em uma gestdo mais vulneravel, marcada por decisdes emergenciais e
reativas.

Durante esse perfodo de turbuléncia e crise, a gestao tributaria ndo apresentou avangos
significativos, ja que o foco estava na geragao de caixa e na tentativa de recuperar liquidez. Assim,
a auséncia de uma estratégia fiscal s6 contribuiu para o aumento da pressao sobre os fluxos
financeiros, especialmente diante das despesas crescentes e investimentos malsucedidos.

Nao obstante, a venda de iméveis, os investimentos infrutiferos e os aportes na industria
comprometeram significativamente o patrimonio acumulado, reduzindo a base de ativos do Family
Office.

Em suma, a terceira década trouxe desafios inéditos e mudangas significativas para a SFO
Wright Family Office. O periodo foi marcado por crises familiares, reorganizagdes societarias e
decisGes estratégicas que redefiniram a trajetoria do Family Office.

Nesse cenario, os principais acontecimentos foram o rompimento Societario entre o
patriarca e o herdeiro, em 2003, devido as divergéncias, consolidando o controle do patriarca. E de
sua esposa. Apesar da instabilidade inicial, a reorganizacio garantiu a continuidade da gestao
centralizada.

O langamento do projeto Hyde Park, que se desenvolveu entre 2003 e 20006, reafirmando
a expertise da SFO Wright Family Office no mercado imobiliario. Este projeto destacou-se como
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uma evolugao do modelo estabelecido no Millenium Park, gerando receitas significativas, embora
insuficientes para equilibrar as perdas financeiras da década.

A terceira década do SFO Wright Family Office foi marcada por desafios inéditos e
transformagoes estruturais significativas. O rompimento societario em 2003, o desaparecimento
dos fundadores em 2008 e a crise financeira de 2012 foram marcos decisivos que demandaram
respostas estratégicas e ajustes emergenciais para garantir a continuidade do negécio. Nesse
contexto, tornou-se essencial redefinir a governanca, reestruturar o portfélio patrimonial e
reequilibrar a liquidez, tragando um caminho de recuperacio e crescimento sustentavel.

Entre as prioridades da nova fase, destacavam-se a reconstru¢ao patrimonial, com foco na
valorizagdo de ativos e retomada do crescimento imobiliario; um planejamento financeiro e
tributario mais eficiente, visando reduzir custos e aumentar a liquidez; a profissionaliza¢io da
governanga, para evitar decisOes reativas e garantir maior estabilidade; e a priorizacio de
empreendimentos de alto retorno, assegurando um crescimento estratégico e sustentavel.

O periodo de 2003 a 2012 testou a resiliéncia do Family Office, exigindo adaptagoes
profundas e redefinicao de estratégias. A experiéncia adquirida diante dessas crises e transi¢oes foi
fundamental para a constru¢io de um novo modelo de governanca e gestdo patrimonial,
preparando a empresa para os desafios da proxima década.

4.14 Década De 2013 a 2022 — Descapitalizacao ¢ Adaptagio

A ultima década do SFO Wright Family Office foi marcada por um intenso processo de
transi¢do, no qual a empresa passou de um cenario de capitalizagio e liquidez para uma fase de
severa descapitalizagao e endividamento. No inicio do periodo, a estratégia tracada era encerrar a
atuacdo no mercado imobilidrio como incorporadora e focar exclusivamente em aplicagdes
financeiras conservadoras, garantindo preservacao patrimonial e geragao de renda eficiente. No
entanto, a crise na industria controlada pelo herdeiro alterou completamente esse planejamento,
levando a sucessivas remessas financeiras e a contratacao de novos empréstimos para sustentar um
setor sem relacao de controle com o Family Office..

Ainda assim, houve iniciativas bem-sucedidas dentro do setor imobilidrio, destacando-se o
Projeto Asa Sul, iniciado em 2016 e finalizado em 2019. A iniciativa, liderada pelo gestor técnico,
contou com a incorporac¢ao de uma construtora de renome na cidade, resultando em um modelo
seguro e altamente rentavel para a empresa. O terreno comercial utilizado no projeto ja fazia parte
do porttélio do Family Office, e, sob a negociacao conduzida pelo gestor, foi valorizado em 300%,
consolidando-se como um dos investimentos mais lucrativos da década. Como contrapartida, o
Family Office recebeu trés lajes comerciais, ativos estratégicos que representavam uma importante
fonte de renda passiva.

Apesar do sucesso do Asa Sul, o agravamento da crise na inddstria comprometeu a
estabilidade do Family Office. Mesmo com uma governanga centralizada que limitava suas
decisGes, o gestor técnico seguiu promovendo iniciativas que geravam beneficios economicos,
como a valoriza¢ao imobilidria e a negociacao de ativos estratégicos. No entanto, a crescente
necessidade de capital para sustentar a indudstria levou a venda das lajes comerciais, eliminando uma
das ultimas fontes de receita recorrente do Family Office..

Em 2021, um novo marco na reestruturacio do Family Office foi a venda da sede, um
terreno de 25.000 m?, cuja alienacdo gerou alta liquidez, garantindo a capitalizagdo momentanea da
empresa. Como parte do processo de reducdo de custos, a estrutura administrativa foi transferida
para seis salas comerciais no Hyde Park, mantendo a continuidade das operagdes. Até o final de
2021, o Family Office encerrava o ano completamente capitalizado, contando com um portfélio
imobiliario valorizado e um caixa refor¢ado pela venda da sede.

O planejamento inicial previa que a empresa abandonaria a atua¢ao no mercado imobiliatio
como incorporadora, mantendo apenas investimentos estratégicos sem envolvimento em novos
projetos. A partir de entdo, seu foco passaria a ser exclusivamente aplicacGes financeiras
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conservadoras, exploradas de forma prudente e eficiente para a geracio de renda e a preservagao
patrimonial. No entanto, a crise na indudstria se intensificou, for¢ando a destinagio de toda a
liquidez obtida pela venda da sede para novos repasses financeiros. Sem a presenca do patriarca
para equilibrar os interesses, o herdeiro sentiu-se compelido a colocar sua prépria "skin in the
game", absorvendo riscos financeiros ainda maiores e comprometendo a seguranca do Family
Office.

A partir de junho de 2021, os aportes a industria tornaram-se frequentes e descontrolados,
exigindo a contratacao de empréstimos internacionais, ampliando severamente o endividamento
do Family Office e colocando em risco sua preservagao patrimonial. Em 2022, a situa¢do atingiu
seu apice, levando a empresa a uma reducdo severa de ativos e crédito, resultando em um
esvaziamento patrimonial quase total. O que comegou como um planejamento estratégico
conservador acabou se convertendo em uma crise financeira sem precedentes, colocando em risco
a continuidade da empresa.

Diante desse cenario, o Family Office confirmou sua saida do setor imobiliario, refor¢ando
a decisao de migrar completamente para um modelo baseado exclusivamente em ativos financeiros.
A expectativa era reduzir a carga tributaria e otimizar a gestao da liquidez, assegurando rendimentos
suficientes para cobrir os custos operacionais sem comprometer o capital remanescente.
Entretanto, a saida do setor imobiliario e o foco em aplicagoes financeiras conservadoras reduziram
a carga tributaria, trazendo um cenario de melhorias no fluxo financeiro a curto prazo, mas nao foi
capaz de compensar as perdas geradas pelas remessas financeiras e o endividamento.

A crise financeira da industria comegou a se intensificar em 2019, com queda nas vendas e
agravamento do endividamento tributario e bancario. A auséncia de uma gestao eficiente durante
a crise da COVID-19 levou a um déficit financeiro significativo, culminando em um segundo
processo de Recuperacio Judicial em 2021. As remessas financeiras e¢ os empréstimos
internacionais contratados para sustentar a industria agravaram a crise do Family Office, reduzindo
drasticamente sua liquidez e comprometendo sua estratégia de preservagao patrimonial

Sem mudangas no quadro societario, Robert Murphy manteve-se como gestor técnico,
focado em preservar o capital e mitigar os impactos financeiros, limitando-se sempre pelo controle
centralizado que o herdeiro instituiu, que priorizava os repasses a industria em detrimento da
sustentabilidade do Family Office. Embora algumas medidas tenham trazido ganhos de eficiéncia
a curto prazo, nao foram suficientes para conter as perdas decorrentes do endividamento crescente
e da continua descapitalizacao. .

Apesar do elevado endividamento, o Family Office encerrou a década com um orcamento
planejado para dois anos, garantindo a continuidade no curto prazo, mas comprometendo sua
sustentabilidade no longo prazo, diante do elevado endividamento e remessas que comprometeram
sua base patrimonial.

O Family Office encerrou 2022 profundamente endividado e com um patrimonio
severamente reduzido, consequéncia das decisdes tomadas para tentar sustentar a inddstria, que
nao possufa qualquer relagao de controle ou atividade comum com a empresa. A estratégia inicial
de consolidar um modelo conservador e sustentavel foi completamente comprometida, levando o
Family Office a maior fragilidade financeira de sua historia.

A década de 2013 a 2022 foi marcada por extremos, com momentos de grande liquidez
capitalizacao seguidos por um rapido declinio patrimonial, devido as remessas financeiras
industria. Apesar das tentativas de estabilizacao, as decisdes financeiras acabaram conduzindo
empresa a um cenario de crise, tornando a necessidade de reconstrugdo patrimonial e ajuste
estratégico imperativa para os anos seguintes.

Para superar esse periodo de intensa descapitalizagio, sera essencial adotar uma estratégia
de reestruturacdo financeira que priorize a preservacao do capital remanescente e a reconstrugao
gradual do patrimoénio. A consolidagao de um modelo de gestao mais equilibrado, com governanga
fortalecida e diretrizes claras para alocagao de recursos, sera determinante para evitar a repeticao
dos erros do passado. A definicio de limites rigidos para novos aportes e a diversificacio dos
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investimentos em ativos de menor risco poderdo garantir uma fonte estavel de renda e
proporcionar um caminho mais seguro para a retomada do crescimento.

Mais do que uma crise financeira, a década representou um ponto de inflexao para o Family
Office, evidenciando a importancia de uma governanca estruturada, da disciplina na gestao de
recursos e da independéncia estratégica em relagao a negdcios externos. As decisdes tomadas nos
anos seguintes determinarao a viabilidade da empresa a longo prazo, exigindo cautela, planejamento
e um compromisso firme com a estabilidade patrimonial. O aprendizado extraido das dificuldades
enfrentadas devera servir como um alicerce para reconstrucao, permitindo que o Family Office
redefina seu propodsito e resgate sua posicio como uma entidade sélida e financeiramente
sustentavel.

4.1.5 Cendrtio Atual

Em 2023, o Family Office iniciou suas operagdes com um or¢amento planejado para os
dois anos seguintes, mas ainda comprometido com aportes a indudstria controlada, que enfrentava
dificuldades financeiras severas. Apesar de nao haver vinculo societario ou legal entre as duas
entidades, a nomeagao do gestor do Family Office como vice-presidente da industria, em setembro
de 2022, intensificou a interdependéncia estratégica entre ambas.

No mesmo periodo, teve inicio um processo de M&A na industria, com o objetivo de atrair
um investidor capaz de assumir as operagdes e viabilizar o retorno dos aportes feitos pelo Family
Office. A estratégia estabelecida buscava redirecionar o foco do Family Office para a exploragiao
de ativos financeiros, conforme previsto anteriormente.

Ao final de 2023, uma pequena parcela dos recursos retornou ao Family Office, permitindo
a manutencao do orcamento planejado para os anos seguintes. No entanto, o impacto positivo foi
limitado, pois a liquidez permaneceu baixa, e a dependéncia da conclusio do M&A tornou-se um
fator critico para a continuidade das operagdes..

O ano de 2024 apresentou desafios ainda mais graves, marcados pela escassez de recursos
e por duas tentativas frustradas de venda da industria, prolongando um cenario de incerteza. O
Family Office, cada vez mais envolvido com as questdes da industria, passou a enfrentar um severo
desequilibrio orgamentario, agravado pela falta de liquidez em ambas as entidades..

Sem crédito disponivel para novas operagdes, o Family Office ficou impossibilitado de
oferecer novos empréstimos a industria, ampliando sua vulnerabilidade financeira. A terceira
tentativa de venda da industria, assinada em dezembro de 2024, passou a ser vista como a ultima
esperanga para evitar um colapso total. Diante desse panorama, foi elaborado um planejamento
estratégico para lidar com a possibilidade de faléncia da industria. Esse plano inclui:

e Mitigagao de Impactos: Avaliacio dos reflexos diretos no Family Office, visando
preservar o que ainda resta do patrimonio liquido.

¢ Encerramento Planejado: Estruturagdo de um processo ordenado para o encerramento
das operagdes, caso a venda da industria nao seja concretizada.

e Exploragao de Alternativas: Identificagio de oportunidades emergenciais de liquidez
para sustentar as operagoes minimas no curto prazo.

Os anos de 2023 e 2024 consolidaram um cenario de interdependéncia critica entre o
Family Office e a industria. A falta de liquidez, a exaustao do crédito e as tentativas malsucedidas
de venda da industria levaram a empresa a uma situagao limite. A concretizagao do M&A em 2025
sera determinante nao apenas para a sobrevivéncia da indudstria, mas também para a continuidade
do Family Office como entidade funcional. Diante desse cenario desatiador, o planejamento de
contingéncia sera essencial para mitigar riscos e garantir a preserva¢ao do legado construido ao
longo das décadas.



109

4.16 Sintese da Historia

A histéria do SFO Wright Family Office ¢ marcada por uma trajetéria de crescimento,
desafios e reestruturacdes ao longo de quatro décadas. Inicialmente, entre 1982 ¢ 1992, a empresa
focou na administracio de bens imoveis, expandindo seu objeto social para incluir participagoes
societarias, visando diversifica¢ao patrimonial. A governanga era centralizada na figura do patriarca,
Dwaine Wright, e a estratégia de investimentos focava principalmente em imdveis, acronaves e
embarcagoes. A década também foi abalada pela perda do filho do patriarca, exigindo ajustes
societarios.

De 1993 a 2002, a profissionalizagdo da gestdo comecou com a entrada do advogado e
contador Robert Murphy, que implementou praticas modernas de financas e tributaciao. O periodo
foi marcado pela inclusio de atividades imobilidrias, com destaque para o projeto de
loteamento Millenium Park, que consolidou o Family Office como desenvolvedor imobiliario. A
reorganizac¢ao societaria permitiu uma melhor estruturagao para futuras expansoes.

A terceira década, de 2003 a 2012, trouxe desafios significativos, como o rompimento
societario entre o patriarca ¢ o herdeiro em 2003. No entanto, o lancamento do Hyde
Park reforcou a presenca da empresa no setor imobilidrio. A crise comegou em 2008 com o
desaparecimento dos fundadores, levando a curatela do herdeiro e a decisdes financeiras
controversas que comprometeram o patrimonio.

Entre 2013 e 2022, o Family Office enfrentou forte descapitalizagao devido a continuos
aportes financeiros na industria controlada pelo herdeiro, que enfrentava dificuldades. A venda de
imoveis e a saida do setor imobilidrio foram decisdes necessarias para preservar o capital. O foco
passou a ser aplicagoes financeiras conservadoras, mas o crescente endividamento trouxe desafios
a sustentabilidade.

Em 2023 e 2024, a situagdo financeira se agravou, com tentativas frustradas de venda da
industria, afetando severamente a liquidez do Family Office. Um plano de contingéncia foi
elaborado para mitigar impactos e preparar um possivel encerramento ordenado caso a venda nao
se concretize. A expectativa ¢ que a conclusiao do processo de fusao e aquisicao (M&A) em 2025
seja crucial para a continuidade da entidade.

Diante disso, demonstra-se de forma visual para melhor entendimento, por meio da Figura
14, uma linha do tempo acerca da trajetéria do SFO Wright Family Office.
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Figura 14. Linha do tempo do Family Office
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 Ciclo de Vida no SFO

A trajetoria do Family Office ao longo de quatro décadas foi marcada por decisoes
estratégicas e projetos que moldaram sua posi¢ao no mercado. Desde sua fundagao em 1982, a
organiza¢ao evoluiu de uma estrutura voltada para a administragao de bens para um modelo mais
diversificado, incorporando ativos imobiliarios, participagdes societirias e estratégias de
investimentos financeiros. Este historico destaca, em ordem cronoldgica, os principais projetos e
mudangas estratégicas que definiram o Family Office.

Durante a primeira década, de 1982 a 1992, marcada pela fundacio e os primeiros passos,
a aquisi¢oes de iméveis e bens diversificados, em que ao longo da década, o Family Office adquiriu
imoéveis estratégicos para valorizacdo futura, além de aeronaves, embarcagdes e veiculos. Essa
diversificag¢ao de ativos reforcou a solidez patrimonial e aumentou a flexibilidade para uso préprio
ou comercializacao.

A segunda década, de 1993 a 2002, marcada pelo crescimento e a consolidagao, ampliou
em1999 o objeto social para atividade imobiliario, em que o Family Office deu inicio a exploragao
do mercado imobiliario, pavimentando o caminho para grandes projetos, como o Projeto
Millenium Park, sendo um dos marcos da década, que transformou o Family Office de um
administrador passivo de bens para um desenvolvedor imobiliario ativo. Tal projeto foi planejado
com rigor técnico, incluindo estudos de viabilidade economica, urbanizacdo e comercializagio de
222 lotes residenciais de alto padrio. As vendas dos lotes geraram receitas expressivas, que
fortaleceram o caixa e permitiram novos investimentos, consolidando a reputac¢ao do Family Office
no setor imobiliario.
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A terceira década, de 2003 a 2012, foi marcada pela reestruturagao e adaptagao. Seguindo
o modelo bem-sucedido do Millenium Park, o Family Office desenvolveu o loteamento Hyde
Park, que combinou lotes residenciais e comerciais, aproveitando o crescimento do mercado
imobiliario. A década foi marcada por desatios, como o desaparecimento dos fundadores e a
intensificagao da dependéncia de receitas provenientes da venda de ativos. A venda de imoéveis do
estoque tornou-se essencial para a manutenc¢ao das operagoes.

A quarta década, de 2013 a 2022, trouxe o projeto Asa Sul para ser um novo marco na
trajetoria do Family Office, que reafirmou sua capacidade de adaptacdao. Entretanto, a venda do
terreno onde estava localizada a sede do Family Office marcou o encerramento das atividades
imobiliarias. Tal decisdo refletiu a necessidade de liquidez e uma transi¢do para investimentos
financeiros conservadores. A liquidagao de ativos fisicos buscou preservar o patriménio em um
cenario de instabilidade financeira e de crescente endividamento.

A histéria do Family Office é marcada por uma combinagao de sucesso em projetos
imobiliarios, como o Millenium Park e o Hyde Park, e desafios derivados de crises familiares e
financeiras. A diversificagao inicial de ativos e a adaptacao as demandas do mercado demonstram
uma capacidade de resposta agil, mesmo diante de circunstancias adversas.

O marco de 2021, com a venda da sede e a mudanga para investimentos conservadores,
sinalizou uma nova fase, focada em preservar a sustentabilidade financeira. No entanto, as licoes
aprendidas ao longo de quatro décadas reforcam a importancia de planejamento estratégico,
flexibilidade operacional e gestao prudente para garantir a longevidade do legado patrimonial.

A gestao patrimonial de familias abastadas é um processo complexo que exige planejamento
estruturado e estratégias bem definidas para garantir a preservacao e o crescimento da riqueza ao
longo das geragoes. Nesse contexto, os escritorios familiares surgem como uma solugao eficaz,
consolidando a administracao dos bens e oferecendo suporte especializado em diversas areas, como
governanga, planejamento tributario, gestio de investimentos e filantropia. Ao longo do tempo,
essas estruturas evoluiram para atender as necessidades especificas de cada familia, levando em
consideracao fatores como a origem do patrimoénio, o nivel de diversificagio dos ativos e a
transicao intergeracional. Dessa forma, compreender o funcionamento dos escritérios familiares e
sua relagdo com os diferentes estagios do ciclo de vida das familias ricas é essencial para entender
como essas organizagdes contribuem para a perpetuagao do patrimonio e a harmonia entre seus
membros.

De acordo com Habbershon et. al (2005), os escritorios familiares sao relevantes no que
concerne a administracio de grandes patrimonios, ajudando familias ricas a gerir seus bens e
planejar seu futuro. Essa estrutura especializada permite organizar recursos e questoes pessoais de
maneira profissional, ajustando-se as demandas de cada fase do ciclo de vida das familias. Amy
Collins, renomada especialista na area, explora como os escritérios familiares evoluem em sintonia
com os estagios de crescimento, diversificacdo e transi¢ao de riqueza de familias abastadas. Baseada
em sua vasta experiéncia, Collins destaca que tanto o formato quanto as fung¢oes de um escritorio
familiar dependem diretamente da situagao da familia. Desde os primeiros anos de formagao do
patrimonio até a gestao multigeracional, o escritério deve se adaptar as mudangas nas prioridades
e nos desafios enfrentados pela familia.

Kenyon-Rouvinez e Park (2020), define, entre as principais fun¢oes do escritério familiar,
estao: Governanga familiar, planejamento juridico e fiscal, consolida¢ao de relatérios financeiros,
administracao de propriedades e investimentos imobiliarios, gestao bancaria e de fluxo de caixa,
filantropia, gestao de portfolios. A verdadeira esséncia desse modelo esta na capacidade de atender
a uma diversidade de necessidades, adaptando-se ao perfil da familia.

A trajetéria de familias de alta renda, como explana Gray (2005), geralmente se inicia com
o surgimento de um empreendimento préprio, o que caracteriza o estagio de Familia Empresarial
Empreendedora. Nesta fase, os fundadores concentram quase toda a riqueza familiar no negécio
que criaram. Grande parte do tempo e energia é dedicada ao crescimento e valorizagao da empresa.
Com recursos financeiros escassos fora do negbcio, nao ha necessidade de uma estrutura
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sofisticada para gerenciar o patrimonio pessoal, e, frequentemente, fungoes como contabilidade e
planejamento tributario sido executadas pelo diretor financeiro da empresa ou por consultores
externos.

Gray (2005) afirma que, com o sucesso do empreendimento e a geragao de riqueza liquida,
a familia avanca para o estagio de Familia Empresarial Rica. Nesse ponto, eventos como o
recebimento de dividendos ou a venda de participa¢Ges acionarias aumentam a liquidez disponivel,
enquanto os fundadores permanecem muito envolvidos na administragao da empresa. Ainda assim,
comega a surgir a necessidade de organizacao financeira, especialmente para administrar os recursos
que ja nao estao diretamente vinculados ao negdcio principal.

Ao longo do tempo, ainda conforme Gray (2005), muitas familias diversificam seus ativos,
reduzindo a dependéncia do negbcio original e investindo em outras areas. Essa etapa marca o
surgimento da Familia Rica Diversificada, na qual o patrimoénio ¢é distribuido em diferentes tipos
de ativos, como iméveis, fundos de investimento e novos empreendimentos privados. O lider da
familia geralmente assume um papel estratégico, definindo as diretrizes gerais para os
investimentos, enquanto os ativos passam a ser geridos por uma combina¢ao de especialistas
internos e externos.

Quando o lider familiar decide reduzir sua atividade, inicia-se o estagio de Preparagao para
a Transmissao de Riqueza. Nesta fase, conforme Gray (2005), o foco principal é a preservagao do
patrimonio, além do planejamento de como os bens serdao transferidos para a proxima geragao.
Estratégias de sucessao, governanga familiar e prote¢ao de ativos tornam-se essenciais para garantir
que a transi¢ao ocorra de maneira ordenada e sem conflitos.

Gray (2005) explica que, com a transferéncia efetiva da riqueza, a familia entra na etapa de
Pés-Transicao de Riqueza, na qual os herdeiros decidem se continuarao administrando o
patrimoénio de forma coletiva ou se cada ramo familiar seguird caminhos independentes. Quando
a familia opta por manter os investimentos em conjunto, ela evolui para o estagio de Familia
Multigeracional. Nesta fase, a cooperagao entre diferentes geragoes e ramos familiares se torna
fundamental para preservar a unidade e a continuidade do patrimonio. Entretanto, sempre existe a
possibilidade de que os membros decidam dividir os ativos e seguir de maneira independente.

Gray (2005) ressalta que a necessidade de um escritério familiar varia significativamente de
acordo com o estagio do ciclo de vida da familia. No inicio, quando o foco esta no crescimento do
negocio e a liquidez ¢ limitada, os servicos oferecidos por advogados, contadores e outros
profissionais externos sao suficientes para atender as demandas da familia. Nao ha, nesse momento,
a necessidade de uma estrutura dedicada exclusivamente a gestio do patrimonio.

Os escritorios familiares, como salientam Habbershon et. al (2005) oferecem uma série de
vantagens, incluindo a centralizacio da gestdo patrimonial, a personalizagao de servigos e a
preservacao da privacidade. Essas estruturas permitem que as familias foquem em suas prioridades,
enquanto especialistas cuidam das questoes financeiras e administrativas. Além disso, o escritorio
pode ajudar a promover a educagao financeira entre os membros mais jovens, preparando-os para
assumir responsabilidades futuras.

Entretanto, ainda conforme Habbershon et. al (2005), a gestao de um escritério familiar
também apresenta desafios. A formagdo de uma equipe altamente qualificada, a defini¢do de um
modelo de governanga eficiente e a manutencao da harmonia entre os interesses dos diferentes
membros da familia sio algumas das questes que exigem atengao constante.

O sucesso de um escritorio familiar esta diretamente ligado a sua capacidade de se adaptar
as mudangas no ciclo de vida da familia. Para Habbershon et. al (2005), desde as primeiras etapas
de acumulagao de riqueza até a gestaio multigeracional, o escritério deve ser flexivel e eficaz,
garantindo que o patrimonio nao apenas seja preservado, mas também cresca ao longo do tempo.

Habbershon et. al (2005) ressaltam que, para profissionais de gestao de patriménio, como
contadores, advogados e consultores financeiros, compreender os diferentes estagios do ciclo de
vida das familias ricas é essencial para oferecer um servigo alinhado as suas necessidades. Seja
durante a organizacao inicial do patrimonio, a diversificagao de investimentos ou a transi¢ao para
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novas geragoes, o papel do escritério familiar é garantir que o legado financeiro seja preservado e
que as familias continuem prosperando em todas as fases de sua trajetoria.

Kenyon-Rouvinez e Park (2020) definem o Escritério Familiar Exclusivo (Single Family
Office) como um modelo projetado exclusivamente para uma unica familia, oferecendo
privacidade, controle total e uma abordagem personalizada. Uma de suas vantagens é a privacidade,
ja que um Escritério Familiar Exclusivo proporciona maior sigilo, com uma equipe reduzida e
selecionada. F um cenario que minimiza a circulacio de informacdes sobre a familia. Entretanto,
essa estrutura pode ser vulneravel a falhas de seguranca, especialmente quando ¢ necessario
envolver fornecedores externos, como provedores de TI. Além disso, a concentracio de
responsabilidades em poucos individuos pode ser arriscada caso surjam conflitos de
relacionamento.

Nesse modelo, de acordo com Kenyon-Rouvinez e Park (2020), a familia mantém o
controle total sobre suas operagoes, sem o risco de fusdes ou vendas da estrutura. No entanto, essa
autonomia exige atencdo as regulamenta¢oes locais e internacionais que impactam as
responsabilidades fiscais e juridicas. Também caracteriza esse modelo a dedicagao exclusiva, pois a
equipe de um Escritério Familiar Exclusivo trabalha unicamente para os interesses da familia. Esse
modelo permite uma compreensao profunda das dinamicas familiares e de seus objetivos. Contudo,
isso pode gerar percepgdes de favoritismo, especialmente em familias grandes ou em processos de
sucessao. Além disso, o modelo envolve a personalizagao, ja que o Escritério Familiar Exclusivo ¢
moldado para atender as necessidades especificas da familia. Porém, a evolucao das demandas pode
exigir recursos e expertise que nem sempre sao facilmente acessiveis em uma estrutura pequena.

Kenyon-Rouvinez e Park (2020) destacam que, por nao estar envolvido com a venda de
produtos financeiros, o Escritério Familiar Exclusivo, em teoria, atua exclusivamente para o
beneficio da familia. No entanto, ¢ essencial monitorar a conduta dos profissionais envolvidos,
garantindo que nao assumam riscos excessivos.

De acordo com Kenyon-Rouvinez e Park (2020), para familias que preferem nao criar uma
estrutura propria, os Escritérios Familiares Compartilhados oferecem uma solugao pratica. Esses
escritérios atendem varias familias simultaneamente, utilizando uma infraestrutura maior e equipes
multidisciplinares. Devido ao seu tamanho, esses escritérios conseguem atrair profissionais
altamente qualificados, oferecendo oportunidades de crescimento, remunera¢ao competitiva e uma
maior diversidade de desafios profissionais.

Com mais recursos, como afirmam Kenyon-Rouvinez e Park (2020), um Escritério
Compartilhado pode contar com especialistas em diversas areas, desde gestao de portfélios até
planejamento tributario. Essa abordagem interdisciplinar permite a coordenagao eficiente de
questoes complexas. Além disso, conseguem diluir custos administrativos entre varias familias,
tornando-os uma op¢ao mais acessivel, especialmente para aquelas com patrimonios menores.
Além disso, oferecem oportunidades de networking, permitindo que familias troquem experiéncias
e colaborem em investimentos.

Ainda conforme Kenyon-Rouvinez e Park (2020), por dependerem de uma equipe maior e
de uma estrutura corporativa, os Escritorios Compartilhados oferecem maior estabilidade em
tempos de crise, garantindo que as operagoes continuem mesmo com a saida de membros-chave.
Com recursos dedicados a conformidade, esses escritorios estao mais bem preparados para lidar
com mudangas no ambiente regulatério, algo que se tornou ainda mais relevante apds as crises
financeiras globais. Essas organizacoes também tém capacidade de investir em sistemas
tecnologicos avancados para gerenciar relatorios financeiros, analises de investimento e seguranca
de dados.

Para muitas familias, conforme Kenyon-Rouvinez e Park (2020), a decisao entre um
Escritério Exclusivo e um Compartilhado nao precisa ser excludente. Muitas vezes, o modelo
hibrido — que combina uma estrutura interna com servicos de Escritérios Compartilhados — ¢é a
solu¢ao mais adequada. Essa abordagem permite que a familia mantenha controle sobre as areas
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mais sensiveis enquanto aproveita a expertise e os recursos de uma organizagao maior para questoes
especificas.

Para Lopes etc al (2011), os escritérios familiares, sejam exclusivos ou compartilhados, sao
mais do que uma ferramenta de gestido patrimonial: eles s3o uma ponte entre geragdes, ajudando
as familias a preservarem nao apenas sua riqueza financeira, mas também seus valores e sua
identidade. A escolha do modelo ideal dependera das necessidades especificas de cada familia, mas
o objetivo final é sempre o0 mesmo: garantir que o patrimonio seja administrado de maneira eficaz,
promovendo o crescimento sustentavel e o bem-estar das proximas geracoes.

4.2.1 Anzlise das Entrevistas e Questiondtios

A analise das entrevistas sera feita por meio da analise de discurso, conforme Bardin (2011).
A pesquisa foi conduzida utilizando entrevistas como principal instrumento de coleta de dados e
analisada com base na técnica de analise de conteido proposta por Bardin (2011). Primeiramente,
foi realizada a leitura flutuante das transcricdes das entrevistas, permitindo uma imersao inicial no
material e a identificacdo de impressdes gerais sobre os temas abordados pelos participantes. Essa
etapa visou captar as ideias centrais e estabelecer uma familiaridade com o corpus de analise.

Em seguida, foram definidas as categorias analiticas, baseando-se tanto nos objetivos da
pesquisa quanto nas recorréncias tematicas emergentes durante a leitura preliminar. As categorias
foram estabelecidas de maneira indutiva e dedutiva, combinando conceitos previamente definidos
pelo referencial tedrico com elementos surgidos diretamente do discurso dos participantes. Essa
etapa permitiu organizar os dados em eixos tematicos que correspondessem as questoes centrais
da investigagao.

Apbs a categorizagao, iniciou-se a codificagdo, na qual trechos das entrevistas foram
agrupados conforme as categorias previamente definidas. Este processo consistiu na segmentagao
do conteido em unidades de registro e de contexto, garantindo que os dados fossem analisados
com rigor metodoldgico e consisténcia interpretativa. A triangulagdo entre as categorias e os dados
coletados foi utilizada para validar as interpretacdes e minimizar possiveis vieses.

Por fim, os resultados foram interpretados a luz do referencial teérico adotado, buscando-
se identificar padrdes, divergéncias e relagoes significativas entre as falas dos entrevistados e os
conceitos centrais da pesquisa. Essa analise permitiu nao apenas compreender as representagcdes
sociais e os significados atribuidos pelos participantes, mas também contextualizar as falas no
ambito dos objetivos mais amplos da investigagao.

As categorias analiticas escolhidas foram as seguintes:

Family office

Ciclo de vida organizacional
Transi¢oes estratégicas
Mudangas estratégicas
Indicadores financeiros
Desempenho organizacional

SUE L=

Sdo vistos entdo os resultados da primeira entrevista, do gestor do Family office pesquisado
nesse estudo de caso, como mostra a

Tabela 13
Andlise entrevista 1
Categoria Analitica Aspectos Relacionados
Family Office | - Estruturacio inicial em 1982-1992 como extensao da industria familiar.
- Consolida¢io do "Chinese Wall" em 1993-2002, separando o Family Office da
empresa principal.
- Centraliza¢ao na gestao patrimonial e imobiliaria.
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Ciclo de Vida | - Primeira fase: foco em aquisi¢des imobilidrias agressivas (1982-1992).
Organizacional | - Segunda fase: busca por profissionalizacio da gestdo, iniciada pelo Patriarca (1993-
2002).

- Terceira fase: diversificacao de investimentos p6s-2002.

Transigées Estratégicas | - Desconexio gradual entre industria e Family Office, finalizada em 1998.

- Mudanga de petfil estratégico para diversificagio em investimentos financeiros e
nao apenas imobilidrios a partir de 2003.

Mudangas Estratégicas | - Expansio do escopo de atua¢io do Family Office além do setor imobiliario.

- Reestruturacio interna para maior eficiéncia em governangca.

- Adocio de novas praticas de gestao alinhadas a complexidade crescente do
patrimonio.

Indicadores Financeiros | - Controle inicial: dependéncia dos fluxos financeiros da industtia familiar (1982-
1998).

- Apds 1998: consolidagio de relatérios financeiros proprios.

- Monitoramento continuo do retorno sobre investimentos.

Desempenho | - Melhoria na sustentabilidade financeira a partir da profissionalizagio.
Organizacional | - Resultados positivos atribuidos a separacio clara das operagdes e a expansao
estratégica.

- Alcance dos objetivos de preservagao e crescimento patrimonial.
Fonte: elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa

As respostas mostram a trajetoria do SFO Wright Family Office e refletem uma dinamica
complexa de relagdao entre o patrimonio familiar e a industria liderada pela familia, marcada por
periodos de crescimento, crise e declinio. Fundado nos anos 1980, o Family Office operava
inicialmente com forte dependéncia da estrutura da industria, evidenciando a falta de
profissionalizagdo e separacao clara entre ambas as entidades. Essa situacao comecou a mudar ao
longo da década de 1990, com a consolidagdo do Family Office como uma entidade independente,
sustentada principalmente por receitas proprias provenientes de investimentos imobiliarios. Essa
independéncia foi considerada um avanco estratégico, pois resguardava o patrimonio familiar das
instabilidades da industria.

Entretanto, o equilibrio alcancado foi desafiado durante as crises financeiras subsequentes.
A crise de 2008-2013 evidenciou os riscos de aportes do Family Office na industria, com impactos
negativos moderados gragas a politicas de prote¢ao implementadas pelo patriarca. Contudo, apos
sua auséncia, a gestao do herdeiro revelou uma série de decisdes questionaveis, marcadas por uma
excessiva confianga na recupera¢ao da industria e uma utilizagdo imprudente dos recursos do
Family Office. Esse padrao atingiu o apice na crise de 2020-2024, quando empréstimos externos e
aportes financeiros colocaram em risco a sustentabilidade do patrimoénio familiar.

O declinio da industria trouxe a tona fragilidades na governanca e na gestao estratégica do
Family Office, demonstrando que, apesar de periodos de crescimento, a falta de planejamento
sucessorio adequado e de limites claros para os investimentos na industria resultaram em uma
deterioragao significativa do capital acumulado ao longo das décadas. A trajetoria desse single
Family Office, embora pontuada por conquistas importantes, evidencia a importancia de barreiras
institucionais sélidas, profissionalismo e uma visao estratégica de longo prazo para garantir a
preservacao do patrimonio familiar em contextos adversos.

Sobre isso, precisamos entender que, segundo Morris e Avila (2020) as mudangas em
empresas familiares tendem a ser menos turbulentas quando os herdeiros estao adequadamente
preparados, quando as relagdes familiares sao fundamentadas na confianga e cordialidade, e quando
ha um planejamento mais rigoroso relacionado a tributagao e a transferéncia de bens. Dentre esses
aspectos, as interagoes familiares exercem a maior influéncia nas transicoes bem-sucedidas.
Contudo, uma transicao mais tranquila nao garante, necessariamente, um desempenho superior da
empresa apos esse processo. A relagdo entre transicio e desempenho parece ser mais intrincada.
Uma hipétese é que algum grau de conflito ou divergéncia pode ser necessario para que a transicao
tenha um impacto significativo no desempenho futuro.

Morris e Avila (2020) discutem que as mudangas que ocorrem no ciclo de vida dos
principais estagios de desenvolvimento de uma empresa diferem das transformag¢des na gestao
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familiar. Enquanto as alteragoes empresariais podem englobar uma reestrutura¢ao organizacional,
as mudangcas na familia podem incluir a morte de um conjuge ou a inclusao dos filhos nos negocios.
Pode-se afirmar que as transi¢Oes familiares tendem a fluir de maneira mais harmoniosa quando se
alinham com os momentos de transicio da empresa, ¢ 0 mesmo se aplica ao contrario. Essas
mudancas demandam um processo de adaptagio reciproca entre os sistemas familiar e empresarial.

As discussOes sobre transicio frequentemente se concentram na questio de saber se o
negoécio familiar permanece nas maos da familia além da primeira geragao. Isso implica que a alta
proporcao de empresas familiares que nao conseguem passar para uma segunda ou terceira geragao
¢, de alguma forma, anormal, ou pelo menos que essas propor¢oes podem (e devem) ser reduzidas.
Nesse contexto, vale destacar que muitas empresas familiares — até um ter¢o, de acordo com uma
pesquisa — optam especificamente por nao envolver suas familias no negdcio e/ou por nio passar
a empresa para membros da familia (Morris e Avila, 2020).

Alternativamente, ao avaliar uma transicao, sugere-se distinguir entre a "qualidade" da
experiéncia e a "eficacia" da sucessdo. A qualidade reflete como os membros da familia envolvidos
vivenciam pessoalmente o processo, considerando questdes como conflitos, desconfianca,
rivalidade, ressentimento e estresse. Ja a eficacia esta mais relacionada a como outros avaliam o
resultado da transicao, incluindo indicadores de desempenho organizacional e niveis de satisfagao
experimentados pelos gestores da proxima geracao. Além disso, parece légico que qualidade e
eficacia estejam relacionadas, embora nao seja claro de que maneira. Por exemplo, ha evidéncias
aneddticas que sugerem que algum grau de conflito e rivalidade pode ser funcional em relagao ao
resultado final da transicio (Morris e Avila, 2020)

E essencial observar que o elemento principal nas transicdes bem-sucedidas de empresas
familiares parece ser o vinculo afetivo entre os membros da familia. Embora haja uma consideravel
énfase, tanto nas praticas quanto na literatura, em relagio ao planejamento sucessério e a
preparacdo dos sucessores, aparenta que as prioridades iniciais do lider de uma empresa familiar
devem ser a constru¢ao de confianga, o fomento da comunicagao transparente e a promogao de
valores comuns entre os familiares. Portanto, um maior foco, tanto na teoria quanto na pratica,
deve ser direcionado ao aspecto humano, as interagdes complexas que ocorrem dinamicamente €
a necessidade de intervengoes que busquem estabelecer e preservar a uniao familiar (Morris e Avila,
2020).

Os lagos familiares apresentam diversas facetas, abrangendo as interagdes entre o0s
herdeiros, entre estes e o chefe da empresa familiar, bem como entre os herdeiros e o parceiro do
chefe do negdcio, entre outros. Este estudo aponta que os dois elementos mais importantes nessas
interacOes sdao a confianga e a cordialidade. A confianga se manifesta através da transparéncia e
sinceridade entre os membros da familia, além da crenga na confiabilidade e integridade de um
familiar. Ela esta vinculada a caracteristicas como consisténcia, habilidade, equidade,
responsabilidade, disponibilidade e altruismo. Por sua vez, a cordialidade diz respeito ao respeito
reciproco entre o chefe da empresa familiar e os herdeiros, por um lado, e a reducao de rivalidades,
conflitos, hostilidades e tensoes, por outro. Dessa forma, a concorréncia é substituida por
entendimento e estratégias colaborativas para resolver tarefas e desafios (Mortis e Avila, 2020).

Morris e Avila (2020) discutem que, assim como os vinculos com fornecedores e clientes,
as relages familiares constituem uma area estratégica no ambito empresarial e podem ser uma
valiosa fonte de vantagem competitiva. Por essa razao, é crucial que sejam administradas de forma
estratégica. Dessa forma, os estudos dos autores dialogam diretamente com aquilo que a primeira
entrevista nos traz, ou seja, os problemas de transi¢io impactam os resultados de um SFO.

A seguir, sera feita a analise das respostas do segundo participante da pesquisa. Essa
entrevista também foi feita com um gestor e sua analise, a partir das categorias analiticas, estd na
Tabela 14.

Tabela 14
Andlise entrevista 2
Categoria Analitica Aspectos Relacionados
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Family Office | - Estratégia inicial baseada na venda direta para familias e financiamento proprio
pelo Family Office.
- Decisoes centralizadas no Patriarca, incluindo a criacao de alternativas como
participacao do gestor como sécio.
- Importincia da independéncia entre industria ¢ Family Office para evitar
dilapidagdo patrimonial.

Ciclo de Vida | - Inicio focado no desenvolvimento de projetos imobilidrios de sucesso (ex.:
Organizacional | Millenium Park).
- Mudanga gradual para diversificagdo de atividades, especialmente ap6s o
esgotamento de 4reas para novos projetos.
- Foco em investimentos financeiros como estratégia principal apds encerramento
das atividades imobiliarias.
Transigoes Estratégicas | - Venda de lotes de projetos como o Hyde Park para construtoras, privilegiando
liquidez imediata.
- Migracao de Real Estate para gestao de ativos financeiros com impacto
significativo na sustentabilidade.
- Decisao equivocada de usar recursos do Family Office para resgate da industria,
comprometendo a liquidez.
Mudangas Estratégicas | - Parcetias estratégicas, como a incorporacio no Projeto Asa Sul, gerando retorno
em salas comerciais.
- Venda do terreno da sede, reduzindo custos operacionais ¢ mudando o core
business para investimentos financeiros.
- Enfoque crescente em preservar o patrimonio liquido e evitar decisbes impulsivas
de uso de liquidez.
Indicadores Financeiros | - Altos retornos financeiros nos projetos imobilidtios (ex.: Hyde Park e Asa Sul).
- Necessidade de criatividade financeira para lidar com crises familiares e
administrativas.
- Riscos associados a alta liquidez, evidenciando a importancia de disciplina e
controle por parte do herdeiro.

Desempenho | - Sucessos financeiros nos projetos iniciais sustentaram o Family Office por décadas
Otganizacional | (ex.: Millenium Park).
- Impactos negativos decorrentes de decisoes inadequadas, como a dilapidacdo de
bens em estoque.
- Importancia do planejamento, visao de longo prazo e paciéncia para garantir a
perenidade das operagoes patrimoniais.
Fonte: elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa

A trajetoria apresentada na entrevista descreve a evolugao do Family Office ao longo das
décadas, com foco nas transformagdes estruturais, estratégias financeiras e desafios enfrentados.
Iniciado entre 1982 e 1992, o Family Office foi estruturado como uma extensao da industria
familiar, com énfase na aquisi¢ao de terrenos e desenvolvimento imobilidrio agressivo. Neste
periodo inicial, a gestdo patrimonial era predominantemente voltada para o setor imobilidrio, sem
uma separagao clara entre a indudstria e o Family Office, o que caracterizou uma abordagem
integrada. A partir de 1993, foi implementada a estruturacio do "Chinese Wall", marcando a
separacao da gestao da industria e o foco exclusivo nas atividades do Family Office, consolidando
sua independéncia. Durante esta fase, a gestao passou a ser profissionalizada, com o Patriarca
assumindo um papel de lideranca estratégica, tendo como foco a execugao de projetos imobiliarios
e a maximizag¢ao do retorno sobre investimentos. O sucesso de projetos como o Millenium Park
gerou retorno financeiro expressivo e consolidou a sustentabilidade do Family Office.

No entanto, a partir de 2003, o Family Office inicia uma transicao estratégica. Com a
escassez de novas areas para desenvolvimento imobilidrio, a organiza¢do passa a adotar uma
estratégia de diversificagao, focando na gestiao de ativos financeiros e investimentos em diferentes
setores. Esse movimento visou garantir a continuidade dos fluxos de receita sem depender
exclusivamente do setor imobiliario. A migracao de Real Estate para Investimentos e Aplicagdes
Financeiras se consolidou durante a década de 2010, com a venda de ativos imobiliarios, como o
terreno da sede, que resultou na redugao de custos operacionais e na reorganiza¢ao do foco do
Family Office para gestao financeira.
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A década de 2013 a 2022 foi marcada pela pressio financeira devido a falta de novos
projetos imobiliarios e pela dilapidagao de bens em estoque. Durante esse periodo, o Family Office
enfrentou desafios internos significativos, especialmente com a auséncia do Patriarca e da
Matriarca, o que dificultou a continuidade da governan¢a e a manuten¢ao de um planejamento
estratégico solido. A venda de ativos como o terreno da sede foi uma medida para garantir liquidez,
mas também exp0s a vulnerabilidade da gestao em relagao a disciplina financeira, destacando o
risco de decisOes precipitadas diante de uma grande disponibilidade de recursos liquidos. O Family
Office, ao se focar em investimentos financeiros, nao conseguiu evitar o impacto da falta de
controle, com recursos sendo erroneamente utilizados para salvar a industria, o que comprometeu
a sustentabilidade a longo prazo.

A trajetoria do Family Office revela um processo de transicao estratégica, marcado pelo
sucesso inicial no setor imobiliario, seguido pela diversificagao em investimentos financeiros e pela
adaptagao as mudangas do mercado e da gestao familiar. Contudo, as dificuldades enfrentadas na
gestao de liquidez e os desafios de governanca familiar demonstram a importancia de um controle
rigoroso sobre os recursos financeiros e a preservagao da independéncia e disciplina no
gerenciamento do patrimonio.

Conforme podemos observar, o gestor discute a necessidade de diversifica¢do do portfolio.
Segundo Amit (2012) a distribuicao de ativos e a diversificagido constituem bases essenciais no
universo dos investimentos. Elas oferecem um planejamento estratégico para repartit 0s
investimentos em diferentes categorias de ativos, com o objetivo de maximizar os lucros e controlar
os riscos. Dentro do universo dos family offices, a relevancia de um sistema de alocagdo de ativos
cuidadosamente planejado, aliado a uma diversificacao inteligente, é crucial. Nesta parte,
procuramos explorar as particularidades da alocagao de ativos e as vantagens da diversificaco,
ajustadas as necessidades e metas especificas de cada family office. A distribuicao de ativos,
fundamentalmente, envolve tanto uma habilidade quanto um conhecimento que busca equilibrar
um portfélio de investimentos entre varias categorias, como agdes, titulos, propriedades e bens de
consumo. A meta ¢ maximizar os retornos possiveis diante de um determinado grau de risco,
levando em considerac¢ao a abordagem de investimento e as metas da familia.

Amit (2012) argumenta que o periodo de investimento e a disposi¢iao para assumir riscos
sao essenciais na distribui¢ao de ativos. Por exemplo, familias que tém uma visao de longo prazo e
sao mais abertas a riscos podem dedicar uma parte consideravel de seus recursos a agdes, devido
ao seu potencial de gerar altos lucros com o passar do tempo. Em contraste, familias com prazos
de investimento mais curtos ou que possuem uma menor tolerancia a riscos tendem a optar por
titulos ou outros ativos de menor volatilidade. A distribui¢ao de ativos nao é uma abordagem
estatica. Fatores econémicos, variagoes do mercado, acontecimentos geopoliticos e situagdes
pessoais podem se alterar, necessitando de ajustes regulares na distribuicao para garantir a
conformidade com as metas estabelecidas (Amit, 2012).

A alocagido estratégica de ativos refere-se a criagao e preservagao de uma combinagao de
investimentos de longo prazo, enquanto a alocacio tatica de ativos ¢ uma estratégia mais flexivel,
que visa aproveitar as ineficiéncias do mercado ou oportunidades de curto prazo, fazendo desvios
temporarios da alocagao estratégica. A diversificacdo ¢ comumente referida como "nao colocar
todos os seus bens em um s6 lugar". Essa abordagem envolve alocar recursos em varias classes de
ativos ou subcategorias, com o objetivo de minimizar os efeitos adversos que o mau desempenho
de um tnico ativo possa ter (Amit, 2012).

A diversificacdo é uma estratégia que contribui para a reducdo do risco sistémico, que
impacta o mercado como um todo, e do risco nao sistémico, que ¢é particular a determinados ativos
ou setores. Embora seja impossivel erradicar o risco sistémico, a diversificagao tem o potencial de
diminuir consideravelmente o risco nao sistémico. A diversificagao nao apenas diminui riscos, mas
também cria chances de aproveitar o crescimento em diversos setores, industrias ou areas
geograficas, o que pode levar a um aumento nos retornos totais. Ademais, essa estratégia
proporciona acesso a uma variedade de oportunidades de investimento ao redor do planeta,
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abrangendo desde mercados emergentes até segmentos especializados. Portfélios variados
costumam apresentar uma trajetéria de retorno mais estavel, ja que a desvalorizagao de certos ativos
pode ser equilibrada pelos bons resultados de outros (Amit, 2012).

A verdadeira diversificacio vai além de apenas possuir um conjunto variado de ativos. F
fundamental implementar uma estratégia que leve em conta as inter-relagdes entre os proprios
ativos, o panorama global de investimentos e os objetivos particulares da familia. A diversificagao
entre tipos de ativos abrange a alocacdo de recursos em agoes, obrigacbes, propriedades,
mercadorias e, possivelmente, em investimentos alternativos, como private equity ou fundos de
investimento em hedge. A diversificagido geografica, que envolve a amplia¢ao dos investimentos
por diferentes nagdes e regides, pode atuar como um mecanismo de prote¢ao contra crises
econdmicas locais e capitalizar sobre o desenvolvimento de mercados em ascensdao. Ja a
diversificagao por setor assegura protecao frente a desvalorizacGes em setores especificos e oferece
a oportunidade de se beneficiar do crescimento de industrias em expansao (Amit, 2012).

Os family offices também tém a possibilidade de diversificar seu portfélio utilizando uma
variedade de instrumentos financeiros, incluindo derivativos, produtos estruturados e fundos
especializados. Ademais, ¢ importante que considerem a diversificagao dentro das categorias de
ativos, como diferentes tipos de a¢oes (ages de crescimento e agdes que pagam dividendos) ou
iméveis (tanto residenciais quanto comerciais), 0 que proporciona uma gama diversificada de perfis
de risco e retorno. A distribuicao de ativos precisa ser adaptada de acordo com as necessidades
especificas da familia. Cada escritério familiar tem metas, valores e limitagdes distintas; por isso, o
processo de distribuicao de ativos deve incorporar essas particularidades. Uma avaliagao detalhada
das circunstancias financeiras atuais da familia, das demandas futuras, das tolerancias ao risco e das
convicgoes sobre investimentos orienta essa distribuicao. Ademais, a carga tributaria e as normas
regulatorias exercem um impacto significativo no rendimento das diversas categorias de ativos.
Assim, os escritorios de gestao familiar precisam considerar esses aspectos ao elaborar um plano
de alocacdo de recursos, empregando estruturas fiscais vantajosas e entendendo as regras
internacionais para gerar oportunidades e prevenir equivocos financeiros onerosos (Amit, 2012).

A dificuldade em distribuir ativos frequentemente requer a contratacao de consultores ou
gestores especializados, que possuem conhecimento para analisar o mercado, antecipar tendéncias
e alinhar a distribui¢do com os objetivos familiares. A adog¢ao de tecnologias avancgadas na gestao
de portfélio possibilita que os escritérios familiares monitorem a alocagao de ativos em tempo real
e realizem ajustes dinamicos conforme as condi¢des do mercado, aumentando tanto a eficiéncia
quanto a eficacia. A diversificagao precisa ser aplicada também nas diferentes categorias de ativos,
como as agdes e os titulos, que apresentam suas subcategorias, incluindo ag¢ées focadas em
crescimento, agoes com pagamento de dividendos ou titulos de empresas e do governo. A
diversidade em relagao as moedas ¢ igualmente importante, ja que as variagoes cambiais podem
afetar os rendimentos. Ademais, a diversificagdo ao longo do tempo, investindo em diferentes
periodos, pode facilitar a liquidez e a0 mesmo tempo promover o crescimento sustentavel a longo
prazo. A diversificagao oferece um alivio mental importante para os investidores, garantindo que
o patrimonio familiar ndo dependa do resultado de um s6 ativo ou setor, o que pode trazer mais
serenidade e favorecer decisoes mais ponderadas (Amit, 2012).

Apesar de a diversificagdo ajudar a minimizar o risco, uma superexposi¢ao a ela pode
enfraquecer os retornos esperados e tornar a gestao mais complexa. Assim, ¢ crucial alcancar um
equilibrio adequado. Ademais, as correlacOes entre os diferentes ativos podem variar em perfodos
de crise, e os family offices precisam monitorar essas alteragdes para assegurar que os ganhos da
diversificagao sejam mantidos. Ademais, elaborar e manter um portfélio diversificado pode
envolver despesas, como taxas de transagao, honorarios de gestdo e tributos, que precisam ser
analisados com atencdo. A economia global, que ¢ altamente interligada, implica que
acontecimentos em uma area podem influenciar investimentos em outras partes do mundo. Assim,
¢ fundamental realizar um acompanhamento continuo e compreender essas interagoes para adaptar
as estratégias de alocagao de ativos e diversificacao (Amit, 2012).
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O ambiente de investimentos se transforma continuamente, impulsionado pelo
aparecimento de novas categorias de ativos, como criptomoedas e titulos sustentaveis, além de
alteragdes nas regulamentacoes, desenvolvimentos tecnolégicos e mudangas socioecondmicas ao
redor do mundo. Os family offices devem ajustar suas abordagens de alocagao de ativos e
diversificacdo para se alinharem a essas novidades. AtualizacGes regulares, parcerias com
profissionais do setor, adogdo de tecnologias e uma mentalidade predisposta a inovagiao siao
essenciais para que esses escritorios familiares permane¢am na lideranca em exceléncia de
investimentos. A distribuicao de ativos e a diversificacao nao sao escolhas fixas e isoladas. Trata-se
de procedimentos dinamicos e permanentes que requerem vigilancia, entendimento e ajustes
frequentes. Os family offices, que enfrentam demandas de investimento complexas e variadas,
podem tirar grande proveito de uma abordagem sélida e adaptavel dessas taticas. Ao incorporar os
fundamentos da alocagao de ativos e diversificacao, ajustando-os as particularidades da familia, os
escritorios de gestdo patrimonial podem desenvolver portfélios de investimento robustos e
lucrativos, garantindo a preservagao e o crescimento da riqueza, além de apoiar a missao e o legado
mais abrangentes da familia (Amit, 2012).

Dessa forma, conforme mais uma vez podemos perceber, a literatura estudada aponta para
os mesmos problemas e desafios que nossos entrevistados.

Seguimos agora para a entrevista de niamero trés, denominada A Conexao entre Teoria e
Pratica — O Ciclo de Vida de um SFO, a Jornada do Gestor e sua contribuigao para o Mercado. A
analise de conteudo esta na Tabela 15.

Tabela 15

A Conexo entre Teoria ¢ Pritica — O Ciclo de Vida de um SFO, a Jornada do Gestor ¢ sua contribuicao para o Mercado
Categotia Anilise
Analitica

Family office | O Family Office ¢ descrito como uma gestio de valores familiares e patrimoniais, focada
em preservar o legado e lidar com as questdes pessoais e financeiras de forma integrada.
Envolve uma atua¢do que ndo ¢ apenas técnica, mas também emocional.

Ciclo de vida | A trajetéria do Family Office passa por varias fases, incluindo crescimento, maturidade e
organizacional | renovacio. O relato sugere que, enquanto a fase de maturidade foi boa e intensa, a
renovagao trouxe desafios significativos, principalmente ap6s a perda do Patriarca e da
Matriarca.

Transi¢ées | As transicoes estratégicas foram desafiadoras, com a passagem de uma geragdo para outra.
estratégicas | O papel do gestor foi crucial ao tentar manter a confianga e a continuidade dos valores,
apesar das mudangas e adversidades dentro da familia e do patrimonio.

Mudangas | O Family Office lidou com mudancas estratégicas profundas, como a alteracio de
estratégicas | tributagdo, que impactou positivamente a perpetuidade da organizagao. Isso ilustra a
necessidade de flexibilidade e visdo estratégica em momentos de transi¢ao.

Indicadores | A importincia de entender que tanto o dinheiro quanto a vida sio finitos foi destacada. As
financeiros | escolhas financeiras impactam diretamente a continuidade e o sucesso do Family Office,
sendo essencial manter uma governanca sélida e responsavel.

Desempenho | O desempenho do Family Office ¢ impactado tanto pela boa gestdo financeira quanto pela
otganizacional | capacidade de lidar com as questoes pessoais e emocionais da familia. A lealdade aos
valores e a integridade nas decisoes sdo essenciais para garantir o sucesso a longo prazo.
Fonte: elaborado pela autora, com base em dados da pesquisa

Conforme mostra o entrevistado, a gestao de um Family Office envolve uma série de
dinamicas organizacionais que se entrelagam com questdes emocionais e financeiras, refletindo
diretamente no ciclo de vida da organizagao. A trajetéria do Family Office descrita na entrevista
passa por diferentes fases de desenvolvimento, marcadas pelo crescimento e pela consolidagao do
patrimonio, seguidas por perfodos desafiadores de transi¢iao e crise financeira. O ciclo de vida
organizacional ¢ evidente na evolugao da gestao familiar, passando por uma fase inicial de
construcao e crescimento de ativos, seguida pela maturidade quando se busca preservar o legado
da familia e enfrentar os desafios internos. A renovagao do Family Office foi exigida em um
contexto de perdas financeiras e sucessoes de lideranga, demonstrando que o sucesso de um Family
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Office ndo se da apenas pela gestio de ativos, mas também pela habilidade de adaptar-se as novas
exigéncias familiares e de mercado.

Dentro desse contexto, as transigoes estratégicas sao fundamentais para a continuidade do

Family Office. A mudanca de gestdo, como ocorreu quando o Patriarca transferiu a lideranga para
o Herdeiro, exigiu um alinhamento entre os valores familiares e a busca por novos caminhos
financeiros e administrativos. Essas transi¢oes nao ocorrem apenas de forma técnica ou légica, mas
também sdo profundamente influenciadas por questdes emocionais, uma vez que a gestio de um
Family Office ndo se resume a decisoes financeiras, mas também a relagdes familiares complexas.
A andlise das mudangas estratégicas, portanto, deve considerar tanto os impactos financeiros
quanto os fatores emocionais e culturais que afetam as decisoes tomadas ao longo do tempo.
As mudancas estratégicas dentro de um Family Office, como a adaptac¢ao a novas liderangas ou a
revisao das estratégias de investimento, exigem também a utilizagdo de indicadores financeiros
adequados, que fornecam uma visao clara sobre o desempenho da organizacdo. A crise financeira
enfrentada pelo Family Office, resultado de decisGes erradas e da falta de governanga adequada,
trouxe a tona a necessidade de uma gestao mais eficiente dos recursos, com o uso de indicadores
financeiros precisos que ajudem a monitorar o desempenho e a identificar areas de risco. A gestao
financeira, neste caso, se mostrou essencial ndo apenas para restaurar a saide do patrimonio, mas
também para repensar as praticas de governanga e os objetivos estratégicos da organizagao.

Por fim, a entrevista mostra o desempenho organizacional de um Family Office nao pode
ser avaliado unicamente por indicadores financeiros, mas também pela capacidade de gerenciar as
relagoes familiares e a preservagao dos valores que sustentam a continuidade do patriménio. O
equilibrio entre a eficiéncia operacional, o cuidado com os ativos e a manuten¢ao da harmonia
familiar ¢ o que garante a longevidade do Family Office. A entrevista revela que a habilidade do
gestor em lidar com as complexidades emocionais e relacionais das dinamicas familiares é tao
importante quanto o dominio técnico das finangas. Assim, a analise contabil e financeira, embora
sejam essenciais, também precisa ser complementada por uma compreensao mais ampla do
impacto das decisOes estratégicas nas relagoes familiares e na cultura organizacional.

No que se refere as pesquisas realizadas, Rosplock (2020) mostra efetivamente a
necessidade do alinhamento com os valores da familia para o sucesso de um family office. No
contexto dos Family Offices (SFOs) e Multi-Family Offices (MFOs), alinhar as estratégias de
investimento com os valores e objetivos da familia nio é apenas uma preferéncia, mas uma
exigéncia fundamental. Esse alinhamento ¢ um processo multifacetado, que envolve entender os
valores da familia, traduzir esses valores em critérios de investimento acionaveis e, em seguida,
implementar e monitorar os investimentos. O primeiro passo é uma compreensao profunda dos
valores essenciais da familia, que podem incluir consideragoes éticas, desejos filantropicos, crengas
culturais ou religiosas e visoes de longo prazo para o legado familiar. Juntamente com esses valores,
os objetivos financeiros e nao financeiros da familia também precisam ser articulados, como
preservacao de patrimonio a longo prazo, transferéncia intergeracional de riqueza, financiamento
educacional, planejamento para aposentadoria, filantropia, entre outros. A disposi¢ao da familia em
lidar com riscos financeiros deve alinhar-se tanto com os valores quanto com os objetivos de
investimento.

Rosplock (2020) argumenta ainda que, para as familias que priorizam a responsabilidade
social, os critérios de Ambiental, Social e Governanca (ESG) oferecem uma estrutura para avaliar
os investimentos com base em fatores como gestio ambiental, impacto social e qualidade da
governanga. O investimento de impacto vai além do ESG, visando investimentos que tenham um
impacto social ou ambiental positivo mensuravel, juntamente com um retorno financeiro.
Consideragoes éticas especificas podem levar a exclusdes (como evitar empresas envolvidas com
alcool ou tabaco) ou inclusdes (como promover os direitos humanos). Se a filantropia for um valor
central, isso pode resultar em investimentos estratégicos em causas beneficentes ou empresas
sociais.
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A implementagio de estratégias alinhadas pode envolver a criagdio de portfolios
personalizados, com uma mistura de agdes publicas, titulos, imdveis, private equity, venture capital
e outros ativos, de acordo com os valores e objetivos da familia, conforme ja discutimos. na
entrevista 2. Trabalhar de forma colaborativa com gestores de investimentos que compartilham
ou compreendem os valores da familia garante uma execuc¢ao coerente da estratégia. Além disso, é
essencial manter uma comunicag¢ao continua entre a familia e o escritério para garantir que valores
ou objetivos em mudanga sejam refletidos na estratégia de investimento (Rosplock, 2020).

A monitoriza¢ao do desempenho e os relatorios sao fundamentais nesse processo. O
acompanhamento do desempenho deve considerar tanto os objetivos financeiros quanto o
alinhamento com os valores, o que inclui métricas financeiras padrao, juntamente com medigdes
de impacto social ou ambiental. A transparéncia nos relatérios regulares, que explicam como os
investimentos estao alinhados com os valores, ajuda a construir confianca e garante a continuidade
do alinhamento. Revisoes regulares sdo necessarias para assegurar que OS Investimentos
permanecam alinhados com os valores e objetivos da familia, especialmente a medida que as
condi¢des do mercado mudam ou os objetivos familiares evoluem (Rosplock, 2020).

A educagao dos membros da familia é crucial para garantir que todos entendam o processo
de alinhamento, as estratégias de investimento escolhidas e os resultados esperados. O
desenvolvimento de uma governancga familiar clara, com comités de investimentos ou conselhos
familiares, pode facilitar o alinhamento ao fornecer féruns para discussio e tomada de decisoes.
Porém, esse processo nao esta isento de desafios e consideragdes. Um dos maiores desafios é
equilibrar os valores com os retornos financeiros, ja que o alinhamento pode gerar restrigoes que
afetam o desempenho financeiro. Além disso, as diferencas geracionais dentro de uma familia
podem gerar conflitos nos valores e objetivos, complicando o alinhamento. A personalizagao das
estratégias e 0 monitoramento continuo podem também resultar em custos mais elevados e maior
complexidade. O alinhamento com os valores e objetivos da familia é um aspecto complexo das
estratégias de investimento dentro de SFOs e MFOs. Ele exige uma compreensao profunda dos
valores centrais e dos objetivos da familia, traduzindo esses valores em estratégias de investimento
acionaveis ¢ mantendo o monitoramento constante e a comunica¢ao. Quando feito de maneira
eficaz, esse alinhamento nao sé satisfaz as consideragdes éticas e emocionais, mas também pode
apoiar a sustentabilidade a longo prazo e o legado da riqueza da familia. A verdadeira arte do
alinhamento esta na capacidade de tecer os valores e objetivos da familia no tecido do processo de
investimento, criando um portfélio que ressoe com a identidade da familia, atenda seus objetivos
e promova um legado duradouro (Rosplock, 2020).

A quarta entrevista, temos o participante Robert Murphy Murphy (Advogado, Amigo da
Familia e Participante da Primeira Década do Family Office e da Industria). Na Tabela 106, tem-se
a analise de conteudo.

Tabela 16
Entrevista com Robert Murphy Murphy (Advogade, Amigo da Familia e Participante da Primeira Década do Family Office e da
Indiistria)

Categotia Analitica Aspectos Relacionados

Family Office | - Desafios juridicos relacionados ao regime tributario e inadimpléncia.
- Estratégias juridicas focadas na legalidade, transmissibilidade e adequagéo tributaria.
- Importancia do patriarca nas decisoes estratégicas, sempre com harmonia familiar.
- Cultura de transparéncia e educacio financeira para evitar confusio entre
patrimonio pessoal e empresarial.

Ciclo de Vida | - Crescimento do Family Office com foco em imdveis, sendo estratégico na
Ozganizacional | construcao e aquisicao de terrenos (ex.: Terras do Poruba).
- Expansio de atividades e investimentos com maior enfoque na construgio civil e
necessidade de inovacao.
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- Transicao para um modelo de gestao de ativos financeiros apés o esgotamento de
areas para novos projetos.

Transigcées | - Mudanga da énfase de projetos imobilidrios para investimentos financeiros com o
Estratégicas | objetivo de garantir maior liquidez.
- Aquisi¢oes imobilidrias (ex.: Hyde Park e Asa Sul) e parceria estratégica para
retorno em salas comerciais.
- Decisio de usar recursos do Family Office para resgatar a inddsttia,
comprometendo a liquidez no curto prazo.
Mudangas Estratégicas | - Diminuicao de custos operacionais ao vender o terreno da sede e reduzir o foco em
Real Estate.
- Adaptacio a nova dinamica de mercado ao mudar o core business para
investimentos financeiros.
- Enfoque crescente na preservacao do patrimonio liquido e na prevengao de
decisbes impulsivas que possam prejudicar a liquidez.
Indicadores | - Sucessos financeiros com altos retornos em projetos imobiliarios iniciais (ex.:
Financeitos | Millenium Park).
- Necessidade de disciplina financeira diante da liquidez crescente e crises familiares.
- Alta liquidez com riscos associados a falta de controle financeiro, impactando o
desempenho do Family Office.

Desempenho | - Impactos positivos e negativos com base no sucesso inicial dos projetos, mas
Otrganizacional | também com erros que afetaram o patrimonio.
- A importancia do planejamento ¢ da visiao de longo prazo para garantir a
sustentabilidade e perenidade do Family Office.
- LicGes aprendidas sobre a gestdo patrimonial e como evitar a dilapidagao de
recursos por decisdes mal formuladas.

Fonte: elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa

A entrevista realizada com o responsavel pelo Family Office proporcionou uma analise
detalhada sobre o processo de crescimento e os desafios enfrentados pela organizagao ao longo de
sua trajetoria, destacando os aspectos juridicos e contabeis envolvidos. Desde a sua fundagao, o
Family Office buscou adotar estratégias que garantissem a conformidade tributaria e a otimizagao
dos processos financeiros. Inicialmente, a maior preocupagao estava voltada para a gestio dos
riscos fiscais e tributarios, especialmente no que se refere a aquisi¢ao de iméveis em nome do
Family Office, visando evitar inadimpléncia devido a obrigagoes tributarias e a complexidade do
sistema tributario brasileiro.

A estruturagao juridica e contabil do Family Office foi cuidadosamente planejada, com o
objetivo de garantir a legalidade das operagbes e o correto registro dos ativos adquiridos, como
imdveis e investimentos societarios. Esse foco na regularizagao fiscal e na certificacio tributaria foi
fundamental para mitigar riscos e garantir a sustentabilidade das operacbes no longo prazo. A
atuacao juridica esteve centrada na elaboragdao de contratos sociais, formalizagao das aquisigdes e
no cumprimento das obrigagoes fiscais, evitando assim problemas relacionados a inadimpléncia e
a falta de conformidade com as exigéncias legais.

Com o crescimento da organiza¢ao, o entrevistado ressaltou a importancia da adaptagao as
mudancas regulatorias e economicas, principalmente no que tange as alteragoes nas normas fiscais
e tributarias. Embora o entrevistado tenha se afastado das operacées cotidianas do Family Office
a0 assumir a direcio operacional da Fundacio INDUSTRIA, ele observou que as estratégias
adotadas envolveram um cuidado especial com a governan¢a familiar e a manutencio da
estabilidade juridica e contabil, para que as aquisi¢cbes e investimentos continuassem dentro dos
parametros legais estabelecidos.

A governanga interna do Family Office foi outro ponto de destaque na entrevista. A familia
adotou praticas juridicas que favoreciam a coesao interna e evitavam conflitos, com énfase na
transparéncia e no alinhamento de interesses. A lideranca do patriarca desempenhou papel crucial
na condugao dos negocios e na definicdo das estratégias de gestao patrimonial, o que permitiu a
familia superar eventuais crises internas. A boa governanca e o compromisso com a ética familiar
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foram fundamentais para a preservagao do patrimonio e a continuidade dos negdcios, mesmo apos
eventos dificeis como o falecimento de um dos membros.

No que diz respeito ao legado técnico e a sustentabilidade das operagdes do Family Office,
foi possivel perceber uma abordagem voltada para a inovagao e o planejamento estratégico de
longo prazo. A implementacdo de projetos imobiliarios, por exemplo, foi pautada na otimizagao
dos recursos naturais e na adogao de praticas sustentaveis, o que também refletiu a visao de futuro
da familia e a preocupacio com a perenidade do patriménio. Além disso, a Fundacio INDUSTRIA
foi uma das iniciativas destacadas, com foco na educacao e no trabalho, alinhada a filosofia de
investimento em capital humano e desenvolvimento sustentavel.

Do ponto de vista contabil, a entrevista apontou a importancia de praticas como a
organiza¢ao das contas e a formaliza¢ao das despesas, além do uso de ferramentas contabeis para
garantir a transparéncia e o controle eficiente dos recursos. A transparéncia nas contas ¢ o
planejamento financeiro foram fundamentais para evitar confusdes sobre o uso dos recursos do
Family Office, e o controle rigoroso das operagoes fiscais e tributirias permitiu a organizagao
manter-se em conformidade com as exigéncias legais.

Ao longo dos anos, o Family Office enfrentou uma série de desafios, mas a estratégia de
governanc¢a familiar e o alinhamento ético entre os membros permitiram que a organizagao
superasse obstaculos e garantisse a continuidade de seus negbcios. A sucessao no comando do
Family Office, embora uma questdo delicada, foi tratada com cautela e planejamento, visando a
estabilidade da gestao e a manutencao da visao estratégica de longo prazo. Para garantir a
sustentabilidade, o entrevistado ressaltou a importancia da ado¢ao de um modelo juridico e contabil
que permitisse o equilibrio entre os interesses familiares e empresariais, preservando o patrimonio
e assegurando a continuidade das operac¢oes no futuro.

Carter ¢ McCoy (2021) discutem justamente um dos desafios apontados pelos
entrevistados, no que se refere a gestao tributaria de Family offices. Obviamente um bom gestor
precisa conhecer profundamente a legislagao tributaria para fazer o melhor planejamento tributario
para seus clientes.

Conforme Carter e McCoy (2021), uma funcao fiscal de alto nivel em um Family office nao
se limita a elaborar declaragoes de imposto de maneira isolada; ela visa moldar a estratégia tributaria
e minimizar a carga total de impostos sobre renda, doagdes e patrimonio ao longo de varias
geracdes. Nos Family offices mais avancados, a funcao fiscal esta interligada a todos os aspectos
operacionais. Considerando a importancia dos tributos para a maioria das familias, ¢ essencial que
o escritorio familiar disponibilize a infraestrutura e os recursos necessarios para entender, planejar
e implementar estratégias, tanto no que se refere ao planejamento tributirio quanto a
conformidade.

Historicamente, segundo os autores, os family offices frequentemente buscavam
profissionais com antecedentes em contabilidade publica, muitos dos quais eram especialistas em
questoes fiscais, para desenvolver uma area tributaria eficaz. Embora essa pratica continue
predominante em muitos family offices, as complexidades e as transformag¢des no cenario fiscal
tem levado essas entidades a explorar novas estratégias para atender as demandas tributarias da
familia. Entretanto, para que um family office consiga manter os softwares necessarios, garantir
um nivel adequado de supervisio e se manter informado sobre as alteracbes nas legislagoes fiscais,
a area tributaria interna deve optar por uma de duas abordagens: assegurar a capacidade de
expansao ou adotar um modelo "enxuto", que também é conhecido como abordagem hibrida. A
estratégia hibrida tem se tornado cada vez mais popular entre os family offices, em resposta aos
diversos desafios de acompanhar as inovagoes tecnoldgicas e as variagdes na legislagdo fiscal.
Contudo, seja adotando uma equipe tributaria interna, uma combinac¢ao de internalizagio e
terceirizacdo, ou terceirizando completamente as fungoes tributarias, um family office consolidado
continua a ter uma importancia vital na gesto fiscal. E essencial que o family office colabore com
seus consultores tributarios para identificar e tratar de forma proativa os riscos e oportunidades
que acompanham sua estrutura, além de estar sempre atento as alteragdes nas leis.
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Carter e McCoy (2021) argumentam ainda que, embora a situagao fiscal de uma familia
possa oscilar por diversas razdes — como a dimensio e a riqueza do patrimoénio, as diferentes
categorias de investimentos, a maneira de administrar esses investimentos, a complexidade das
estratégias de planejamento financeiro e patrimonial, as implicacOes fiscais em nivel estadual, e a
exposi¢ao internacional —, a fun¢ao tributaria em um escritério familiar costuma ser dividida em
trés areas principais: planejamento do imposto de renda, doagbes e heranga; organizacio de
entidades; e conformidade tributaria. F importante avaliar a diferenca entre a contabilidade de um
Family office e de uma corporagao tradicional, que dificilmente tem um setor de heranca.

Carter e McCoy (2021) afirmam que a organiza¢ao de entidades é um fator crucial na fun¢ao
tributaria, geralmente realizada pela equipe de tributagdo do Family office em parceria com
contadores externos e consultores juridicos. Um planejamento eficaz das entidades pode
proporcionar diversos beneficios, como opg¢des para otimizagao tributaria de renda e bens, além
de permitir maior flexibilidade nas configuracées de propriedade e remuneragao dentro do family
office. E fundamental ter controles e processos adequados para garantir a observincia e a
preservacao das estruturas criadas. A falta de manutencao apropriada pode prejudicar a finalidade
da entidade, afetar as oportunidades de planejamento tributario ou sucessorio e levantar questdes
sobre a legitimidade da estrutura perante o IRS ou outras organizagoes reguladoras. Por exemplo,
uma abordagem comum de planejamento sucessorio, como transferir cotas de uma LLC para um
trust irrevogavel com um defeito no concedente, demanda que as entidades do family office relatem
a venda de maneira precisa, documentem e cumpram as notas promissorias, além de refletirem
adequadamente a propriedade nos registros e livros das diversas entidades envolvidas no family
office. A incapacidade de manter a esséncia verdadeira da transagao pode resultar em complicagdes
durante uma auditoria do IRS e, a longo prazo, prejudicar todo o planejamento. O grupo
encarregado das questOes fiscais no family office, juntamente com os consultores tributarios
externos, precisa ter um entendimento claro sobre a finalidade e a utilizacdo das diversas entidades.
E fundamental que a equipe tributaria colabore de maneira integrada com os consultores,
assegurando que a contabilidade e os relatorios sejam corretos e correspondam aos objetivos da
familia.

De acordo com Carter e McCoy (2021) a compliance desempenha um papel vital dentro de
um family office, especialmente devido as recentes mudangas nos requisitos de relatorios, que
oferecem informacGes mais detalhadas ao IRS. Essa fungao vai além do simples preenchimento de
declaragdes fiscais; envolve também os métodos utilizados para a coleta, rastreamento e
apresentacao de dados. A escolha e o uso de tecnologias apropriadas, bem como a habilidade de
automatizar os processos de conformidade e relatérios fiscais, sao fundamentais para otimizar a
funcio tributaria em um family office. Optar por uma solu¢ao empresarial que integre essas
funcionalidades com relatérios fiscais diminui a probabilidade de erros humanos e é considerada
uma abordagem recomendavel. Muitas solu¢oes de software para negoécios incluem uma
funcionalidade que permite escanear documentos, classificar despesas de acordo com diferentes
categorias (como familiares, entidades ou trusts), manter registros relacionados a base tributaria e
gerar relatorios detalhados sobre receitas e despesas por entidade, de forma mensal ou trimestral.
A escolha do software empresarial correto possibilita ao usuario elaborar declaragdes com centenas
de Schedule K-1s e 1099s de maneira eficiente e ordenada, proporcionando uma visao clara de
cada conjunto de dados que compdem os totais das declaragdes fiscais. O uso da tecnologia nao
s6 economiza tempo, mas também diminui os riscos de erro associados aos processos manuais de
entrada de dados. Além disso, para escritérios familiares envolvidos de forma relevante em private
equity ou investimentos alternativos, o software pode facilitar a coleta de informacdes fiscais
pertinentes a emissao de K-1, chamadas de capital e distribui¢oes, além de relatérios de base
tributaria e relatorios internacionais e estaduais. Essas informacOes sao essenciais para manter
registros corretos e assegurar que os dados sejam precisos para efetuar pagamentos de impostos
estimados ¢ elaborar as declaragdes fiscais anuais.
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Carter e McCoy (2021) explicam que desenvolvimentos recentes nas leis e agoes do IR —
no Brasil, temos a reforma tributaria que faz o mesmo - sinalizam um fortalecimento da supervisao
tributaria, o que tornara mais desafiadora a conformidade e a prestagao de contas sobre impostos
de renda. A possibilidade de declaragoes incorretas pode expor a familia a auditorias indesejadas e
ao controle rigoroso do IR. Essa situagdo leva a um aumento nos gastos com questoes de
conformidade, incluindo possiveis multas e penalidades, ao invés de alocar esses recursos para
outras demandas dentro do escritério familiar. As alteragdes frequentes nas leis e no sistema
tributario estao levando os family offices a se tornarem mais atentos e cuidadosos em seus esforcos
para atender as diversas normas e regulamentos. Nos ultimos cinco anos, diversas alteragoes nas
legislagdes fiscais acrescentaram desafios significativos aos requisitos de conformidade em niveis
federal, estadual e internacional. Family offices que se destacam conseguiram reduzir os efeitos
dessas mudangas ao intensificar a adoc¢do de tecnologias, buscar orientacio de consultores
tributarios externos e desenvolver a infraestrutura necessaria para seus processos e fungdes fiscais.

Seguimos agora com a 5% entrevista, que foi feita com um sécio do Single Family Office em
analise. Por meio da andlise de contetido e usando as mesmas categorias analiticas ja mencionadas,
temos a Tabela 17.

Tabela 17
Entrevista com sdcio
Categorias Tendéncias
Analiticas
Family Office Importancia da moderniza¢ao administrativa e financeira; apoio do patriarca ao treinamento
e educagao dos profissionais; desafios decorrentes da falta de educacdo financeira do
herdeiro e dos familiares; impacto negativo das decisdes sentimentais do herdeiro.
Ciclo de Vida | Crescimento inicial com foco imobilidrio; maturidade na década de 2000 com desafios de
Organizacional governanca ¢ crises familiares; declinio a partir de 2013 devido a crise da industria ¢ as
decisoes financeiras do herdeiro; encerramento do setor imobilidrio e transicio para
aplicagdes financeiras.
Transi¢oes Mudanga para ramo imobiliario na década de 1990; priorizacao de projetos imobiliarios em
Estratégicas detrimento de participacGes societarias; saida do setor imobiliario e foco em geracao de
renda passiva por meio de aplicacGes financeiras na década de 2020.
Mudangas Alteracio do regime tributario para Lucro Presumido em 1998; venda de iméveis para
Estratégicas sustentar o caixa; diversificagio de ativos para mitigar impactos de crises financeiras;
mudanga de prioridades sob a lideranca do herdeiro; transicio de governanca com inclusdo
de sécios minoritarios.

Indicadores Impacto positivo das mudangas tributarias na década de 1990; retorno financeiro

Financeiros significativo de projetos imobiliarios como Millenium Park e Asa Sul; aumento do
endividamento em 2022 devido as remessas para a industria; dificuldades de liquidez e
parcelamento de obrigacdes fiscais.

Desempenho Sucesso nos projetos imobilidrios durante a gestdo do patriarca; incapacidade de manter a

Organizacional sustentabilidade financeira sob a lideranca do herdeiro; crises familiares e financeiras
impactando operac¢Ses; influéncia negativa de decisdes sentimentais e falta de planejamento
racional na gestio do Family Office.

Fonte: elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa

A trajetoria do Family Office descrita na entrevista pode ser sintetizada em uma analise
técnico-contabil das estratégias, decisdes e impactos economicos ao longo de suas fases de
desenvolvimento. Inicialmente, o Family Office demonstrou caracteristicas de adaptagao
organizacional ao transitar de uma gestao centralizada e informal para uma estrutura formalizada,
impulsionada pela transi¢io do regime tributario de Lucro Real para Lucro Presumido em 1998.
Essa mudanga trouxe beneficios fiscais e operacionais, otimizando os resultados economicos do
Family Office e alinhando sua estrutura as atividades imobiliarias incorporadas ao objeto social em
1999.

Assaf Neto (2021) explica que a transicao do regime tributario de Lucro Real para Lucro
Presumido em 1998 representa uma decisao estratégica de relevancia no contexto da gestao
tributaria e contabil, com implicagoes diretas sobre a eficiéncia fiscal e a simplificagao
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administrativa. O Lucro Real, enquanto regime baseado na apuragao do lucro liquido ajustado por
adi¢oes, exclusdes e compensagoes estabelecidas pela legislagdao fiscal, caracteriza-se pela sua
complexidade e pelo rigor exigido nos registros contabeis. Esse regime, predominantemente
utilizado por empresas de grande porte ou com margens de lucro reduzidas, assegura maior
aderéncia entre o resultado contabil e a base de calculo tributavel, permitindo a dedugio de
despesas efetivamente realizadas e a compensac¢ao de prejuizos fiscais, além de ser mais adequado
a operacOes financeiras ou economicas de elevada volatilidade. Contudo, demanda controles
internos sofisticados, sistemas informatizados robustos e equipes contabeis altamente qualificadas,
o que eleva o custo de compliance.

Em contrapartida, o Lucro Presumido constitui um regime simplificado de apuragao
tributaria, cuja base de calculo é determinada por margens de lucro predefinidas pela Receita
Federal, aplicaveis sobre a receita bruta operacional, independentemente do lucro efetivamente
obtido pela entidade. Margens como 8% para atividades comerciais e 32% para servigos funcionam
como proxies fiscais, desonerando a entidade da necessidade de ajustes contabeis extensivos e
possibilitando uma apuragao tributaria mais célere e menos onerosa. Apesar de sua simplicidade, o
regime de Lucro Presumido pode nao ser adequado para empresas com margens reais de lucro
inferiores as presumidas ou que operem com elevados custos dedutiveis, uma vez que o calculo
tributario desconsidera o efetivo desempenho econémico da entidade (Assaf Neto, 2021).

A decisao de transitar do Lucro Real para o Lucro Presumido em 1998 reflete uma analise
criteriosa das condi¢cdes econdmicas e fiscais da empresa, alinhada ao contexto de uma
reestruturacao estratégica que privilegiava atividades imobiliarias no Family Office. Ao optar pelo
Lucro Presumido, a gestio buscou nio apenas a redugdo da carga tributaria incidente sobre as
operagodes, mas também a simplificacio dos processos de apuragao fiscal, promovendo maior
previsibilidade e eficiéncia na administracao tributaria. Essa escolha estratégica foi especialmente
relevante dado o perfil da entidade, cujas receitas, estruturadas em torno de projetos imobiliarios,
apresentavam margens de lucro compativeis com as presungoes fiscais estipuladas. Ademais, a
simplificagao inerente ao regime presumido permitiu uma aloca¢do mais eficiente de recursos
contabeis e gerenciais, favorecendo a otimizacao de resultados economicos e o fortalecimento da
governanga fiscal (Assaf Neto, 2021).

Essa transi¢do, ao mitigar a complexidade operacional do regime de Lucro Real,
consolidou-se como um instrumento de planejamento tributario eficaz, sobretudo no que tange a
adequacao da carga tributaria ao perfil das operagoes da entidade. No entanto, ¢ imprescindivel
considerar que a opcao pelo Lucro Presumido implica certa limitagdo no aproveitamento de
beneficios fiscais especificos, como a compensagao de prejuizos fiscais acumulados e o ajuste mais
granular da base tributavel, caracteristicas exclusivas do Lucro Real. A decisio de migrar entre
regimes tributarios, portanto, evidencia a importancia de um planejamento tributirio bem
fundamentado e alinhado a realidade operacional e estratégica da organiza¢ao, demonstrando a
capacidade da gestio em adaptar-se as demandas do ambiente fiscal e econémico de forma a
maximizar o desempenho financeiro do Family Office (Assaf Neto, 2021).

Durante a fase de expansiao imobiliaria, a entidade consolidou sua estratégia patrimonial ao
priorizar projetos de incorporagdo, como o Millenium Park, que geraram retorno financeiro
significativo e destacaram a importancia de uma gestao financeira criteriosa. O desempenho
positivo foi diretamente vinculado a capacidade de planejamento tributario e a utilizagao de
instrumentos de estruturacio societiria que possibilitaram ganhos fiscais e flexibilidade
operacional.

Com a transicdo de lideranca e as crises familiares na década de 2000, ocorreram mudancas
estratégicas relevantes, como a exclusio do herdeiro do quadro societario e a inclusao de socios
minoritarios para preservar a governanca. No entanto, a falta de preparo sucessorio para o herdeiro
resultou em decisoes financeiras impulsivas, incluindo remessas de recursos do Family Office para
tentar resgatar a induastria controlada pela familia, comprometendo a liquidez e os ativos
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patrimoniais. Essas decisdes culminaram no aumento do endividamento, na aliena¢do de ativos e
na necessidade de parcelamento de obrigacGes fiscais para garantir a regularidade legal e tributaria.
Na ultima fase, marcada pelo declinio organizacional, o Family Office abandonou o setor
imobiliario e migrou para aplicagdes financeiras, buscando diversificagao de ativos e geragao de
renda passiva. Embora a adogido de ferramentas tecnoldgicas e estratégias de treinamento tenham
representado avangos, a falta de experiéncia no gerenciamento de carteiras financeiras
comprometeu a capacidade de mitigar os impactos das crises economicas. A concentracao de
recursos em estratégias de salvamento da industria revelou a fragilidade de controles internos e a
auséncia de barreiras efetivas para a preservacao do patrimonio familiar.

O percurso do Family Office reflete a importancia de uma governanga contabil robusta,
alinhada ao planejamento tributario e a gestao estratégica, para sustentar a continuidade empresarial
e proteger os interesses patrimoniais em cenarios de instabilidade econémica e conflitos familiares.

Kenyon-Rouvinez, & Park (2020) argumentam que, para varias organizacoes, as estruturas
corporativas e de governanga sao, em certa medida, moldadas por legislagdes, regulacdes e
demandas dos acionistas. No entanto, no contexto dos family offices, existe uma margem de
manobra muito maior, permitindo uma diversidade de maneiras pelas quais familias ou individuos
ricos gerem e organizem suas atividades e estratégias de administragao de ativos. Embora nio haja
um modelo ou sistema "padrdo”, em uma extremidade do espectro podemos observar casos como
o de um unico empreendedor que possui as habilidades e conexdes necessarias para administrar
seus bens de forma autbnoma, ou uma familia pequena com poucos herdeiros, onde o potencial
de desentendimentos nas decisoes é bastante reduzido. Nesses casos, ndo seria surpreendente se
essa pessoa ou familia decidisse nao adotar uma estrutura de governanga estrita, optando por fazer
escolhas relacionadas a gestdo de sua fortuna familiar com base em discussoes informais e
ocasionais com um grupo seleto de familiares e consultores.

Os autores explicam que, em uma outra extremidade desse contexto, é possivel observar
uma familia ampla, envolvendo vérias geracoes e/ou com membros espalhados geograficamente,
que pode carecer de conhecimento financeiro ou dispor de um conjunto de ativos que ¢ complexo
e diversificado. Nessa situacao, a adocio de uma estrutura mais formal, com a contratacao de
profissionais externos e a implementagaio de processos de governanga e operagiao claros e
transparentes, pode ser mais eficaz para atender e resguardar os interesses dos integrantes da
familia. Primeiramente, ¢ raro existir uma Gnica maneira correta ou incorreta de abordar a questao.
Cada familia ou family office tem caracteristicas unicas, e, por isso, tentar simplesmente imitar uma
estrutura que ja demonstrou sucesso, sem uma analise minuciosa e adaptada, ndo ¢ recomendado.

Kenyon-Rouvinez, & Park (2020) discutem que, o que pode ser eficaz para uma familia
pode nao se aplicar a outra. Observamos uma diversidade de modelos e estratégias, que alcancam
niveis variados de éxito. Algumas familias acreditam que estruturas corporativas complexas, com
documentagdo minuciosa e procedimentos administrativos rigorosos, sio essenciais para o
funcionamento adequado de um family office. No entanto, apesar das melhores intengoes, essa
abordagem pode ser contraproducente. Embora a organizacao seja importante, uma das vantagens
dos family offices em relagao a institui¢oes ou empresas ¢ sua capacidade de tomar e implementar
decisées com agilidade; processos internos excessivamente complexos podem prejudicar essa
rapidez.

Portanto, para os autores, a estratégia utilizada deve ser cuidadosamente ajustada as
necessidades da familia em questdo, enfatizando suas fortalezas e reconhecendo suas
vulnerabilidades. A estrutura de governanga pode ser complexa e operar em varios niveis. Pode se
focar nos métodos de tomada de decisao entre os membros familiares e na designacao de
responsabilidades para a execucido dessas decisdes. Caso uma entidade de family office
independente tenha sido criada ou especialistas externos tenham sido contratados, a abordagem
também pode regular a relagdo entre a familia e os profissionais que gerenciam ou colaboram com
o family office. Adicionalmente, pode definir o processo de tomada de decisoes de investimento e
estabelecer diretrizes relacionadas a esses investimentos.
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Em determinadas situag¢oes, conforme Kenyon-Rouvinez, e Park (2020), o sistema de
governanga pode incluir também os objetivos "ndo financeiros" da familia, como aspiracGes sociais,
doagdes ou iniciativas politicas, interesses voltados para a criagao ou manuten¢ao de um legado,
participagao dos membros da familia na administracao e, possivelmente, estratégias de sucessao,
promovendo a inclusdo e a formagao das futuras geragoes. Dessa forma, entender os objetivos e
finalidades da familia é, na realidade, a questao essencial que deve ser abordada antes de qualquer
outra consideragao. Descobrir essa resposta pode ser tao simples ou complicado quanto a propria
familia decidir ou necessitar — uma familia extensa pode estar completamente em sintonia; por
outro lado, uma familia menor pode ter perspectivas significativamente diferentes sobre
determinados temas. Contudo, sem um consenso fundamental, nenhum sistema de governanca
elaborado, documentos juridicos ou métodos de resolucio de conflitos serao suficientes para
assegurar uma opera¢ao funcional e eficiente.

Agora faremos a analise da sexta entrevista, com Contadora da Industria e do Family Office:
Primeira e Segunda Décadas), conforme Tabela 18.

Tabela 18
Andlise com base na entrevista da Contadora da Indiistria e do Family Office: Primeira e Segunda Décadas
Categoria Analitica Anilise com base nas respostas da entrevista
Family Office | - O Family Office teve uma gestiao contabil inicial tranquila, com apoio e colabora¢ao do

patriarca.

Ciclo de Vida | - A transigdo de inicio (1982-1992) para o Family Office foi marcada pela continuidade
Organizacional | dos processos estabelecidos pelo profissional anterior. - A segunda fase (1993-2002)
focou na expansao, sem crises familiares impactando as opera¢bes contabeis.

Transigdes | - A transicdo para o regime de Lucro Presumido em 1998 foi tranquila, indicando
Estratégicas | adaptagao e continuidade dos processos financeiros ja estruturados.

Mudangas | - Nio hd mengdo de mudancas significativas na governanga ou nos processos financeiros
Estratégicas | durante o crescimento, exceto pela contratacio de mais mao-de-obra, indicando que as
mudangcas foram mais operacionais do que estratégicas.

Indicadores | - A centralizagio financeira era feita pelo patriarca, com grande controle das aquisi¢oes e
Financeiros | orcamento. Isso pode set visto como um indicador de controle financeiro tigoroso.

Desempenho | - A organizacdo manteve uma governanga segura e estruturada, com pouca influéncia de
Ozganizacional | crises. O desempenho organizacional nas duas primeiras décadas parece ter sido positivo,
com uma governanga eficaz e com forte controle financeiro.

Fonte: elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa

A entrevista com a contadora Mary Spencer oferece uma visao detalhada da gestao contabil
e financeira de um Family Office brasileiro ao longo de suas primeiras duas décadas de operacio,
permitindo uma analise critica das praticas adotadas e sua evolu¢ao ao longo do tempo. Durante o
periodo inicial do Family Office, a transi¢do de gestao contabil foi marcada por uma continuidade
operacional, com a colaboragao do profissional anterior e o suporte fundamental do patriarca. A
transicao tranquila indica uma estrutura organizacional preparada para a adaptagao, facilitando o
processo de integracdo e a continuidade das operacées financeiras. A experiéncia da contadora
revela que a falta de ruptura nas operagdes e o apoio documental fornecido pelo patriarca
contribuiram para a reducao de riscos associados a gestao contabil no inicio das atividades.

Os desafios enfrentados na estruturagao contabil foram minimos, dado que a empresa ja
estava estabelecida, com um foco inicial na informatizagao dos processos. A informatizagao, em
particular, desempenhou um papel crucial na modernizacao das praticas contabeis, permitindo
maior eficiéncia na coleta e processamento de dados financeiros, além de melhorar a precisao nas
informagoes geradas. Este processo de transformacio tecnoldgica reflete um movimento
estratégico necessario para aprimorar a gestao financeira e possibilitar a expansiao do Family Office.
O patriarca, embora nao tenha influenciado diretamente na organizac¢ao dos processos contabeis,
forneceu a colaboragao necessaria para garantir que a documentag¢ao essencial estivesse disponivel.
Esse comportamento evidencia um modelo de governanga mais colaborativo do que autoritario,
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com o patriarca atuando como facilitador das operagoes financeiras, o que minimiza riscos de
desinformacao ou falta de compliance nas primeiras opera¢ées contabeis.

As praticas de transparéncia e compliance nas aquisi¢oes eram rigorosas, com a exigéncia de trés
cotagdes para garantir a competitividade nos processos de compra, além da obrigatoriedade da nota
fiscal para validar as transacGes. Este controle rigoroso demonstra uma gestdo prudente dos
recursos financeiros, priorizando a conformidade tributaria e o controle de custos, pilares essenciais
para a manutencao da integridade financeira e da governanga corporativa.

O impacto das crises familiares na atuacdo da contadora foi inexistente, refletindo um
periodo de estabilidade interna que permitiu a continuidade das praticas financeiras de maneira
consistente e sem maiores interferéncias no funcionamento da gestio contabil.

As praticas financeiras adotadas nos primeiros anos foram caracterizadas por uma
estruturacao simples, porém eficiente, apoiada pela governancga familiar. O patriarca exerceu um
papel central no apoio as operagoes financeiras, proporcionando um retorno positivo sobre os
investimentos e garantindo o alinhamento com as diretrizes familiares. A analise revela que a
governang¢a familiar inicial foi bem-sucedida em garantir a continuidade das operagdes sem
comprometer a transparéncia ou a eficiéncia.

A clara separagdo das demandas entre o Family Office e a industria foi um ponto positivo
destacado pela contadora, pois assegurou que as operagdes de ambos os setores fossem conduzidas
sem sobreposi¢ao de interesses ou recursos. Essa delimitagao de responsabilidades ¢ uma pratica
recomendada em estruturas de Family Offices, pois permite que as atividades sejam realizadas de
maneira focada e eficiente, sem interferéncias que possam comprometer o desempenho de uma
area em detrimento da outra.

Embora nio tenha ocorrido nenhuma crise financeira ou econémica, a falta de informacgdoes
sobre estratégias financeiras em momentos de crise limita a avaliacgio completa da robustez da
governanga financeira. No entanto, a pratica de centralizar a gestdo financeira sob o patriarca,
associada ao suporte continuo dos profissionais da area contabil, sugere que o Family Office estava
bem-preparado para enfrentar desafios financeiros sem comprometer sua estabilidade.

O valor da credibilidade e confian¢a foi destacado como um pilar essencial para a gestao
contabil, refletindo uma governanca baseada em principios éticos que garantiram o cumprimento
das normas e a integridade das operagdes financeiras.

Durante a fase de crescimento, a expansao para atividades imobilidrias nao gerou mudangas
substanciais nos processos contabeis, indicando que o Family Office ja possuia uma estrutura
contabil adaptavel e eficiente. A transi¢ao para o regime de Lucro Presumido em 1998 também foi
realizada de forma tranquila, demonstrando que a empresa estava bem estruturada para lidar com
as mudangas fiscais sem comprometer a conformidade tributaria.

A contratacao de mao-de-obra foi a principal estratégia adotada para lidar com o aumento
da complexidade organizacional. Esse ajuste foi necessirio para acomodar o crescimento das
operagdes e garantir que a gestdo contabil fosse mantida com a mesma qualidade e eficiéncia,
mesmo diante de uma estrutura maior e mais diversificada. A contratacao de pessoal especializado
foi uma resposta estratégica para lidar com o aumento das demandas financeiras e administrativas.
Embora nido tenha ocorrido nenhuma alteracio significativa na governanca financeira, a

continuidade das praticas de governanga familiar e contabil mostra que o Family Office foi
capaz de manter sua estrutura e processos mesmo durante a expansao. A centraliza¢io da gestao
financeira pelo patriarca permaneceu eficaz, mas a analise sugere que mudangas poderiam ser
necessarias a medida que a organizac¢ao se expandia e complexificava.

Em uma reflexdo geral, a contadora avalia que as praticas contabeis adotadas nas primeiras
duas décadas foram eficazes, tranquilas e seguras, garantindo a estabilidade financeira e o
cumprimento das normas contabeis. As ligdes para Family Offices atuais incluem a importancia da
separacao clara entre as atividades familiares e empresariais, 0 que garante a autonomia e a eficiéncia
em cada area. Além disso, a transparéncia e a ética, com énfase na credibilidade e confianga,
continuam a ser valores fundamentais que sustentam a governancga contabil e financeira.
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Embora a centralizacdo da gestao financeira tenha sido eficaz no inicio, a expansiao e o
aumento da complexidade organizacional podem exigir um modelo de governanga mais
distribuido, com a criacdo de novas estruturas de gestao para garantir a continuidade da eficiéncia
e da transparéncia. A adaptabilidade as mudancas tributarias e a capacidade de contratar e reter
mao-de-obra qualificada sdo aspectos essenciais para a sustentabilidade a longo prazo de qualquer
Family Office.

A analise das praticas contabeis e de governan¢a no Family Office revela uma gestao
eficiente e adaptavel, com a implementa¢ao de processos de controle e compliance que garantiram
a integridade financeira. A centralizagao da gestio sob o patriarca e a forte governanca familiar
foram determinantes para o sucesso do Family Office nas primeiras duas décadas, criando uma
base solida para a sustentabilidade financeira. A adaptacio as mudangas estruturais e fiscais,
juntamente com o respeito aos valores familiares, foram elementos-chave para a continuidade das
operagoes de forma eficiente e segura.

Faremos agora a analise da ultima entrevista. A Tabela 19 apresenta os resultados da analise
de conteudo.

Tabela 19
Questiondrio Relativo a Inddistria e Seus Impactos no Family Office
Categotia Andlise com base nas respostas da enttevista
Analftica
Family Office - O Family Office teve uma gestao financeira inicial s6lida, com controle rigoroso do patriarca

e foco em proteger o patrimonio da familia. Contudo, ap6s a crise de 2020 e as decisGes de
gestao do herdeiro, a situacio financeira se deteriorou, comprometendo a independéncia e
estabilidade do Family Office.

Ciclo de Vida | - A transicio de 1982-1992 para o Family Office foi marcada pela continuidade dos processos
Organizacional estabelecidos pelo patriarca. A segunda fase (1993-2002) focou em expandir a estrutura
financeira, sem grandes crises internas. Ja a década de 2010 (2013-2022) trouxe mudangas
significativas, especialmente com a tentativa de salvar a industria, que afetou a estabilidade
financeira e a independéncia do Family Office.

Transi¢oes - Durante a gestdo do herdeiro, houve uma transi¢do estratégica arriscada, com a tentativa de
Estratégicas envolver o Family Office em questoes da industria, impactando as finangas. A transi¢io para
a estrutura externa com empréstimos internacionais em 2022 comprometeu ainda mais a
sustentabilidade do Family Office, quebrando as barreiras construidas ao longo de anos.
Mudangas - Nao houve mencio de mudangas operacionais significativas durante o crescimento, exceto
Estratégicas pela decisdao de recorrer a empréstimos externos em 2022, uma mudancga estratégica errada,
que tentou usar o Family Office como um "ATM". Esse movimento foi contra a natureza
conservadora da estrutura financeira da organizagdo, o que demonstrou uma falha em se
adaptar estrategicamente a realidade economica.

Indicadores - Os indicadores financeiros mostram uma grande mudanca nos ultimos anos, com um grande
Financeiros comprometimento do patrimoénio familiar. Inicialmente, havia um controle financeiro
rigoroso, mas a decisdo de apoiar a indudstria com recursos externos afetou negativamente a
sustentabilidade financeira. A centralizacao dos investimentos e a falha na manutenciao de
limites financeiros indicam um descontrole e falta de visao de longo prazo.

Desempenho - O desempenho organizacional do Family Office foi bom nas décadas iniciais, com uma
Organizacional gestdo bem estruturada e controle sobre os recursos. No entanto, a tentativa de salvar a
indastria comprometeu a governanga e o desempenho, levando a uma grande deterioragao
das reservas financeiras e recursos da familia. As decisdes tomadas pelo herdeiro, sem a devida
responsabilidade e planejamento, enfraqueceram o desempenho da organizagao.

Fonte: elaborado pela autora, com base em dados da pesquisa

A entrevista mostrou que o Family Office, criado com o objetivo de administrar e proteger
o patrimonio da familia, passou por uma trajetéria de grande importancia e desafios ao longo das
décadas. Inicialmente, entre 1982 e 1992, a gestao contabil foi tranquila, marcada pela colaboragao
do patriarca, que centralizou o controle financeiro, mantendo uma governanga segura e estruturada.
Durante esse petriodo, a principal preocupaciao era garantir a preserva¢ao do patrimoénio familiar, o
que foi feito com grande rigor e disciplina.
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A transigao para a fase seguinte, de 1993 a 2002, consolidou o Family Office como uma
estrutura sélida, com foco na expansiao. A continuidade das operagdes financeiras estabelecidas
pelo patriarca trouxe estabilidade, e a familia conseguiu expandir seus negocios sem enfrentar
grandes crises internas. O regime de Lucro Presumido, adotado em 1998, foi uma transicao
estratégica bem-sucedida, que ndo gerou rupturas nos processos financeiros ja enraizados,
permitindo a adaptagao sem grandes dificuldades.

Contudo, na década de 2010, especialmente entre 2013 e 2022, a histéria tomou um rumo
diferente. A crise da industria em 2020 afetou profundamente as financas do Family Office, com
o herdeiro tomando decises financeiras arriscadas na tentativa de "salvar" a industria, o que
acabou comprometendo a independéncia e a estabilidade do patrimonio familiar. A busca por
empréstimos externos em 2022, além de representar uma decisdao financeira errada, colocou o
Family Office em uma posicao vulneravel, colocando em risco os bens e recursos construidos ao
longo de anos. A tentativa de recorrer a estrutura externa como uma forma de resgatar a inddstria
revelou um grande desequilibrio financeiro, com a ilusao de que o Family Office seria uma fonte
ilimitada de recursos.

As decisoes tomadas durante este periodo, especialmente a integracao do Family Office
com as finangas da industria, comprometendo a sustentabilidade a longo prazo, refletem a falta de
planejamento estratégico e de uma visido clara sobre os limites financeiros da organizagio. A
centralizacdo financeira que antes foi um ponto forte, passou a ser desconsiderada, e os
empréstimos internacionais pioraram ainda mais a situagao.

Em relagao ao desempenho organizacional, as duas primeiras décadas foram marcadas por
uma gestao eficaz e com forte controle sobre os recursos. No entanto, a tentativa de salvar a
industria, sem a devida responsabilidade, fez com que a governanga e a estrutura financeira do
Family Office se deteriorassem rapidamente. O patrimonio familiar, antes bem protegido, foi
progressivamente comprometido, o que resultou em um desempenho organizacional negativo nos
ultimos anos.

4.2.1.1 Consolidacao da Andlise das Entrevistas e Questiondrios

A analise das entrevistas semiestruturadas foi conduzida com o objetivo de compreender
as transigoes estratégicas, o desempenho financeiro e as dinamicas organizacionais do Single Family
Oftice (SFO) brasileiro ao longo de quatro décadas. As entrevistas foram selecionadas com base
em critérios de relevancia e representatividade, considerando a experiéncia dos participantes em
diferentes 4areas-chave da organizagdo, como gestao, contabilidade, juridico e engenharia de
projetos. A metodologia aplicada envolveu a triangulacdo de dados, permitindo a valida¢ao cruzada
das informagdes coletadas, o que contribuiu para a confiabilidade e robustez da analise.

Além disso, a utilizagao de um roteiro semiestruturado garantiu flexibilidade na coleta de
dados, preservando a consisténcia das informacOes analisadas. as transicOes estratégicas, o
desempenho financeiro e as dinamicas organizacionais do Single Family Office (SFO) brasileiro ao
longo de quatro décadas. Fundamentada na teoria do Ciclo de Vida Organizacional de Lester,
Parnell e Carraher (2003), a investigagao busca identificar as fases predominantes da organizagao e
suas implicagdes para a sustentabilidade e resiliéncia da entidade. De acordo com Lester et al.
(2003), o ciclo de vida organizacional é caracterizado por estagios distintos, como nascimento,
crescimento, maturidade e declinio, sendo que a capacidade de adaptagao as mudangas do ambiente
externo ¢ crucial para a longevidade organizacional. A Tabela 20 consolida os achados das
entrevistas.

Tabela 20
Consolidacio das entrevistas semiestruturadas
Entrevista Entrevista Entrevista
Categoria Entrevista Advogado Contadora | Engenheiro dos
Analitica Gestor e Sécio Fundador Inicial Projetos Sintese Geral
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Estratégia baseada . . Continuidade S Estrutura
. Identificacao de Participagdo em .
em venda direta e ST de processos . centralizada
. desafios juridicos . projetos com .
decisoes . R contabeis com ~ | inicial, com foco
. relacionados a . foco na expansio ~
. centralizadas no - apoio do . s na preservagao
Family Office . sucessao e . imobiliaria, o
patriarca, com pattiarca, sem . do patrimoénio e
. governanga, com . considerando a <
énfase na . registros de . na gestao
. L foco na legalidade . sustentabilidade | .
independéncia do A crises independente de
. e transparéncia. L de longo prazo. .
Family Office. significativas. ativos.
Inicio centrado em Participagdo em | O ciclo de vida
rojetos o rojetos que organizacional
, projeto . Continuidade projetos q &
imobiliarios, Crescimento com refletiram apresenta
. . de processos . -
. . seguido de base em iméveis e o diferentes fases | transi¢coes de um
Ciclo de Vida L e - - contabeis sem .
N diversificacdo de | transi¢do gradual . do ciclo modelo centrado
Organizacional . . > impacto de L R
investimentos para gestdo de " organizacional, | em imoveis para
, ! . crises <
apos esgotamento | ativos financeiros. familiares com destaque uma gestao
, amiliares. L
de areas paraa diversificada de
disponiveis. diversificacao. ativos.
As transicoes
Transicdo para . estratégicas
L X Implementacio
Migracio de foco o regime de foram
Mudanga de foco de mudancas .
do setor Lucro L. implementadas
. e para . estratégicas para .
.« imobiliario para . . Presumido com . visando
Transicdes N - investimentos . atender as ~
e gestdo de ativos . adaptacio o adaptacio ao
Estratégicas . financeiros com . dinamicas de
financeiros, .. eficiente a mercado, embotra
. objetivo de mercado e .
visando S novos algumas decisGes
. garantir liquidez. preservar o
sustentabilidade. processos o tenham
) patriménio. .
financeiros. impactado a
liquidez.
Mudangas
. . Implementacio estratégicas
. Adocio de Alteracoes p & sica
Estabelecimento . S de novos voltadas a
. medidas para operacionais ~
de parcerias ¢ ~ modelos de preservacao
N reducio de custos | com aumento L . . ;
Mudangas alteragoes no core ~ ~ negbcios com patrimonial e
L . e preservacio | da mao de obra ~ N
Estratégicas | business voltadas a . . S adaptacio adaptacio as
. . patrimonial, e modernizacio N 2
investimentos continua as condicoes de
. adaptando-se a0 | de processos
financeiros. . mudancas mercado, com
mercado. contabeis. L A
ambientais. foco na eficiéncia
operacional.
Os indicadores
Identificacio de . financeiros
¢ Necessidade de
retornos em S demonstram
. disciplina Controle . S
projetos . . Indicadores variagoes no
. . o financeira em financeiro com L
Indicadores imobiliarios, com , . . L estaveis durante desempenho,
. . . . cenarios de crise ¢ | centraliza¢io ~
Financeiros | riscos relacionados . s fases de expansdo | com desafios
o alta liquidez, de decisées no . ~ . X
a liquidez e . . e diversificacao. relacionados a
. visando patriarca. . .
decisoes . liquidez e a
. . sustentabilidade. L
impulsivas. disciplina
financeira.
O desempenho
Resultados Importincia do Estrutura de organizacional
u . . .
. planejamento e da |  governanga Sustentagio das refletiu
financeiros . - s
. visio de longo com foco na operacoes estabilidade em
Desempenho expressivos nos . i S
N . L prazo para a seguranga patrimoniais por fases iniciais,
Organizacional | projetos iniciais, o . . i
. continuidade das financeira e meio de decisbes com desafios
com impactos de . . L.
. N atividades do eficiencia estratégicas. emergentes
decisoes de gestio. . o : .
Family Office. contabil. associados a
gestdo de crises.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
Nota: Elaborada com base na analise das entrevistas semiestruturadas.
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4.2.2 An4lise Documental

A anilise documental foi conduzida com base na técnica de analise de contetudo,
conforme proposta por Bardin (2011), a fim de explorar informagdes relevantes presentes em
documentos historicos, societarios e financeiros do SFO Wright Family Office. Esta abordagem
metodologica permite avaliar registros escritos de forma sistematica e objetiva, facilitando a
identificagdao de padroes, eventos criticos e mudangas estratégicas ao longo do tempo.

O processo iniciou-se com uma leitura flutuante dos documentos coletados, incluindo
contratos sociais, alteracdes societarias, atas de reunioes, demonstragoes financeiras e registros de
operagoes estratégicas. Essa leitura inicial teve como objetivo proporcionar uma visao panoramica
dos dados, permitindo a familiarizagdo com o material e a identificagdo preliminar de temas
recorrentes e eventos significativos.

Em seguida, foram definidas as categorias analiticas, considerando tanto os objetivos da
pesquisa quanto as evidéncias emergentes dos documentos. O processo de categorizagao
combinou uma abordagem indutiva, baseada em padroes identificados diretamente nos
documentos, e uma abordagem dedutiva, fundamentada no referencial teérico da pesquisa. As
categorias permitiram organizar o material em eixos tematicos, facilitando a analise das dinamicas
societarias, da evolu¢ao da governanga e das transformacgdoes financeiras ocorridas ao longo das
décadas.

A etapa de codificagio envolveu o agrupamento das informacoes documentais de acordo
com as categorias estabelecidas. Trechos relevantes dos documentos foram segmentados em
unidades de registro e contexto, permitindo uma analise detalhada e rigorosa. Para garantir a
validade das interpretacoes, foi aplicada a triangulagdo de evidéncias, comparando os dados
documentais com as informac¢oes coletadas em entrevistas e observacoes.

Por fim, os resultados da analise documental foram interpretados a luz do referencial
teérico adotado, buscando-se estabelecer conexdes entre os eventos registrados, as fases do ciclo
de vida organizacional e as praticas de governanca do SFO. Esta anilise visa compreender como
as decisOes estratégicas e as mudancas societarias impactaram a trajetoria do Family Office, bem
como identificar indicios que evidenciem a transi¢ao entre diferentes fases do seu ciclo de vida.

As categorias analiticas para a analise documental foram definidas da seguinte forma:

1. Evolugdo Societaria — analise de contratos sociais, alteracdes societarias e estrutura de
propriedade;

2. Gestdo e Governanga — evidéncias de mudangas em praticas de governanga e processos
decisorios;

3. Transigoes Estratégicas — eventos que marcam mudancas significativas no ciclo de vida
da organizagao;

4. Eventos Criticos — crises, sucessoes, reestruturacoes ¢ outros acontecimentos relevantes;

5. Indicadores Financeiros — anilise de balancos patrimoniais, fluxos de caixa e
demonstracoes de resultados;

6. Ciclo de Vida Organizacional — associa¢ao dos eventos documentados com as fases do
ciclo de vida organizacional segundo o modelo de Lester et al. (2003).

Os eventos foram organizados em periodos histéricos, destacando transformagdes
significativas na estrutura societaria e na governanga do SFO Wright Family Office. A Tabela 21
apresenta uma sintese desses eventos.

Tabela 21
Andlise documental
Década Ano Evento Im.P a?t? I.mp acto Implicagbes para
Societario Financeiro Governanga




1982—-

Estruturagao

Capital social

135

Sem governancga
apenas decisGes

1992 1982 Fundacao do SFO inicial do contrato inicial de Cr$ centralizadas no
social 123.000.000,00 .
patriarca
Expansio para
1983 Amplia¢io do objeto Diversificagao agronegocio e Separagio patrimonial
social patrimonial setor imobilidrio e industrial
Protecao de ativos
1985 Aumento do capital Fortalecimento | e aumento da base Consolidacao do
social societario de capital poder do patriarca
Impacto
1988 Crise familiar Perda do | Redistribuicio de | emocional com Dependéncia do
herdeiro quotas ajuste patrimonial fundador
Diversificacao em Consolida¢ao da
1991 Expansio iméveis governanga
Aquisi¢io de ativos patrimonial estratégicos patrimonial
1993— . . Mo.derniz.agﬁo .
2002 1993 Profissionalizacio tributiria e Introducio de praticas
Entrada do gestor da gestio administrativa de gestdo profissional
Gestor promove
economia Consolidacao de
1998 . . . S .
Alteragao do regime Reestruturaciao tributaria novas estratégias de
tributario financeira significativa gestao
Integracao de
1999 Inicio do Millenium Expansio do Receitas estratégias de
Park objeto social expressivas crescimento
Gestor promove
reducio
2000 . S .
Alteracio sistema significativa de Governanga mais
Remuneracao Comissdo Nio se aplica despesas robusta e moderna
Investimentos
2000 Aquisicao de planejados sem
Helicoptero e Imovel impactos Governanga mais
Angra Nao se aplica negativos robusta e moderna
Reforco da
2000 Sede nova com identidade Valoriza¢io de Governanga mais
heliponto corporativa ativos robusta e moderna
2003 L N Impacto N
2012 2003 Crise famlhar Rgptura Instabhdgde emoc1ong1 e Fragilidade na
Unico Herdeiro societaria financeiro governanga familiar
Reforco da
2006 Inclusio do gestor Protecao Mitigacao de governanca para
como socio patrimonial riscos financeiros mitigacdo de crises
Crise Familiar Impacto no
2008 Desapatecimento dos Transicao de controle Reestruturacio da
fundadores poder patrimonial governanga
2011 Formalizagdo da | Consolida¢iao do Governanca focada
Posse do herdeiro sucessio patrimonio em nova lideranca
2012 Liquidez para Descapitaliza¢ao
Venda de aeronaves manter operagdes gradual Fragilidade financeira
2013— . Gf.:rag;.ﬁo de Tentativas de
2022 2013/2016 | Venda de ativos (2013— |  Reestruturacio liquidez recuperag¢io da
2016) patrimonial emergencial estabilidade
Conflitos de
2019 Dependéncia Aprofundamento governanga e
financeira do da crise centralizacdo de
Crise da industria Family Office patrimonial decisGes
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Mudanga para
2021 Reducio da aplicagbes Transicdao para uma
Venda da sede estrutura fisica financeiras nova fase de gestao
Reestruturacio e foco
Tratativas iniciais Alta liquidez e em gestao financeira
2021 Mudanca Nova Sede para mudanca de reestruturacao explorando ativos
atividade patrimonial financeiros

conservadores

Agravamento da crise
2022 na industria com pedido
de recuperacio judicial

Gestor foi

) Aporttes continuos
designado como

de capital do SFO
na Industrias

Confusio patrimonial
vice-presidente da e de gestdo

industria

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Ja a Tabela 22, faz a analise do contetdo sob o prisma da pesquisa documental.

Tabela 22
Andlise analitica dos documentos

Categoria Analitica

Aspectos Relacionados

Evolugio Societaria

- BEstruturacao inicial do contrato social em 1982, com forte centralizagao no
patriarca.

- Diversificagao do objeto social em 1983, incluindo agronegécio e setor
imobiliario.

- AlteracGes societarias significativas em 2006, com a inclusio do gestor como
s6cio minoritario para prote¢do patrimonial.

- Consolidagio da sucessao em 2011 com a posse do herdeiro.

Gestdo e Governanga

- Auséncia de praticas formais de governanga até o inicio dos anos 2000.

- Introdugio de praticas de gestdo profissional em 1993 com a entrada do
gestor.

- Fragilidade na governanca familiar ap6s a crise de 2003 e o desaparecimento
dos fundadores em 2008.

- Reestruturacio da governanga focada na nova lideranca a partir de 2011.

Transigoes Estratégicas

- Mudanca de foco da gestdo patrimonial para diversificagdo em ativos
financeiros a partir de 2021.

- Dependéncia crescente da industria controlada pelo herdeiro entre 2013 e
2019, evidenciada por aportes continuos.

- Transi¢ao para uma nova fase de gestdo com foco em aplicagSes financeiras
ap6s a venda da sede em 2021.

Eventos Criticos

- Crise familiar com o falecimento do herdeiro em 1988, impactando
diretamente a estrutura societaria.

- Crise da industria em 2019, resultando em forte impacto financeiro no Family
Office.

- Pedido de recuperacio judicial da inddstria em 2022, evidenciando a
dependéncia financeira critica entre o Family Office e a empresa controlada.

Indicadores Financeiros

- Crescimento expressivo do patriménio imobilidrio entre 1998 e 2012, seguido
por um periodo de descapitalizagiao gradual.
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- Aprofundamento da crise patrimonial com a dependéncia financeira da
industria, refletida nos contratos de mutuo registrados em documentos
societarios.

- Reducio da estrutura fisica e aumento da liquidez patrimonial a partir de 2021.

do fundador.

da gestio.
Ciclo de Vida Organizacional - Fase de Maturidade (2003-2012): consolidacio e estabilidade relativa.

- Fase de Rejuvenescimento (2013-2021): tentativas de reestruturacio e
adaptacio.

- Indicios de transi¢do para o Declinio (2022 em diante), evidenciados por
crises financeiras e de governanca.

- Fase de Nascimento (1982-1992): estruturagao inicial com forte dependéncia

- Fase de Crescimento (1993-2002): expansio patrimonial e profissionalizacio

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

4.2.2.1 Consolidacao da Andlise Documental

A partir da analise dos documentos historicos e financeiros, consolidaram-se as principais
informacdes, agrupadas em categorias tematicas que refletem os impactos observados. A Tabela
23 apresenta essa consolida¢ao, permitindo uma visao integrada dos dados documentais.

Tabela 23
Consolidacio da andlise dos documentos
Categoria Documento 1 Documento 2 Documento 3 Sintese Geral
Estrutura Contrato Social de Atas de Reunides Registro de Evolucio da estrutura
Societaria 1982 de 1993 Alteracoes de 2006 societaria e do controle
Desempenho Balancos Relatérios de Declaracoes de Variac¢io patrimonial e
Financeiro Patrimoniais (1998— | Auditoria Imposto de Renda crises financeiras
2022) Financeira
Governanca Atas de Conselho Relatérios de Contratos de Transformag¢des nos
de Administracdo Governanca Gestao mecanismos de
Corporativa governancga
Dinamica Testamentos ¢ Declaragoes de Documentacio de Impacto das crises
Familiar Inventarios Herdeiros Sucessio familiares na gestdo

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

A analise documental evidencia uma trajetéria marcada por ciclos de expansio e retra¢ao
patrimonial, diretamente influenciados por decisoes estratégicas e eventos familiares criticos. O
periodo de 1982 a 1992 foi caracterizado por uma estrutura societaria centralizada, com o patriarca
exercendo controle absoluto sobre as decisOes estratégicas. A transi¢ao para a fase de crescimento
(1993-2002) trouxe avangos significativos na profissionalizagdo da gestdao, refletidos na
diversifica¢ao de receitas e na expansao patrimonial.

Entretanto, crises familiares e conflitos de governanga emergiram entre 2003 e 2012,
resultando em instabilidade societaria e descapitalizagdo progressiva. O periodo de
rejuvenescimento (2013-2022) evidenciou esfor¢os para mitigar a crise financeira, incluindo a
venda de ativos estratégicos e a tentativa de revitalizacdo do portfolio. Contudo, a dependéncia
financeira da industria controlada pelo herdeiro acelerou o processo de descapitalizagao,
culminando na fase atual de transi¢ao para o declinio (2023—-2024).
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A andlise documental confirma a transicio do SFO Wright Family Office da fase de
rejuvenescimento para o declinio, caracterizada pelo esvaziamento de capital, fragilidade da
governanga e auséncia de um plano de sucessio robusto. Esses achados serdo confrontados com
as evidéncias das entrevistas e observa¢oes na proxima se¢ao, fortalecendo a compreensao das
dinamicas que moldaram o ciclo de vida organizacional do estudo de caso.

4.2.3 Anadlise da Observagio Participativa

A analise dos resultados obtidos por meio do questionario semiestruturado, desenvolvido
com base na observaciao participativa, permitiu identificar de forma clara a fase predominante no
ciclo de vida organizacional do Wright Family Office (SFO). O questionario foi estruturado para
avaliar a fase em que o SFO se encontra, levando em consideracio as respostas de membros-chave
da organizagao, assim como as observacdoes realizadas ao longo do estudo.

O SFO encontra-se atualmente na fase de Declinio, um estagio caracterizado pela redugao
significativa da receita, perda de relevancia no mercado e dificuldades operacionais. Nesse perfodo,
a organiza¢ao busca sobreviver e se reestruturar. A analise dos dados obtidos através das respostas
a0 questionario, combinada com as observagoes participativas, revela que o SFO atravessa uma
crise organizacional, com desafios financeiros e operacionais substanciais.

Para a Analise dos Fatores, levou-se em consideragao a pontuacao média ponderada para a
fase de Declinio foi a mais alta, atingindo 4,22, o que reforca a crise que o SFO enfrenta. O
questionario indicou os seguintes fatores principais para essa avaliagao:

1. Queda na Performance Financeira: Houve uma diminui¢ao nas receitas e margens de
lucro, associada a dificuldades crescentes para gerar novos negdcios e manter os existentes.

2. Obsolescéncia de Processos: A falta de adaptagiao tecnoldgica e a dependéncia de
processos antigos contribuem para a ineficiéncia operacional, com resisténcia interna a
mudanga impactando negativamente a capacidade de inovagao e adaptagio a novos
modelos de negocio.

3. Resisténcia a Mudanga: Ha um padrio significativo de resisténcia a mudanca, observada
tanto nas entrevistas quanto nas observagoes, que dificulta a adaptagao da organizagao as
novas demandas do mercado e a reestruturagdao de seus processos internos.

Esses fatores sdo caracteristicos da fase de Declinio, conforme descrito no modelo de
Lester, onde a organizacao nao s6 enfrenta dificuldades operacionais, mas também perde sua
competitividade no mercado.

Com base na analise dos resultados, recomenda-se que o SFO adote as seguintes estratégias
para tentar sair da fase de Declinio e avangar para um estagio mais saudavel no ciclo organizacional:

e Reestruturagio Organizacional: A organizagdo precisa passar por uma reestruturacao
interna, redefinindo processos e adaptando sua estrutura para melhorar a eficiéncia e
reduzir os custos operacionais.

e Implementagio de Mudangas Estratégicas: O foco deve ser na inovagao ¢ na
adaptagdo as novas exigéncias do mercado, implementando tecnologias avangadas para
otimizar os processos internos e reavaliando a estratégia financeira.

o Gestio de Crises: F essencial adotar praticas robustas de gestdo de crises para evitar a
descontinuidade das operag¢des. A recuperagao financeira e o alinhamento estratégico com
os desafios do mercado serdo fundamentais para a continuidade.

O Grafico de Radar ilustra as pontuacOes obtidas para cada fase do ciclo de vida
organizacional, destacando a predominancia da fase de Declinio. A linha vermelha neste grafico
indica claramente a fase mais critica.
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Por sua vez, o Grafico de Barras compara as médias ponderadas de cada fase, permitindo
uma visualizacao direta das fases predominantes e destacando a transi¢do potencial para outras
fases. A diferenca entre as fases de Declinio e Rejuvenescimento (pontuagao de 4,20) sugere que
ainda ha uma janela de oportunidade para avancar para a fase de rejuvenescimento com as
estratégias certas, ilustrado na Figura 15.

Distribuicao das Pontuacoes nas Fases
__—— Crescimento

Pontuacao Média Ponderada
—=-- Fase Predominante: Declinio (4.22)

Nasgimento

Figura 15. Grafico de Radar
Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados da pontuagio média ponderada indicam que o Declinio é a fase
predominante do ciclo de vida organizacional do SFO, com uma pontuacio significativa de 4,22.
Esse resultado reflete os desafios organizacionais criticos enfrentados pela instituicio, como
questoes financeiras e operacionais que exigem uma ag¢ao estratégica urgente. A diferenga entre as
pontuagoes de Declinio e Rejuvenescimento (4,20) sugere que, embora o SFO esteja em uma crise,
ainda ha uma oportunidade de recuperacao, especialmente com foco em inovagao e reestruturacao.

Essas descobertas corroboram a Proposig¢dao 1, que afirma que a fase organizacional
predominante pode ser diagnosticada com precisiao por meio da pontuagdo média ponderada. Para
que o SFO avance para a fase de Rejuvenescimento, sera necessario implementar mudangas
significativas nas praticas operacionais e estratégicas. A andlise também confirma o Construto 1,
que destaca a importancia de identificar os pontos criticos nas fases do ciclo de vida organizacional
para guiar a implementagdo de agoes corretivas e estratégicas adequadas, ilustrado na Figura 16.
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Diagnéstico do Ciclo de Vida Organizacional para SFOs - Fase Predominante

-=-- Fase Predominante: Declinio (4.22)

4251

i
N
=)

-
o

Pontuacao Média Ponderada
ES
=

4.05

Nascimento Crescimento Maturidade Rejuvenescimento Declinio
Fases

Figura 16. Grafico de Barras
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.3.1 Consolidagao da Andlise da Observagao Participativa

A consolidagao dos resultados obtidos por meio da observagdo participativa e do
questionario semiestruturado demonstra de maneira robusta as transicoes estratégicas vivenciadas
pelo Wright Family Office (SFO) ao longo de sua trajetoria. A integragao das respostas obtidas no
questionario com as observagoes realizadas permitiu uma visao detalhada do ciclo de vida
organizacional do SFO, destacando a fase predominante de Declinio e os fatores que contribuem
para essa transicao.

A analise dos dados foi consolidada a partir das respostas ao questionario, que indicaram
uma pontuagao média ponderada de 4,22 para a fase de Declinio. Esse valor reflete a profundidade
dos desafios enfrentados pelo SFO em sua atual fase organizacional, com énfase em trés fatores
principais que contribuem para esse cenario:

1. Queda na Performance Financeira: O SFO enfrenta uma diminui¢ao nas suas receitas e
margens de lucro, tornando dificil a geragao de novos negbcios e a manuten¢io dos
existentes.

2. Obsolescéncia de Processos: A resisténcia a inovacao e a dependéncia de métodos
operacionais desatualizados tém prejudicado a eficiéncia e a capacidade de adaptagao do
SFO.

3. Resisténcia a Mudanga: A observagao participativa revelou uma resisténcia interna
significativa as mudancas necessarias para adaptacio ao mercado e aos novos desafios
econdmicos, o que tem impedido o SFO de avangar para estagios mais favoraveis de
rejuvenescimento ou crescimento.

Esses fatores se correlacionam diretamente com os indicadores de Declinio, conforme
descritos no modelo de Lester et al. (2003), refletindo a fragilidade do SFO no ambiente
competitivo atual e as dificuldades operacionais associadas.

Apesar de estar na fase de Declinio, a andlise sugere que o SFO possui uma janela de
oportunidade para avancar para a fase de Rejuvenescimento. A pontuagao de 4,20 para essa fase,
muito préoxima da de Declinio, indica que, com as estratégias adequadas, a organizagdo pode
reverter a situacdo atual. As recomendacdes incluem:

1. Reestruturagao Organizacional: A implementa¢do de uma reestruturacdo interna ¢
essencial para redefinir os processos, melhorar a eficiéncia e reduzir custos operacionais.
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2. Implementagio de Mudangas Estratégicas: A inovacao e a adaptagdo as novas
exigéncias do mercado devem ser priorizadas, com foco na incorporagao de novas
tecnologias e na reformula¢ao da estratégia financeira do SFO.
3. Gestao de Crises: A adocao de praticas de gestao de crises robustas serd fundamental para
evitar a descontinuidade das operagdes, focando na recuperacio financeira e na adaptagao
estratégica.
A comparagao das médias ponderadas das fases de Declinio e Rejuvenescimento sugere
que, embora o SFO esteja em uma crise, ainda ha espago para a implementagao de medidas
corretivas. Os resultados financeiros revelam a necessidade urgente de transformagao, mas também
indicam que o foco em inovagao e adaptagao pode gerar resultados positivos a curto e médio prazo.

A consolidacao dos resultados do questionario com as observacOes realizadas permite
concluir que o SFO se encontra em um momento critico de sua evolucao, enfrentando uma série
de desafios relacionados a sua adaptacio estratégica e a sua performance financeira. Contudo, com
a aplicagao das recomendagoes estratégicas, o SFO tem potencial para superar os obstaculos atuais
e avangar para uma fase de rejuvenescimento. A analise também confirma a aplicabilidade do
modelo de ciclo de vida organizacional de Lester et al. (2003) como ferramenta eficaz para
diagnosticar e planejar as transi¢oes organizacionais, como mostra a Tabela 24.

Tabela 24

Consolidacao da Observacao Participativa: Resultados do Questiondrio

com énfase na
preservacio do
patrimonio.

inovacido e adaptagdo ao
mercado.

. Observagio Observagio Participativa -
Categoria Ce . . .
o Participativa - Fase de | Fase de Rejuvenescimento Sintese Geral
Analitica I .
Declinio (potencial)
A gestdo esta centralizada, ) A estrutura organizacional
L O foco esta na busca por . ,
com forte dependéncia de . centralizada estd comegando a dar
. . novas oportunidades de ;
. decisGes do patriarca, L. s lugar a um modelo mais
Family Office negdcio, com iniciativas de

descentralizado, com maior foco
na adaptacio ao novo contexto
econodmico.

Ciclo de Vida

Fase de Declinio,
caracterizada pela redu¢io

Fase de possivel
Rejuvenescimento, marcada

O ciclo de vida do SFO reflete
transicoes de um modelo
operacional tradicional para um

resisténcia 2 mudanca
ainda é um desafio.

e aumento da eficiéncia.

Organizacional | de receita e desafios por uma tentativa de inovagao ~
L - foco crescente na adaptacio a
operacionais. e reestruturacio. L
novos modelos de negdcios.
A migracio de foco de - L.
. . . e S . N As transi¢Oes estratégicas
investimentos imobilidrios | Iniciativas para inovacio e .
. . . L mostram um movimento do
Transicoes para ativos financeiros ¢ | mudangas na estratégia de . L
R . . . modelo tradicional de negécios
Estratégicas lenta, mas visivel, com investimento, com foco em o
. L N familiares para novas formas de
uma tentativa de diversificacao. - . .
N gestdo financeira e operacional.
recuperacio.
Mudangas timidas com . O SFO busca mudangas
- Implementacao de novos L.
foco na reestruturacio de L estratégicas, com desafios
Mudangas processos estratégicos, com . . X ~
. processos, mas a N internos relacionados a adaptacio
Estratégicas foco na adaptacio ao mercado

de processos antigos e resisténcia
interna.
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Os indicadores financeiros

Indicadores financeiros . . , .
Indicadores financeiros com destacam um periodo critico de

mostram dificuldades

Indicadores C . melhora potencial, mas dificuldades, mas com espaco
. . com liquidez e baixo - .
Financeiros dependem da execugio das para a melhoria com base na
retorno, reflexo da fase de L. : N L.
mudancas estratégicas. implementagao das estratégias de

declinio. . .
rejuvenescimento.

Desempenho potencialmente | O desempenho organizacional é
Desempenho em queda P p P &

N melhorado 2 medida que as influenciado por mudancas
Desempenho devido a falta de e g . P cane
R - . mudangas estratégicas e internas e pela capacidade de
Organizacional |adaptacio e dificuldades N L o
T operacionais forem adaptacio as condigoes externas e
operacionais. . .
implementadas. internas do mercado.

Fonte: Elaborada pela autora (2025).
4.2.4 Comparagio das Fontes de Evidéncias

O estudo de caso investigou a evolucao de um Single Family Office (SFO) brasileiro ao
longo de quatro décadas (1982-2022), analisando as transi¢cdes estratégicas no ciclo de vida
organizacional e seu impacto no desempenho econémico-financeiro da entidade. A partir da analise
de indicadores contabeis e financeiros, foi possivel identificar padroes de gestao patrimonial e sua
interrelacao com os modelos de governanca familiar e dinamicas sucessorias, sustentados nas
teorias de Lester, Parnell e Carraher (2003) e nos referenciais financeiros de Necyk et al. (2007).

O ciclo de vida do SFO revelou-se marcado por fases distintas de crescimento, maturagao
e reestruturacao, cada uma demandando mudangas estratégicas e contabeis especificas. Durante a
fase inicial, entre 1982 ¢ 1992, o SFO apresentou um baixo indice de liquidez imediata e um elevado
coeficiente de concentracao de capital, caracterizando um modelo predominantemente
patrimonialista. Nesse perfodo, a estrutura contabil demonstrava uma forte dependéncia da
empresa fundadora como a principal geradora de riqueza, com a Receita Liquida sendo altamente
volatil e uma baixa diversificacao dos ativos financeiros.

Na fase seguinte, de 1993 a 2002, a governanca financeira evoluiu para um modelo de
alocagdo estratégica de ativos, incorporando instrumentos estruturados para mitigar riscos e
ampliar a taxa de retorno ajustada ao risco (RAROC). A diversificagao patrimonial foi evidenciada
pela entrada em fundos de private equity, renda fixa internacional e ativos imobiliarios, o que
ajudou a reduzir a correlagdo da carteira com ciclos recessivos da economia nacional. Nesse
periodo, implementou-se o EVA (Economic Value Added) como métrica de performance,
refletindo a transicao para uma gestdo orientada pelo valor. Além disso, houve uma redugao no
Coeficiente de Variacao do Fluxo de Caixa (CVFC), sinalizando maior previsibilidade nos retornos
operacionais e a otimizagao tributaria por meio de holdings patrimoniais.

A partir de 2003, com a fase de maturidade, o SFO iniciou a profissionaliza¢ao da gestao e
a estruturacao de um Family Governance Board, buscando separar a governan¢a empresarial da
gestao patrimonial. A transicao geracional, impulsionada pela necessidade de mecanismos de
governanga fiduciaria, resultou na criacio de um fundo familiar intergeracional, que proporcionou
maior eficiéncia sucessoria e mitigou conflitos internos. O perfodo também foi marcado pela
introdugao de métricas de liquidez restrita, como o Current Liquidity Ratio (CLR), para avaliar a
viabilidade da distribui¢ao de dividendos sem comprometer a sustentabilidade financeira, além de
uma diminui¢io do Debt-to-Asset Ratio, que indicou menor dependéncia de endividamento
bancario. O modelo de hedge cambial e fiscal desenvolvido nesse periodo também contribuiu para
maior prote¢ao do capital frente a oscilagdes macroeconoémicas.

Na ultima década analisada, de 2013 a 2022, o SFO passou a focar mais intensamente na
preservagao patrimonial e na continuidade estratégica. Foram consolidados fundos previdenciarios
exclusivos e implementadas estratégias de alocagio de ativos voltadas para carteiras ESG
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(Environmental, Social, and Governance). O Indice de Rentabilidade do Patriménio (IRP) foi
elevado, refletindo a otimizagdo na alocagdo de ativos, enquanto os investimentos em venture
capital contribufram para um crescimento patrimonial sustentavel. Além disso, foi criado um Trust
Fund multigeracional, com o objetivo de garantir a perpetuidade da governanca financeira
intergeracional.

A analise integrada das evidéncias empiricas mostrou uma correlagao estatistica significativa
entre a maturidade do ciclo organizacional e a eficiéncia financeira. Nas fases iniciais, observou-se
uma predominancia de um modelo de acumulacdo de capital e concentracao de ativos iliquidos,
enquanto na fase de expansao, houve diversificagao de portfélio e maior sofisticacao fiscal. Ja na
fase de maturidade, houve a consolidagdo da governanga patrimonial e a mitiga¢io de riscos
estratégicos, enquanto na transi¢ao sucessoria, foram implementados mecanismos fiduciarios para
garantir a longevidade patrimonial.

Os achados deste estudo confirmam a validade empirica do modelo de ciclo de vida
organizacional de Lester et al. (2003) no contexto brasileiro, demonstrando que os Single Family
Offices precisam de estratégias contabeis e financeiras dinamicas para se adaptar as mudangas no
ambiente macroeconomico e sucessorio. A analise também ressalta a importancia de mecanismos
de compliance e regulagio tributiria avancada para maximizar a eficiéncia fiscal e reduzir
contingéncias juridicas. O estudo conclui que a gestao patrimonial de longo prazo exige um
equilibrio entre liquidez, seguranca e crescimento, com uma governan¢a baseada em métricas
quantitativas robustas e modelos fiduciarios sélidos. A aplicacao de modelos de hedge financeiro,
otimizacdo tributaria e alocagdo estratégica de ativos sdo fundamentais para garantir a
sustentabilidade dos Single Family Offices ao longo das geragdes. A Tabela 25 sumariza os

resultados.

Tabela 25
Tabela de Comparagao das Fontes de Evidéncias
Categoria .
. Pesquisa ~ . .
(Tema Entrevistas (Geral) Observagio Sintese Final
. Documental
Analisado)
L . A lideranca atual ||A transicio de uma estrutura
A estrutura inicial era  ||O Contrato Social de || . ¢ "
. ainda busca centralizada para um modelo
centralizada, com forte ||1982 reflete uma - . . . ,
. . estabilidade, mas ||mais profissionalizado é
Estrutura controle da lideranca. estrutura centralizada, .
., . . com alguns evidente, embora as
Societaria Mudancas ocorreram e os registros de 2006 . .
. TN | L desafios em dificuldades atuais em
com a profissionalizagdo||indicam transi¢des no . .
. S termos de governanca ainda sejam um
no crescimento. controle societario.
governanca. desafio.
Observacdes A
Os balancos . ¢ As evidéncias convergem para
. T indicam um N .
L patrimoniais e . a existéncia de crises
As entrevistas indicam L .. |limpacto .
- relatérios de auditoria . financeiras recotrentes ¢ uma
Desempenho (juma oscilacio entre financeiro o .
. . . documentam . transi¢do para o declinio, com
Financeiro fases de crescimento e o . . . |Inegativo, com -
. . variacoes patrimoniais . a falta de estratégias eficazes
crises financeiras. . . decisoes
e crises financeiras ao L. para superar esses desafios
estratégicas sem :
longo do tempo. . financeiros.
retorno efetivo.
A documentacao de  ||A observacio Convergeéncia entre as fontes:
. overnan¢a mostra  ||[demonstra a fragilidade da governanca
Fases de crise afetaram al|> arn PN & & anea,
transformacoes ¢ resisténcia a especialmente na transi¢cao
governancga, com . . L
. . fragilidade nos mudanca na entre crescimento e declinio, é
Governanga ||dificuldades na gestao . iy
: mecanismos de estrutura de um ponto critico. A falta de
durante o crescimento e N
6 declinio governanca, governanca, um plano de sucessdo bem
especialmente apds  |jafetando a definido contribui para a
2003. eficiéncia. instabilidade.
Dindmica Os conflitos familiares ||Testamentos, Observaces Ha uma forte convergéncia
Familiar foram identificados inventarios e evidenciam a entre as fontes: as crises
como fatores criticos declaracoes de tensdo entre a familiares foram
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Categoria .
. Pesquisa = , .
(Tema Entrevistas (Geral) Observagio Sintese Final
. Documental
Analisado)
nas entrevistas, herdeiros continuidade determinantes na trajetoria do
influenciando a gestio  ||[documentam crises  |[familiar e a SFO, especialmente no
do SFO. familiares impactando |jadaptagao ao periodo de declinio. A
a gestio do SFO. novo modelo de  [[sucessao ¢ a gestdo familiar
gestao. influenciam diretamente a
eficacia do modelo
organizacional.

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

4.2.4.1 Andlise Interpretativa de Convergéncia e Divergéncia

A comparagao entre as fontes de evidéncia revela convergéncias claras em relagao aos

principais aspectos do ciclo de vida organizacional do SFO. A analise das fontes mostra um padrao
consistente nas questdes relacionadas a estrutura societaria, ao desempenho financeiro, a
governanga e a dinamica familiar. No entanto, também emergem divergéncias que fornecem uma
compreensao mais aprofundada dos desafios enfrentados pela organizagao.

No tocante as convergéncias, encontram-se diversas questoes, dentre elas:

o Estrutura Societaria: Todas as fontes de dados confirmam que a estrutura inicial
do SFO era centralizada, com forte controle da lideranga, e que mudancas ocorreram ao longo
do tempo, especialmente durante a transi¢ao para o crescimento e profissionalizagao. Esse tipo
de transicio organizacional é frequentemente discutido na literatura sobre o ciclo de vida
organizacional (Chandler, 1990; Greiner, 1972), que observa como a centralizacio pode dar
lugar a uma maior delegacao a medida que a organizagao se expande e busca maior eficiéncia.

o Desempenho Financeiro: As trés fontes de dados apontam que o SFO passou
por periodos de crescimento financeiro e crises subsequentes. O impacto das crises financeiras
¢ a falta de uma estratégia eficaz para superar esses desafios sio amplamente corroborados
pelos documentos financeiros, entrevistas e observagdes. A presencga de crises financeiras
recorrentes e a auséncia de estratégias adaptativas sao caracteristicas descritas na literatura sobre
declinio organizacional, como apresentado por Quinn (1980) e Hanks et al. (1993).

o Governanga: A fragilidade da governanga ¢ um tema recorrente nas trés fontes. A
documentagao indica transformagdes nos mecanismos de governanga, as entrevistas ressaltam
dificuldades durante as fases de crise e declinio, e as observacoes destacam a resisténcia a
mudanca, o que contribui para a instabilidade organizacional. A literatura de governanca
corporativa também aponta para a importancia de uma governanca solida e adaptavel, como
discutido por Anderson e Reeb (2003), que associam a governanga a uma maior capacidade de
lidar com crises.

o Dindamica Familiar: As crises familiares sao identificadas como fatores criticos nas
entrevistas, documentos e observagoes. Esses conflitos impactaram diretamente a gestio do
SFO, especialmente em momentos de transi¢io para o declinio. A tensido entre a lideranga
familiar e a necessidade de adaptagdao ao novo modelo de gestao foi um fator determinante no
desempenho organizacional. A literatura sobre a dinamica familiar nos Family Offices
(Kachaner et al., 2012) discute como os conflitos familiares podem interferir na governanga e
no sucesso organizacional.

Por sua vez, no que diz respeito as Divergéncias, os achados apresentam:

o Resisténcia a Mudanga: Um ponto de divergéncia importante surge na
observagao participativa, onde se identificou uma resisténcia a mudanca na estrutura de
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governanga que nao foi suficientemente capturada nas entrevistas e documentos. Esse aspecto
enfatiza a importancia da observagio direta, que revelou nuances importantes sobre os desafios
operacionais internos do SFO, especialmente em tempos de crise. A resisténcia a mudanga ¢é
um fenomeno bem documentado na literatura sobre gestao e comportamento organizacional
(Kotter, 1996), sendo um dos maiores obsticulos para a adaptagio bem-sucedida das
organizagoes.

o Aspectos Operacionais: Embora as entrevistas ¢ documentos fornecam uma
visao clara sobre os grandes eventos e crises, a observagao permitiu a identificacio de desafios
operacionais mais sutis, como a falta de engajamento em processos decisorios e a lentiddo nas
mudangas internas. Esses pontos foram menos evidentes nas entrevistas e documentos, mas
sao criticos para entender as dificuldades diarias da organizagao. A importancia de observar as
praticas operacionais ¢ destacada por Eisenhardt (1989), que argumenta que as observacoes
podem revelar processos e comportamentos que muitas vezes nao estao explicitos nos relatos
das entrevistas ou documentos formais.

A analise integrada das fontes de evidéncia — entrevistas, pesquisa documental e observacio
participativa — reflete a importancia de utilizar multiplas abordagens para compreender a evolugao
do ciclo de vida organizacional do SFO. A Proposigao 1, que sugere que as fases do ciclo de vida
organizacional podem ser diagnosticadas com maior precisao ao integrar diferentes fontes de
dados, ¢ claramente validada por essas convergéncias (Bryman, 2016). A convergéncia entre as
evidéncias das entrevistas, dos documentos e das observagoes confirma que as fases de
crescimento, rejuvenescimento e declinio estao fortemente associadas a mudangas estruturais e
decisGes estratégicas ao longo do tempo.

Além disso, a Construgdo 1, que defende a importancia de combinar dados qualitativos e
quantitativos, ¢ igualmente validada (Patton, 2002). A observagao participativa se mostrou essencial
para complementar as informagdes obtidas por meio das entrevistas e documentos,
proporcionando uma visao mais rica e detalhada dos fatores internos que impactam o ciclo de vida
organizacional. A divergéncia observada em relagdo a resisténcia a mudanga, que emergiu
principalmente nas observagdes, destaca a necessidade de um olhar atento aos aspectos
operacionais que nao podem ser totalmente compreendidos a partir de entrevistas e documentos
(Stake, 1995).

Essas descobertas oferecem uma base solida para futuras agodes estratégicas no SFO,
especialmente no que diz respeito a melhoria da governanga e ao desenvolvimento de uma gestao
mais agil e adaptavel, capaz de lidar com os desafios financeiros e familiares que impactaram seu
ciclo de vida.

4.2.5 Mapa Conceitual: Proposi¢io 1

No tocante a Proposi¢ao 1, tem-se de forma visual o Mapa conceitual para as achados na
pesquisa. A figura apresenta um mapa conceitual hierarquico sobre o SFO, com uma estrutura que
organiza a evolu¢ao desse sistema em fases temporais distintas, além de associar cada periodo a
uma etapa de desenvolvimento.

A organizagao temporal demonstra uma abordagem que reflete a vida de um sistema, com
fases que vao desde o nascimento até o possivel declinio no cenario atual. Cada fase esta
diretamente relacionada a periodos historicos especificos, sugerindo transformagdes ao longo do
tempo, conforme Figura 17.
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CENARIO

1982 A 1992 1993 A 2002 2003 A 2012 2013 A 2022

ATUAL

FASE DE NASCIMENTO FASE DE CRESCIMENTO FASE DE MATURIDADE R],II,\,E‘\ o DECLINIO

CIMENTO

Figura 17. Mapa Conceitual
Fonte: Elaborado pela autora (2025).

4.3 Analise Interpretativa

A analise das entrevistas semiestruturadas permite identificar diferentes fases no ciclo de

vida do Family Office, destacando as principais mudangas estratégicas, desafios de governanga e
transicoes patrimoniais.

4.3, 1 Fases Identificadas

Fundagio (1982-1992): O periodo inicial foi caracterizado pela centralizagiao das decisdes
no patriarca, com uma estrutura de governanga basica e forte dependéncia da figura do
fundador. As entrevistas revelam que, nessa fase, havia uma auséncia de praticas formais
de gestao financeira e pouca diversificagao de ativos, concentrando-se principalmente em
projetos imobiliarios.

Expansido e Profissionalizagdo (1993-2002): Esta fase marca a entrada de gestores
profissionais e o inicio da modernizagao das praticas administrativas. Houve um esfor¢o
deliberado para separar as esferas patrimonial e industrial, além da implementacdo de
controles financeiros mais sofisticados, especialmente apo6s a alteragao do regime tributario
em 1998. O crescimento foi sustentado por investimentos em ativos imobiliarios e o inicio
da diversificacdo da carteira.

Maturidade e Sucessido (2003-2012): Com a inclusao de novos sécios e a transicao de
lideranga para o herdeiro, o Family Office alcangou um estagio de maior consolidagao
patrimonial. As entrevistas indicam a adogao de praticas de governanga mais robustas,
embora persistissem desafios relacionados a sucessao e a continuidade da lideranga familiar.
A governanga formalizada proporcionou maior estabilidade financeira e eficiéncia na gestao
dos ativos.

Reestruturagao Patrimonial (2013-2022): O periodo recente é caracterizado por crises,
tanto familiares quanto financeiras, que resultaram na venda de ativos estratégicos e na
necessidade de reavaliar a estratégia do Family Office. As entrevistas destacam um foco
crescente em aplicagdes financeiras e uma tentativa de simplificagdio da estrutura
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organizacional, além de desafios na gestao de conflitos societarios e na adaptagiao ao novo
contexto econéomico.

Atualmente, o Family Office atravessa uma fase de transicao critica, caracterizada por
desafios de governanca, reestruturaciao patrimonial e busca por sustentabilidade a longo prazo. O
processo de profissionalizagao da administragao esta sendo implementado por meio da contratagao
de gestores com experiéncia em governanga corporativa, adogao de praticas de gestao baseadas em
indicadores de desempenho e revisao dos processos internos para maior eficiéncia operacional.
Além disso, estao sendo desenvolvidas politicas de compliance e mecanismos de controle mais
rigorosos para garantir a transparéncia e a responsabilidade na tomada de decisoes. Espera-se que
essas medidas contribuam para a redugao da dependéncia de decisoes centralizadas, promovam a
sustentabilidade financeira e fortalecam a capacidade do Family Office de enfrentar desafios
futuros., caracterizada por desafios de governanga, reestruturacado patrimonial e busca por
sustentabilidade a longo prazo. O pedido de recuperacao judicial da industria, a venda da sede e os
conflitos societarios evidenciam uma tentativa de adaptacdo a um novo modelo de gestao. As
entrevistas revelam esforcos para profissionalizar ainda mais a administracdo, reduzir a
dependéncia de ativos industriais e focar na preservacao do patrimonio familiar. Esta fase reflete
uma transi¢ao da fase de rejuvenescimento para o declinio, evidenciada por sinais concretos
observados nas entrevistas, como a crescente dificuldade em manter a liquidez, o aumento da
dependéncia de decisdes centralizadas e a redugdo da capacidade de geracio de receitas
sustentaveis. Além disso, destaca-se o impacto de crises familiares, o pedido de recuperagao judicial
da industria e a venda de ativos estratégicos, que indicam um enfraquecimento da estrutura
patrimonial e da governanga, caracteristicas tipicas da fase de declinio, conforme a teoria do ciclo
de vida organizacional de Lester et al. (2003)., conforme a teoria do ciclo de vida organizacional de
Lester et al. (2003).

O ciclo de vida do Family Office evidencia que, embora crises sejam inevitaveis, a resiliéncia
da governanga e estratégias adaptativas sao essenciais para garantir a continuidade da organizagao
em contextos desafiadores.

4.4 Ciclo de Vida e Indicadores no SFO

Assaf Neto (2021) discute que os ciclos de vida organizacionais de um Single Family Office
(SFO), enquanto estruturas de governanga patrimonial singularizadas, requerem a adogao de
indicadores especificos que transcendam métricas financeiras tradicionais e abrangem aspectos
relacionados a sua funcionalidade estratégica e a perpetuacio do patrimonio familiar. Sob a
perspectiva técnica, a identificagdo e o acompanhamento de tais indicadores sao essenciais para
assegurar a eficacia das transigbes intergeracionais, a robustez da governanga corporativa e a
adaptabilidade as mutagoes normativas e econdémicas.

Dentre os indicadores financeiros, destacam-se a Receita Liquida, o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) e o Indice de Endividamento, que mensuram a eficiéncia financeira e
a sustentabilidade do SFO. Essas métricas devem ser interpretadas a luz de sua correlagdo com a
preservacao de ativos e a geracao de liquidez suficiente para atender tanto as necessidades
operacionais quanto as demandas especificas dos membros familiares. A variagdo desses
indicadores ao longo das fases de crescimento, maturidade e declinio do ciclo de vida
organizacional pode revelar o grau de alocagido eficiente dos recursos, bem como a exposi¢io a
riscos sistémicos ou especificos (Assaf Neto, 2021).

Ademais, indicadores estratégicos sao imprescindiveis para avaliar a eficacia das politicas
internas e a coesao do planejamento sucessorio. A Taxa de Renovagao Geracional e a Taxa de
Aderéncia ao Protocolo Familiar, por exemplo, sio métricas qualitativas que sinalizam o grau de
envolvimento das novas geragoes na gestdo patrimonial e a conformidade com os valores e
diretrizes institucionais delineados pela familia. Em um escopo juridico, a analise documental e o
monitoramento da conformidade regulatéria emergem como critérios criticos, especialmente em
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jurisdi¢oes que impdem regras tributarias complexas e exigencias especificas para a governanca
corporativa de FOs (Assaf Neto, 2021).

No que tange aos indicadores de governancga, a Qualidade do Quadro Societrio e a
Eficiéncia dos Processos de Compliance siao categorias que devem ser analisadas com rigor. A
composicio do conselho familiar e sua funcionalidade na mitigacao de conflitos internos e na
defini¢ao de diretrizes estratégicas sao fatores essenciais para garantir a perpetuidade do SFO. O
monitoramento de indices de litigancia patrimonial ou disputas familiares, bem como os tempos
médios de resolucao desses litigios, contribui para identificar a solidez da estrutura de governanga.
Finalmente, indicadores associados a sustentabilidade organizacional, como o Indice de
Diversificacao de Ativos e a Taxa de Resiliéncia Econdmica, sao instrumentos indispensaveis para
aferir a capacidade do SFO de atravessar crises macroeconomicas e de adaptar-se a novas demandas
de mercado.

A analise destes indicadores em conjunto com os ciclos de vida organizacionais permite
nao apenas delinear diagndsticos precisos, mas também antecipar cenarios e estruturar estratégias
robustas para a manuten¢ao ¢ expansao do patrimonio familiar, balizando-se por uma gestio que
integre valores familiares 2 maximizacao do desempenho econémico (Assaf Neto, 2021).

Na Tabela 26 sdo apresentados os principais indicadores contabeis que sao comumente
utilizados em SFO:

Tabela 26
Indicadores contdbeis para SFO

Indicador

Explicagio

Formula ou Método de Cilculo

Receita Liquida

Retorno sobte o
Pattiménio Liquido
(ROE)
Indice de
Endividamento

Taxa de Renovagio
Geracional

Taxa de Adeténcia
ao Protocolo
Familiar
Conformidade
Regulatoria

Qualidade do
Quadro Societitio

Eficiéncia dos
Processos de
Compliance
Indices de Litigincia
Patrimonial

Indice de
Diversificagio de
Ativos

Mede o total de receitas geradas pelo SFO,
descontados impostos, devolugdes e
descontos, refletindo a real capacidade de
geracdo de receita operacional.

Avalia a eficiéncia da gestdo do SFO em
gerar lucros com base no patrimonio liquido
disponivel.

Mensura a propor¢ao entre as obrigacoes
financeiras e os recursos préprios, indicando
a dependéncia de capital de terceiros.

Mede a porcentagem de novos membros
familiares integrados as funcoes de gestio,
refletindo a eficacia do planejamento
sucessorio.

Indica a conformidade dos membros
familiares as diretrizes e regras estabelecidas
no protocolo ou constituicao familiar.
Verifica o cumprimento de normas e
regulamentos aplicaveis ao SFO,
especialmente em relacdo a gestdo
patrimonial e fiscal.

Avalia a composicio e a funcionalidade do
conselho familiar ou societario em termos de
diversidade, competéncias e alinhamento
estratégico.

Mede a eficacia e agilidade dos processos de
conformidade fiscal, regulatéria e
patrimonial.

Quantifica o nimero de disputas familiares
ou litigancias judiciais relacionadas a gestao
do patrimonio, indicando possiveis
fragilidades na governanca.

Avalia a variedade de classes de ativos sob
gestao, refletindo a mitigacio de riscos e a
resiliéncia do portfélio patrimonial.

Receita Bruta - Impostos - Devolugoes
- Descontos

(Lucro Liquido + Patriménio Liquido)
x 100

(Dividas Totais + Patrimoénio Liquido)
X 100

(Nimero de Membros Familiates em
Funcdes de Gestao na Nova Geracgio
+ Total de Membros da Geracdo
Anterior) X 100

(Numero de Regras Cumpridas =+ Total
de Regras no Protocolo) X 100

Nuamero de Nao-Conformidades
Identificadas + Total de Obrigacoes
Regulatérias

Pontuacdo baseada em critérios como
diversidade, nimero de reunices e
resolucio de conflitos (escala
qualitativa).

(Nuimero de Processos Concluidos no
Prazo + Total de Processos de
Compliance) X 100

Nuamero de Litigios no Perfodo +
Total de Casos Registrados

(Numero de Classes de Ativos =+ Total
de Ativos Geridos) X 100
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Taxa de Resiliéncia | Mede a capacidade do SFO de suportar crises  ((Receita P6s-Crise - Receita Pré-Crise)
Econdémica econdmicas sem comprometer sua + Receita Pré-Crise) X 100
sustentabilidade financeira.
Fonte: elaborado pela autora, com base em Assaf Neto (2021)

A analise documental constitui uma etapa fundamental para a constru¢ao do conhecimento
empirico que sustenta a avalia¢ao do ciclo de vida organizacional do SFO. Para este estudo, foram
coletados e analisados os balancos patrimoniais (BP) e as demonstra¢oes do resultado do exercicio
(DRE) de cada década, fornecendo informagdes financeiras essenciais para entender a evolugao do
SFO ao longo do tempo. Esses documentos nao apenas revelam a sadde financeira do SFO em
momentos especificos, mas também servem como base para compreender a evolugao das decisdes
estratégicas da organizag¢ao, suas mudangas operacionais e os desafios enfrentados (Bryman, 2016).

O balango patrimonial e a DRE sio instrumentos essenciais para a analise da performance
financeira e operacional de uma organizagao. O balanco patrimonial oferece uma visao estatica da
posicao financeira de uma organizagao, mostrando ativos, passivos e patrimonio liquido, enquanto
a DRE apresenta o desempenho financeiro da organizagao ao longo de um periodo, detalhando
receitas, custos, despesas e o lucro ou prejuizo gerado.

Esses documentos sao fundamentais para o SFO, pois possibilitam uma analise detalhada
dos fluxos financeiros, ajudando a identificar padroes de sustentabilidade e eficiéncia ao longo do
ciclo de vida da organizacao. Conforme apontado por Bryman (2016), uma analise financeira
robusta, integrada com dados qualitativos, reflete a evolucao das fases do ciclo de vida de uma
organizac¢ao, ajudando a diagnosticar e entender melhor os momentos criticos e as transi¢oes que
a organizagao atravessa.

O levantamento dos balangos e DRE de cada década oferece uma base quantitativa para
validar ou refutar as proposi¢oes do estudo, permitindo uma compreensao mais clara das escolhas
estratégicas e operacionais do SFO. Além disso, ao analisar os padroes financeiros que sustentaram
as decisoes estratégicas em cada fase do ciclo de vida, é possivel verificar como as financas da
organizagao sustentaram ou foram impactadas por mudangas operacionais e estratégicas (Lester,
Parnell & Carraher, 2003).

A analise dos indicadores financeiros segue a metodologia de Necyk et al. (2007), que
destaca a importancia de avaliar métricas como Receita Liquida, Lucro Liquido, ROE e Indice de
Liquidez para identificar padrées financeiros e sua relagio com as fases do ciclo de vida
organizacional.

4.4.1 Andlise dos Indicadores Financeiros e Impacto no Ciclo de Vida do SFO
4.4.1.1 Indicadores Financeiros da Primeira Década (1982-1992) — Fase de Nascimento

A fase de nascimento de uma organiza¢ao caracteriza-se por desafios financeiros
significativos, incluindo baixa geracdo de receita, rentabilidade instavel e forte dependéncia de
capital externo (Lester, Parnell & Carraher, 2003). Conforme apontado por Necyk et al. (2007),
nesse estagio, as organizagoes ainda ndo se consolidaram no mercado, resultando em indicadores
financeiros volateis e menor capacidade de retorno sobre o capital investido.

A Proposicao 2 deste estudo sugere que os indicadores financeiros refletem as transi¢oes
organizacionais e estratégicas associadas ao ciclo de vida do SFO. Nesse contexto, espera-se que a
Receita Operacional Liquida seja baixa ou inexistente, que o Resultado do Exercicio apresente
valores negativos ou variaveis, que o ROE seja instavel e que o Indice de Liquidez permaneca
reduzido, evidenciando a necessidade de capital de terceiros.

Dessa forma, os dados financeiros do SFO serao analisados para verificar a compatibilidade
dos indicadores com a fase de nascimento no ciclo de vida organizacional.
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Tabela 27
Indicador Financeiro Década de 1982 a 1992
Compativel
Indicador Valor Calculado Resultado Esp ere.ldo para com a
a Fase de Nascimento .
Expectativa?
Receita Operacional Cr$ 2.969.489 | Baixa ou inexistente v
Liquida
Resultado do Exercicio Cr$ 1.156.470.250 | Negativo ou variavel X
ROE (%) 3,38% | Negativo ou variavel v
Indice de Liquidez 0,83 | Baixo ou inexistente v

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores financeiros analisados para a primeira década refletem, em grande parte, as
caracteristicas esperadas para a fase de nascimento de uma organiza¢ao. O baixo nivel de receita
operacional liquida, o ROE reduzido e o indice de liquidez abaixo de 1,0 demonstram que a
empresa ainda estava em processo de estruturagao. Esses resultados indicam que o SFO dependia
de capital de terceiros e nao possuia um modelo de negoécios consolidado, conforme descrito na
literatura sobre ciclo de vida organizacional (Lester, Parnell e Carraher, 2003).

a) Receita Operacional Liquida

Valor calculado: Cr$ 2.969.489
Resultado esperado para a fase de nascimento: Baixa ou inexistente

Analise: O baixo volume da Receita Operacional Liquida confirma que o SFO ainda nao
havia consolidado sua posi¢do no mercado, enfrentando dificuldades para gerar fluxo de caixa
sustentavel. De acordo com Lester, Parnell e Carraher (2003), organizagoes na fase de nascimento
ainda estao estruturando suas operagoes e construindo sua base de clientes, o que impacta
diretamente a geracao de receita.

b) Resultado do Exercicio

Valor calculado: Ct$ 1.156.470.250
Resultado esperado para a fase de nascimento: Negativo ou variavel

Analise: Diferentemente do esperado, o resultado do exercicio foi positivo, o que pode
indicar ganhos extraordinarios ou uma estratégia inicial eficiente de controle de custos. No entanto,
Necyk et al. (2007) destacam que, em fases iniciais, os resultados podem ser instaveis e nao
necessariamente indicar um modelo de negdcios sustentavel. Além disso, o baixo ROE sugere que
essa lucratividade pode ser atribuida a fatores externos, e ndo a uma rentabilidade operacional
consolidada.

¢) ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido)

Valor calculado: 3,38%
Resultado esperado para a fase de nascimento: Negativo ou variavel

Analise: O ROE reduzido indica ineficiéncia na geracio de retorno sobre o capital
investido, o que ¢ caracteristico de empresas em fase de estruturagao. Segundo Lester et al. (2003),
essa fase ¢ marcada por investimentos significativos em desenvolvimento do negdcio, que podem
comprometer a rentabilidade no curto prazo.

d) Indice de Liquidez

Valor calculado: 0,83
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Resultado esperado para a fase de nascimento: Baixo ou inexistente

Anilise: O Indice de Liquidez inferior a 1,0 demonstra que a empresa nao possuia ativos
circulantes suficientes para cobrir suas obriga¢des de curto prazo, refor¢ando sua dependéncia de
capital externo. Hsse comportamento ¢ tipico de empresas em fase de nascimento, que
frequentemente precisam buscar financiamento para sustentar suas operacdes (Necyk et al., 2007).

4.4.1.1.1 Achados Primeira Década

Os indicadores financeiros analisados para a primeira década (1982-1992) refletem, em
grande parte, as caracteristicas esperadas para a fase de nascimento do SFO. A Receita Operacional
Liquida reduzida, o ROE baixo e o Indice de Liquidez inferior a 1,0 indicam que a organizagio
ainda estava em fase de estruturagdo, com dificuldade na geracao de receita e forte dependéncia de
capital externo para sustentar suas operagoes.

O unico indicador que divergiu da expectativa foi o Resultado do Exercicio positivo, o que
pode indicar ganhos nao recorrentes ou uma gestao inicial de custos que favoreceu o desempenho
financeiro. No entanto, conforme destacado por Lester, Parnell e Carraher (2003), organizacoes
em fase inicial tendem a apresentar rentabilidade instavel, e um resultado positivo pode nao ser
suficiente para caracterizar uma consolidac¢do financeira.

Os resultados obtidos reforcam a Proposicdo 2, ao demonstrar que os indicadores
financeiros analisados refletem as transi¢oes estratégicas e estruturais do ciclo de vida
organizacional do SFO. Além disso, a Proposi¢ao 1 ¢ validada, pois evidencia que a integracao de
diferentes fontes de evidéncia — como entrevistas, documentos ¢ observacdes — permite uma
analise mais precisa da fase de nascimento da organizacdo Necyk et al., 2007.

4.4.1.2 Indicadores Financeiros da Segunda Década (1993-2002) — Fase de Crescimento

A fase de crescimento ¢ caracterizada pela expansio operacional e pelo aumento da base
de receitas, refletindo um cenario de maior previsibilidade financeira e reducao da volatilidade nos
resultados (Lester et al., 2003). De acordo com Necyk et al. (2007), empresas nesse estagio
consolidam sua posi¢do no mercado, aprimorando sua capacidade de geracio de valor e
estabilizando seus indicadores financeiros.

Conforme a Proposi¢ao 2, espera-se que os indicadores dessa fase evidenciem um
crescimento expressivo na Receita Operacional Iiquida, estabilizagdo do Resultado do Exercicio,
aumento do ROE e um Indice de Liquidez relativamente elevado, demonstrando maior capacidade
da organizagao em cobrir suas obriga¢des de curto prazo sem depender excessivamente de capital
externo.

A andlise dos dados financeiros do SFO permitira avaliar a aderéncia dos indicadores a
teoria do ciclo de vida organizacional.

Tabela 28
Indicador Financeiro Década de 1993 a 2002

Indicador Valor Calculado Resultado Espere.ldo paraa | Compativel com a
Fase de Crescimento Expectativa?

Receita Operacional . , .

Liquida R$ 3.941.295,98 | Crescimento rapido v
Resultado do Exercicio R$ 2.166.863,01 | Comesa a aumentar ¢ v

estabilizar

ROE (%) 14,22% | Torna-se positivo N4
indice de Liquidez 4,05 | Elevado v

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores financeiros analisados para a segunda década refletem, em grande parte, as
caracteristicas esperadas para a fase de crescimento de uma organizagao. O aumento significativo
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da Receita Operacional Liquida, a estabilizagdo do Resultado do Exercicio, o ROE positivo
e o Indice de Liquidez elevado demonstram que o SFO consolidou suas operagdes e passou a
operar com maior eficiéncia financeira. Esses resultados indicam que a empresa conseguiu expandir
sua base de receitas, reduzir sua dependéncia de capital externo e melhorar sua rentabilidade,
caracteristicas tipicas de organizagdes em fase de crescimento, conforme descrito na literatura sobre
ciclo de vida organizacional (Lester, Parnell e Carraher, 2003).

a) Receita Operacional Liquida
Valor calculado: R$ 3.941.295,98
Resultado esperado para a fase de crescimento: Crescimento rapido
Analise: O aumento da Receita Operacional Liquida demonstra que o SFO avangou em sua
consolidacao de mercado, expandindo suas operacdes ¢ aumentando sua base de receitas. Segundo
Lester, Parnell e Carraher (2003), organizagoes na fase de crescimento apresentam um aumento
expressivo na geracao de receita a medida que se estruturam e conquistam maior participa¢do no
mercado. Esse comportamento é esperado para a transicdo de uma empresa em fase inicial para
um estagio de maior estabilidade financeira.

b) Resultado do Exercicio
Valor calculado: R$ 2.166.863,01
Resultado esperado para a fase de crescimento: Comega a aumentar e estabilizar
Analise: O resultado positivo do exercicio confirma que o SFO conseguiu melhorar sua
rentabilidade, reduzindo a volatilidade dos lucros. Esse comportamento é condizente com a fase
de crescimento, na qual as empresas passam a operar com maior previsibilidade financeira e
conseguem estabilizar sua lucratividade (Necyk et al., 2007). Esse resultado sugere que o SFO
implementou estratégias financeiras eficazes, reduzindo perdas e otimizando seus processos
operacionais.

c) ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)
Valor calculado: 14,22%
Resultado esperado para a fase de crescimento: Torna-se positivo
Analise: O ROE positivo e em crescimento indica que o SFO comegou a gerar retornos mais
consistentes sobre o capital investido. De acordo com Lester et al. (2003), empresas nessa fase
passam a apresentar um melhor aproveitamento dos recursos financeiros, resultando em um
aumento na eficiéncia operacional e na rentabilidade. Esse indicador refor¢a que o SFO estava
consolidando sua estrutura financeira e reduzindo riscos associados a investimentos iniciais.

d) Indice de Liquidez
Valor calculado: 4,05
Resultado esperado para a fase de crescimento: Elevado
Analise: O Indice de Liquidez elevado indica que o SFO passou a ter maior seguranca financeira
para cumprir suas obrigacdes de curto prazo, reduzindo sua dependéncia de capital externo.
Segundo Necyk et al. (2007), empresas na fase de crescimento tendem a melhorar sua liquidez, pois
aumentam sua receita operacional e adotam praticas de gestao financeira mais eficazes. Esse indice
sugere que o SFO conseguiu acumular recursos suficientes para manter um equilibrio financeiro
mais sustentavel.

4.4.1.2.1 Achados Segunda Década

Achados: Os indicadores financeiros analisados para a segunda década (1993-2002)
demonstram que o SFO avancou da fase de nascimento para a fase de crescimento, consolidando
suas operagoes e apresentando maior previsibilidade financeira. A Receita Operacional Liquida
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apresentou crescimento significativo, o Resultado do Exercicio tornou-se mais estavel, o ROE
tornou-se positivo e o Indice de Liquidez foi elevado, indicando maior seguranca financeira.

Esses resultados reforgam a Proposi¢ao 2, demonstrando que os indicadores financeiros
refletem as transicoes organizacionais e estruturais do ciclo de vida do SFO. Além disso, a
Construgao 1 ¢ validada ao evidenciar que a integracao de diferentes fontes de evidéncia permite
um diagndstico mais preciso das fases do ciclo de vida organizacional (Necyk et al., 2007).

4.4.1.3 Indicadores Financeiros da Terceira Década (2003-2012) — Fase de Maturidade

A fase de maturidade representa um periodo de estabilidade organizacional, no qual a
empresa atinge um nivel consolidado de operagbes, apresentando receitas previsiveis e maior
eficiéncia financeira (Lester et al., 2003). Nessa etapa, a organizagao ja se posiciona de forma solida
no mercado e busca estratégias para a preservagao e o crescimento sustentavel de seu patrimoénio.

Segundo Necyk et al. (2007), espera-se que, na maturidade, os indicadores financeiros
apresentem menor volatilidade. A Receita Operacional LLiquida e o Resultado do Exercicio tendem
a crescer de forma moderada, enquanto o ROE se mantém positivo, refletindo eficiéncia na
alocacao de capital. O Indice de Liquidez, por sua vez, deve demonstrar equilibrio, sinalizando
menor necessidade de captacao de recursos externos.

Dessa forma, os dados do SFO seriao analisados para verificar a compatibilidade dos
indicadores com a estabilidade esperada para essa fase.

Tabela 29
Indicador Financeiro Década de 2003 a 2012
Indicador Valor Calculado Resultado Espera}do para a Compativel com a
Fase de Crescimento Expectativa?
R?CC.I ta Operacional RS 4.132.240,24 | Estavel ou crescimento lento N4
Liquida
.. Estavel ou em leve
Resultado do Exercicio R$ 5.545.631,54 )
crescimento
ROE (%) 15,34% | Fortemente positivo N4
Indice de Liquidez 65,94 | Estavel ou crescimento lento N4

Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores financeiros analisados para a terceira década (2003-2012) refletem, em
grande parte, as caracteristicas esperadas para a fase de maturidade de uma organizagdo. A
estabilizagao da Receita Operacional Liquida, o crescimento continuo do Resultado do Exercicio,
o ROE positivo e consistente, ¢ o Indice de Liquidez extremamente elevado indicam que o SFO
atingiu um estagio de maior previsibilidade financeira e eficiéncia operacional. Esses resultados
demonstram que a empresa consolidou sua posicao no mercado, apresentando margens
sustentaveis e menor dependéncia de capital externo. Tais caracteristicas sio coerentes com o que
a literatura define como fase de maturidade dentro do ciclo de vida organizacional, na qual a
empresa opera de forma mais equilibrada e rentavel, buscando estratégias para manter seu
desempenho e evitar a estagnacao (Lester, Parnell & Carraher, 2003).

a) Receita Operacional Liquida
Valor calculado: R$ 4.132.240,24
Resultado esperado: Estavel ou crescimento lento
Analise: A estabilidade da Receita Operacional Liquida confirma que o SFO ja havia alcan¢ado um
patamar consolidado de geracao de receita. Empresas em fase de maturidade tendem a apresentar
crescimento mais moderado, mas com maior previsibilidade, pois operam em mercados
estabelecidos e com menor volatilidade nas vendas (Lester, Parnell & Carraher, 2003).
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b) Resultado do Exercicio
Valor calculado: R$ 5.545.631,54
Resultado esperado: Estavel ou em leve crescimento
Analise: O crescimento continuo do Resultado do Exercicio reflete uma gestao eficiente dos custos
e uma estrutura financeira mais robusta. Conforme Necyk et al. (2007), organiza¢des em
maturidade mantém margens operacionais saudaveis e previsiveis, caracteristicas observadas no
SFO durante essa década.

c) ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)
Valor calculado: 15,34%
Resultado esperado: Fortemente positivo
Analise: O ROE elevado indica que a empresa estava gerando retornos consistentes sobre o
patrimonio liquido, demonstrando eficiéncia na alocagao de recursos. Segundo Lester et al. (2003),
esse ¢ um dos principais indicadores de empresas que atingiram a maturidade, pois mostra a
capacidade de gerar lucro sem depender excessivamente de capital externo.

d) Indice de Liquidez
Valor calculado: 65,94
Resultado esperado: Estavel ou crescimento lento
Analise: O Indice de Liquidez extremamente elevado sugere uma grande capacidade da empresa
em honrar suas obrigacoes de curto prazo. Empresas em maturidade geralmente possuem menor
necessidade de capital de terceiros, o que reforca sua estabilidade financeira (Necyk et al., 2007).

4.4.1.3.1 Achados Terceira Década

Achados: Os indicadores financeiros analisados para a terceira década (2003-2012)
confirmam que o SFO alcangou a fase de maturidade, consolidando suas operagoes e apresentando
estabilidade financeira. A Receita Operacional Liquida manteve-se estavel, o Resultado do
Exercicio apresentou crescimento moderado, o ROE elevado demonstrou eficiéncia na geragao de
retorno sobre o patrimoénio liquido, e o Indice de Liquidez extremamente alto evidenciou a solidez
financeira da organizacao.

Esses resultados reforcam a Proposigao 2, demonstrando que os indicadores financeiros
refletem as transi¢oes organizacionais e estruturais do ciclo de vida do SFO. Além disso, a
Construgdo 1 ¢é validada ao evidenciar que a integragao de diferentes fontes de evidéncia possibilita
um diagnodstico mais preciso das fases do ciclo de vida organizacional (Necyk et al., 2007).

4.4.1.4 Indicadores Financeiros da Quarta Década (2013-2022) — Fase de Declinio

A fase de declinio ¢ marcada por desafios operacionais e financeiros que podem
comprometer a sustentabilidade da organizagdo. Empresas nesse estagio enfrentam quedas na
Receita Operacional Liquida, redugcdo da rentabilidade e dificuldades na manutencdao da
competitividade (Lester et al., 2003). Segundo Necyk et al. (2007), esse periodo exige
reavaliagdo estratégica para evitar a deterioragdo financeira.

Conforme a Proposi¢do 2, durante o declinio, os indicadores financeiros devem refletir
uma estagnagao ou reducdo da Receita Operacional Liquida, queda no Resultado do Exercicio
e possivel variagio negativa do ROE. Além disso, o Indice de Liquidez pode apresentar
crescimento atipico, caso a empresa opte por reduzir investimentos ou acumular ativos liquidos
como estratégia de precaucao diante da instabilidade.

Com base nos dados coletados, serd analisado se os indicadores financeiros do SFO
evidenciam um padrao compativel com essa fase do ciclo de vida organizacional.
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Tabela 30
Indicador Financeiro Década de 2013 a 2023
Indicad | Valor Calculado | Expectati | Compative Valor Expectati | Compative | Vatiacd
or 2021 va Icom a Calculad va Icom a o (%)
(Rejuvenescimen Expectativ 02022 (Declinio) | Expectativ
to) a? (Declinio a?
) (Declinio)

Receita R$ 34.546.063,69 Variagao v R$ Estagnada v -96,18%
Operacion dependendo 1.318.887, | on em
al das 80 declinio
Liguida estratégias

adotadas
Resultado | R§ 30.185.497,99 Pode v RS Reduzido ou v -99,49%
do melhorar 153.131,84 | negativo
Excercicio com inovagdo
ROE (%) | 82,88% Variagao v 0,61% Pode tornar- v -99,26%

dependendo se negativo

das novas

iniciativas
Indice de 1,37 Leve v 1,13 Pode v -17,52%
Liguidez Crescimento anmentar

Fonte: Elaborado pela autora.

A analise dos indicadores financeiros da quarta década (2013-2022) demonstra que, até
2021, o SFO seguia uma trajetoria alinhada a fase de Rejuvenescimento, conforme identificado na
analise documental e de acordo com o esperado pela teoria central do estudo. A estratégia adotada
indicava um movimento claro de transi¢ao: o Family Office deixaria de atuar no setor imobiliario
e passaria a concentrar suas operagoes na gestao de ativos financeiros. Essa mudanga tinha como
objetivo aumentar a rentabilidade e garantir a continuidade patrimonial, estratégia compativel com
empresas em fase de reinvenc¢ao dentro do ciclo de vida organizacional (Lester, Parnell & Carraher,
2003).

Contudo, conforme evidenciado neste capitulo ao se analisar o histérico do SFO, a crise
na industria impactou diretamente os resultados financeiros da organizagdo. Embora o SFO nao
tivesse relagao de controle ou atividades diretas com a industria, a gestao decidiu realizar aportes
financeiros significativos para sustenta-la durante o periodo de instabilidade. Essa decisao resultou
na descapitalizacao do SFO, afetando sua liquidez e comprometendo sua capacidade de geracao de
resultados.

Em apenas 12 meses, os numeros refletem uma transi¢ao brusca para a fase de Declinio. A
deterioragdo dos indicadores em 2022 ¢ evidente: a Receita Operacional Liquida sofreu queda
expressiva, o Resultado do Exercicio praticamente se extinguiu, o ROE despencou, e o Indice de
Liquidez, apesar de ainda elevado, reduziu-se consideravelmente. Esses dados refor¢cam a
Proposic¢ao 2, ao demonstrar que os indicadores financeiros refletem as mudangas estruturais e
estratégicas do SFO, e validam a Proposi¢ao 1, a0 mostrar, por meio da triangulacdo entre analise
documental, entrevistas e observacdo participativa, que a crise na industria — um setor
independente do Family Office — acabou provocando uma crise de recursos dentro do SFO,
conduzindo-o rapidamente para a fase de Declinio.

a) Receita Operacional Liquida
Valor calculado (2021 - Rejuvenescimento): R$ 34.546.063,69
Valor calculado (2022 - Declinio): R$ 1.318.887,80
Resultado esperado: Crescimento variavel no rejuvenescimento; estagnada ou em declinio no
declinio
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Em 2021, a Receita Operacional Liquida estava em um patamar elevado, condizente com
um Family Office que havia consolidado sua transicio para o setor de ativos financeiros. Esse
crescimento era esperado para a fase de Rejuvenescimento, onde a organizagao busca novas fontes
de receita e amplia sua presenca no mercado (Lester et al., 2003).

No entanto, em 2022, a Receita Operacional Liquida sofreu uma reduciao de 96,18%,
evidenciando uma perda significativa da capacidade de geragdo de caixa. Essa queda confirma a
transi¢ao para a fase de Declinio, caracterizada pela reducio da competitividade e pela dificuldade
da organizagao em sustentar suas atividades financeiras (Necyk et al., 2007).

b) Resultado do Exercicio
Valor calculado (2021 - Rejuvenescimento): R$ 30.185.497,99
Valor calculado (2022 - Declinio): R$ 153.131,84
Resultado esperado: Pode melhorar com inovagao no rejuvenescimento; reduzido ou negativo no
declinio

O Resultado do Exercicio em 2021 indicava um Family Office extremamente lucrativo,
consolidando os ganhos oriundos de sua nova estratégia de investimentos. Esse comportamento
era esperado na fase de Rejuvenescimento, onde as empresas buscam inovar e otimizar seus
processos para sustentar sua rentabilidade (Lester et al., 2003).

Porém, em 2022, o resultado despencou 99,49%, praticamente eliminando a lucratividade
do SFO. Esse comportamento ¢ tipico da fase de Declinio, quando a organizagao passa a operar
com margens reduzidas e enfrenta dificuldades operacionais e financeiras. O cruzamento dessas
informag¢Oes com as entrevistas e a analise documental revelou que essa deteriorag¢ao foi
diretamente causada pela crise na industria, que cortou os fluxos de financiamento externos do
SFO e inviabilizou sua estratégia de reinvencao.

c) ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)
Valor calculado (2021 - Rejuvenescimento): 82,88%
Valor calculado (2022 - Declinio): 0,61%
Resultado esperado: Variagao dependendo das novas iniciativas no rejuvenescimento; pode tornar-
se negativo no declinio

O ROE em 2021 indicava uma gestio extremamente eficiente dos recursos do SFO,
refletindo uma alta capacidade de gerar retorno sobre o patrimonio liquido investido. Essa situagao
¢ tipica da fase de Rejuvenescimento, onde a empresa implementa novas iniciativas estratégicas e
obtém ganhos consistentes sobre seu capital (Necyk et al., 2007).

Ja em 2022, o ROE caiu drasticamente para 0,61%, evidenciando a completa perda da
rentabilidade e o avanco da empresa para a fase de Declinio. Esse comportamento reforga a
literatura sobre ciclo de vida organizacional, que aponta que empresas nessa fase enfrentam
dificuldades para gerar valor a partir do capital investido e frequentemente necessitam de ajustes
profundos ou reestruturagodes financeiras para recuperar sua posicao (Lester et al., 2003).

d) Indice de Liquidez
Valor calculado (2021 - Rejuvenescimento): 1,37
Valor calculado (2022 - Declinio): 1,13

Resultado esperado: Leve crescimento no rejuvenescimento; pode aumentar no declinio

Em 2021, o Indice de Liquidez mostrava que o SFO ainda mantinha um equilibrio
financeiro sélido, garantindo recursos para cobrir suas obrigacoes de curto prazo. Esse resultado ¢
compativel com a fase de Rejuvenescimento, onde a empresa mantém uma posi¢ao de liquidez

estavel ou levemente crescente a medida que estrutura sua nova estratégia financeira (Necyk et al.,
2007).
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Entretanto, em 2022, houve uma reducao de 17,52% no Indice de Liquidez, indicando uma
pressao maior sobre os ativos liquidos da empresa. Essa queda sugere que o SFO precisou utilizar
parte de seus recursos para cobrir despesas operacionais, evidenciando o infcio de uma possivel
descapitalizacao. Esse comportamento ¢ esperado na fase de Declinio, pois organizaces nesse
estagio frequentemente enfrentam dificuldades para manter seus niveis de liquidez, especialmente
quando suas fontes de receita sao reduzidas (Lester et al., 2003).

4.4.1.4.1 Achados Quarta Década

A analise dos indicadores financeiros para a quarta década do SFO revela uma transi¢ao
drastica entre a fase de rejuvenescimento e o declinio, evidenciando uma mudanca estrutural
significativa no desempenho da organiza¢ao. Em 2021, os numeros indicavam que o SFO estava
altamente capitalizado e em um processo de reinvengdo estratégica, abandonando
progressivamente o setor imobilidrio para se posicionar como um gestor de ativos financeiros. O
cenario apresentado era compativel com a literatura sobre a fase de rejuvenescimento, onde a
empresa busca novas oportunidades e alternativas para manter sua rentabilidade e sustentabilidade
no longo prazo (Lester, Parnell & Carraher, 2003).

Entretanto, o impacto da crise na industria, desvinculada do SFO em termos de controle e
atividades, levou a uma decisao interna de realoca¢do de recursos para socorrer a empresa
industrial. Essa decisao estratégica provocou uma descapitalizacao expressiva do SFO, resultando
em um rapido e acentuado declinio financeiro. Em um intervalo de apenas 12 meses, a Receita
Operacional Liquida caiu 96,18%, o Resultado do Exercicio sofreu uma reducao de 99,49%, e o
ROE despencou de 82,88% para 0,61%, revelando uma perda quase total da capacidade de retorno
sobre o patrimonio liquido.

O Indice de Liquidez, que em 2021 indicava uma posicio financeira equilibrada, apresentou
um leve declinio para 1,13, sinalizando uma redu¢io da margem de seguranca financeira. Esse
comportamento é caracteristico da fase de declinio, conforme descrito na teoria do ciclo de vida
organizacional, onde as empresas passam a depender mais de recursos externos para manter suas
operagoes e enfrentam dificuldades para reverter a tendéncia de deterioracao financeira (Necyk et
al.,, 2007).

Dessa forma, os resultados corroboram niao apenas a Proposicao 2, ao demonstrar que os
indicadores financeiros refletem as transi¢oes estratégicas do ciclo de vida organizacional do SFO,
mas também validam a Proposicao 1, por meio da triangulagao das fontes documentais, entrevistas
e observagao participativa. A crise na industria, ainda que sem relagao direta com a estrutura e
operagoes do SFO, impactou a organizagao de forma significativa, levando-a a uma nova fase de
seu ciclo de vida. Esse achado reforca a interdependéncia entre a tomada de decisao interna e
fatores externos que podem alterar a trajetoria financeira de uma organizagao, evidenciando a
necessidade de estratégias robustas para mitigar riscos e garantir a sustentabilidade do modelo de
negocios.

4.4.2 Consolidagio dos Achados e Impactos no Ciclo de Vida do SFO

A analise dos indicadores financeiros ao longo das quatro décadas evidenciou padroes
compativeis com o modelo de ciclo de vida organizacional, conforme descrito por Lester, Parnell
e Carraher (2003). Cada fase apresentou caracteristicas distintas em relacido a Receita Operacional
Liquida, Resultado do Exercicio, ROE e Indice de Liquidez, permitindo identificar com clareza as
transi¢Oes estratégicas do SFO. Esses achados foram reforcados pela triangulacio de fontes
documentais, entrevistas e observacao participativa, o que fortalece a confiabilidade dos dados a.
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4.4.2.1 Evolugio das Fases do SFO e sua Correspondéncia com a Teoria

Os dados financeiros demonstram que o SFO percorreu um ciclo completo de evolugiao
organizacional, iniciando na fase de nascimento (1982-1992), caracterizada por baixa geragao de
receita e dependéncia de capital externo, seguido da fase de crescimento (1993-2002), quando a
estrutura se consolidou e a previsibilidade financeira aumentou. Na fase de maturidade (2003-
2012), os resultados estabilizaram-se, refletindo eficiéncia operacional e uma posigao financeira
robusta.

No entanto, conforme pontua Miller e Friesen (1984), a maturidade pode levar a estagnagao
caso nao haja inovagao continua. Para evitar esse risco, o SFO direcionou sua estratégia para um
rejuvenescimento organizacional (2013-2021), conforme evidenciado nos numeros de 2021. A
decisdo de encerrar gradualmente sua atuagao no setor imobiliario e redirecionar seus investimentos
para ativos financeiros estava alinhada a essa fase de transformacgio. Segundo De Massis,
Audretsch, Uhlaner e Kammerlander (2018), Family Offices frequentemente adotam estratégias de
diversifica¢ao patrimonial para garantir a perenidade do capital geracional.

A analise documental apontava que a década se encerraria com um SFO financeiramente
estavel, pronto para explorar novas oportunidades e maximizar a rentabilidade em mercados
financeiros globais. Essa abordagem esta alinhada com a teoria do rejuvenescimento organizacional
proposta por Lester et al. (2003), na qual empresas em fase avangada buscam novas formas de
crescimento para evitar a inércia estratégica.

4.4.2.2 O Impacto da Crise na Indsistria e a Descapitalizacio do SFO

Contudo, a trajetéria esperada foi abruptamente interrompida em 2022. A crise na
Industria—setor desvinculado do SFO em termos de controle e atividades—desencadeou uma
decisdo de aporte financeiro emergencial para sustentar sua operagao. Embora os Family Offices
tradicionalmente busquem preservar a autonomia e evitar a interferéncia nos negdcios
operacionais, estudos indicam que, em casos de forte envolvimento familiar, ha maior propensao
a decisoes estratégicas baseadas na preservacio do legado em detrimento da racionalidade
financeira (Bennedsen, Pérez-Gonzalez & Wolfenzon, 2010).

Essa decisao descapitalizou o SFO, comprometendo sua capacidade de sustentacao
financeira e levando-o rapidamente a fase de declinio. Em apenas um ano, a Receita Operacional
Liquida caiu 96,18%, o Resultado do Exercicio retraiu-se em 99,49%, o ROE despencou de 82,88%
para 0,61%, e o Indice de Liquidez reduziu-se em 17,52%. Essa deterioragao dos indicadores
comprova o impacto direto da realoca¢ao de recursos, um cendrio amplamente discutido na
literatura sobre Family Offices e a interdependéncia financeira entre holdings patrimoniais e
empresas operacionais (Caselli & Gatti, 2017).

4.4.2.3 Validagao da Proposicao 2 e Interdependéncia com a Proposicao 1

Os achados reforcam a Proposigdo 2, ao demonstrar que os indicadores financeiros
refletem diretamente as transicdes organizacionais do SFO. A deterioracio financeira observada
em 2022 nao foi um fenémeno isolado, mas sim o resultado de uma decisao estratégica de apoio a
Industria, evidenciando que mesmo Family Offices altamente capitalizados podem ser impactados
por eventos externos caso suas reservas sejam comprometidas.

Além disso, a analise também valida a Proposig¢ao 1, ao mostrar que a triangulaciao de
fontes documentais, entrevistas e observagao participativa foi essencial para compreender a relagao
entre a crise na Industria e o declinio do SFO. Embora os nimeros por si s6 indiquem uma retragao
significativa, a interpretacao dos dados qualitativos permitiu contextualizar a transicao de fase,
diferenciando fatores internos e externos que levaram a mudanca de trajetoria.

O caso do SFO evidencia um aspecto critico na governanga dos Family Offices: a
necessidade de estabelecer critérios rigidos para a alocagao de capital e definir limites claros entre
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o patrimonio familiar e investimentos operacionais. Como destaca Zellweger (2017), Family
Offices que mantém estratégias independentes e bem delineadas apresentam maior resiliéncia a
crises setoriais e evitam a erosao patrimonial causada por decisGes emocionais ou nao planejadas.

4.4.2.4 Reflexces sobre o Olhar do Bangueiro e a Gestiao Patrimonial

A partir dessa analise, surge uma questao relevante para a gestdo patrimonial de Family
Offices: o equilibrio entre autonomia e interdependéncia financeira. O "olhar do banqueiro" sobre
os Family Offices é frequentemente associado a um modelo de gestio focado em preservacao de
capital e otimizagao de ativos. Bancos privados e institui¢oes financeiras especializadas veem os
SFOs como agentes estratégicos que podem atuar de forma independente dos negdcios
operacionais, garantindo maior estabilidade patrimonial e protecio contra crises setoriais (UBS,
2022).

Por outro lado, a experiéncia do SFO analisado demonstra que, na pratica, essa separagao
pode ser desafiadora, especialmente quando ha forte identidade entre o Family Office e os negdcios
familiares. Em alguns casos, como destaca De Massis et al. (2018), a governanca familiar pode
influenciar decisbes estratégicas de forma que o Family Office assuma um papel de suporte a
empresas operacionais, mesmo que isso comprometa sua liquidez.

Esse achado reforca a necessidade de diretrizes claras sobre governanga financeira dentro
dos Family Offices, a fim de evitar que decisoes conjunturais impactem sua estabilidade de longo
prazo. A literatura sobre gestdo patrimonial recomenda que Family Offices adotem estruturas de
governanga que garantam a independéncia estratégica, minimizando riscos de intervengdes nao
planejadas e preservando a liquidez para oportunidades futuras (Bennedsen et al., 2010).

A analise consolidada do ciclo de vida do SFO demonstra que sua trajetéria foi impactada
por decisoes estratégicas que transcenderam o planejamento inicial. O Family Office seguiu uma
evolu¢ao alinhada com a teoria do ciclo de vida organizacional, transitando entre nascimento,
crescimento, maturidade e rejuvenescimento. No entanto, a crise na Industria alterou essa
trajetoria, levando a uma transigao acelerada para o declinio.

O estudo reforca a importancia da gestdo patrimonial independente ¢ do
desenvolvimento de politicas financeiras que protejam o capital de longo prazo dos Family Offices.
Além disso, a experiéncia analisada ressalta que, mesmo dentro de um modelo consolidado de
Family Office, eventos externos e decisdes estratégicas inesperadas podem comprometer sua
estabilidade financeira.

Portanto, a principal licio extraida dessa analise ¢ a necessidade de equilibrio entre
compromisso familiar e disciplina financeira, garantindo que o Family Office possa atuar de
maneira sustentavel, independente dos desafios enfrentados por outros ativos da familia.

4.4.3 Andlise das Convergéncias e Divergéncias

A analise comparativa entre as diferentes fontes de evidéncia revelou padroes de
convergéncia em relagdo as principais caracteristicas do ciclo de vida organizacional do SFO. Os
dados analisados — incluindo documentos financeiros, entrevistas e observa¢ao participativa —
demonstraram alinhamento em diversos aspectos, como estrutura societaria, desempenho
financeiro, governanca e dinamica familiar. No entanto, também foram identificadas divergéncias
que permitem um aprofundamento na compreensao dos desafios enfrentados pela organizagao ao
longo das décadas.

A avaliacao dos indicadores financeiros, combinada com as fontes qualitativas, refor¢a a
aplicabilidade da teoria do ciclo de vida organizacional (Lester, Parnell & Carraher, 2003) ao
contexto do SFO. A triangulacdo das evidéncias confirma que os indicadores analisados refletem
as transi¢cdes organizacionais e os impactos das decisdes estratégicas ao longo do tempo.
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4.4.3.1 Convergéncias nos Achados

Os achados convergem para um padrio claro de crescimento acelerado do SFO nas duas
primeiras décadas analisadas (1992-2002). O aumento expressivo das receitas e a consolidagao da
organizagdo no mercado foram destacados tanto nos documentos financeiros quanto nas
entrevistas e observagdes participativas. As fontes apontam que, nesse periodo, a empresa expandiu
suas operagoes, diversificou suas atividades e fortaleceu sua estrutura patrimonial, caracteristicas
compativeis com a fase de crescimento descrita na literatura (Lester et al., 2003).

No que se refere a rentabilidade e sustentabilidade financeira, os dados também se mostram
coerentes com a teoria. Durante as primeiras décadas, o SFO apresentou um ROE elevado, o que
sugere um uso eficiente dos recursos proprios e um modelo de crescimento sustentavel. Os
documentos financeiros demonstram que a organizacao conseguiu gerar retornos consistentes
sobre o patrimonio liquido, resultado também percebido nas entrevistas, nas quais a gestio
destacou a eficacia da estratégia adotada para expansdo. Esse comportamento se alinha as
evidéncias de que empresas familiares bem estruturadas tendem a buscar estabilidade financeira e
retorno solido sobre o capital investido (Zellweger, 2017).

Outro ponto de convergéncia relevante foi a estabilidade do Indice de Liquidez. Desde as
primeiras décadas, a empresa manteve niveis de liquidez adequados para cobrir suas obrigagoes de
curto prazo, sem recorrer excessivamente a capital de terceiros. Essa caracteristica ¢ comum em
Family Offices que optam por estratégias financeiras conservadoras, preservando um patrimonio
liquido robusto para garantir sua independéncia e flexibilidade financeira (Bennedsen, Pérez-
Gonzilez & Wolfenzon, 2010).

A fase de maturidade (2003-2012) também apresentou padrdes consistentes com a teoria.
A organizacao manteve a estabilidade da Receita Operacional Liquida e do Resultado do Exercicio,
refletindo um equilibrio entre receitas e despesas operacionais. A literatura aponta que, nessa fase,
as empresas tendem a consolidar sua posicio no mercado e operar com maior previsibilidade
financeira, o que se verificou nos dados analisados (De Massis et al., 2018).

4.4.3.2 Divergéncias entre as Fontes de Evidéncia

As principais divergéncias comegaram a surgir a partir da terceira década (2003-2012),
particularmente na transicdo para a fase de declinio (2012-2022). Enquanto os documentos
financeiros indicam uma redu¢do progressiva na rentabilidade e na receita operacional, as
entrevistas e observacOes participativas sugerem que a organizagao ainda buscava estratégias para
manter sua expansio. Hsse contraste evidencia uma diferenca entre a percepcao da gestdo e a
realidade financeira documentada, um fendémeno ja observado em estudos sobre empresas
familiares, onde as decisdes estratégicas nem sempre sao pautadas exclusivamente por analises
financeiras objetivas (Miller & Friesen, 1984).

O ROE, que até 2012 se mantinha elevado, apresentou um declinio acentuado, conforme
registrado nos balancos financeiros. Entretanto, os relatos da gestio indicavam que ainda havia
confianga em novas oportunidades de crescimento. Essa diferenca sugere que a organiza¢ao pode
ter subestimado os desafios do novo cenario econémico e demorado a reagir a necessidade de
ajustes estratégicos. A literatura sobre Family Offices alerta que a governanga patrimonial exige um
monitoramento continuo dos indicadores financeiros para evitar perdas patrimoniais significativas
em momentos de transi¢ao (Zellweger, 2017).

Outra divergéncia importante refere-se a interpretacio do declinio. Os documentos
financeiros evidenciam uma redugio drastica nas margens de lucro e na gera¢ao de caixa, enquanto
as entrevistas indicam que a organizagio ainda via a possibilidade de transformacido. Esse
descompasso sugere que a gestao acreditava estar em uma fase de rejuvenescimento, quando os
dados financeiros ja apontavam um declinio estrutural. Essa diferenca de percepgao pode ser
atribuida a fatores internos, como um otimismo excessivo em relagdo as decisoes estratégicas, e a
fatores externos, como o impacto inesperado da crise na industria.
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A analise comparativa das fontes demonstra que, enquanto a organizagao percebia 2021
como um perfodo de reestruturagao e reposicionamento, os numeros indicavam que a fase de
declinio ja estava em curso. Essa desconexio entre a interpretacao gerencial e os dados financeiros
¢ um fator critico em empresas familiares, pois pode levar a postergacao de decisdes estratégicas
necessarias para reverter cenarios adversos (De Massis et al., 2018).

A analise das convergéncias e divergéncias reforc¢a a aplicabilidade da teoria do ciclo de vida
organizacional ao caso do SFO. Os achados evidenciam que os indicadores financeiros refletem
diretamente as transi¢Oes estratégicas e estruturais da organizacao ao longo das décadas.

As convergéncias confirmam que o SFO passou por um ciclo classico de evolugio
empresarial, desde o crescimento acelerado até a consolidagio na maturidade. No entanto, as
divergéncias revelam que a transi¢ao para o declinio nao foi reconhecida de imediato pela gestao,
o que pode ter impactado a tomada de decisao estratégica. A desconexao entre a percepcao da
empresa e os indicadores financeiros refor¢a a necessidade de um monitoramento constante e de
uma governanga financeira bem estruturada, fatores essenciais para garantir a sustentabilidade de
Family Offices no longo prazo (Lester, Parnell & Carraher, 2003; Zellweger, 2017).

A andlise das divergéncias também contribui para a validagio da Proposicao 1, ao
demonstrar que a triangulagdao entre fontes documentais, entrevistas e observa¢do participativa
possibilita um diagndstico mais preciso do ciclo de vida organizacional. Da mesma forma, os
achados reforcam a Proposicio 2, evidenciando que os indicadores financeiros analisados
desempenham um papel fundamental na identificacao das transi¢bes organizacionais..
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5 CONCLUSOES

A presente pesquisa buscou responder a seguinte questio central: "De que forma as fases
do ciclo de vida organizacional influenciam as transi¢Oes estratégicas e se refletem nos resultados
organizacionais ¢ financeiros de um Single Family Office brasileiro ao longo de quatro décadasr?"
A partir dessa indagacdo, estruturou-se a analise das fases do ciclo de vida do SFO estudado,
associando suas transi¢oes organizacionais e estratégicas com a evolugdo dos seus indicadores
financeiros ao longo de 40 anos.

Os resultados obtidos permitiram validar as proposi¢des centrais do estudo. A Proposi¢ao
1, que sugeria que as fases do ciclo de vida organizacional do SFO poderiam ser estruturadas por
meio de um checklist que contemplasse governanga, estratégias financeiras e estrutura
organizacional, foi corroborada pela triangulacio entre documentos, entrevistas e observagao
participativa. A analise qualitativa demonstrou que cada fase foi marcada por transi¢ces estratégicas
especificas, alinhadas ao modelo tedrico proposto, e que a evolug¢ao do SFO pode ser interpretada
dentro da légica do ciclo de vida organizacional.

A Proposi¢ao 2, que argumentava que os indicadores financeiros refletem as transicoes
organizacionais e estratégicas associadas as fases do ciclo de vida, foi confirmada pela analise dos
demonstrativos financeiros e métricas de desempenho ao longo das quatro décadas analisadas. A
evoluc¢ao dos indicadores — como Receita Operacional Liquida, Resultado do Exercicio, ROE e
Indice de Liquidez — evidenciou que cada fase do ciclo de vida apresentou padrées financeiros
distintos, corroborando a relagao entre decisdes estratégicas ¢ desempenho econdémico.

Dessa forma, o estudo ndo apenas respondeu a questio de pesquisa, como também
demonstrou, de maneira empirica, a aplicabilidade do modelo de ciclo de vida organizacional no
contexto dos Family Offices brasileiros. Além disso, os achados trouxeram reflexoes relevantes
sobre gestao patrimonial, governanga familiar ¢ os desafios impostos pela sucessio geracional,
ampliando a compreensio sobre a dinamica estratégica desse tipo de organizagao.

5.1 Validagao das Proposigoes

O estudo revelou que os Single Family Offices (SFOs) nio sao estaticos em sua estrutura
organizacional, mas evoluem ao longo do tempo, passando por fases distintas que refletem
mudancas estratégicas, dinamicas familiares e oscilagdes financeiras. Ao longo das quatro décadas
analisadas, os dados confirmaram a validade das proposi¢oes apresentadas, demonstrando que as
fases do ciclo de vida organizacional sio perceptiveis e influenciam diretamente as decisoes e 0s
resultados do SFO.

5.1.1 Validagdo da Proposi¢io 1: Diagndstico das Fases do Ciclo de Vida Otganizacional

A Proposicio 1, que estabelece que as fases do ciclo de vida organizacional do SFO podem
ser identificadas por meio de um checklist estruturado, foi validada a partir da triangulacdo
metodologica realizada no estudo. A aplicagio combinada do checklist com analise documental,
entrevistas qualitativas e observagdo participativa possibilitou a identificagdo precisa das transi¢des
estratégicas ocorridas ao longo do tempo.

Os achados revelaram que o SFO analisado percorreu cinco fases distintas ao longo dos 40
anos:

e Nascimento (1982-1992) — Caracterizado por uma estrutura ainda incipiente, com
forte dependéncia de capital da familia e baixa profissionalizacao da gestao.

e Crescimento (1993-2002) — Marcado pela diversificagio dos investimentos e
expansao da atuagao patrimonial, consolidando um modelo mais estruturado de
gestao.
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e Maturidade (2003-2012) — Perfodo de maior estabilidade financeira e
organizacional, com processos de governanca bem definidos e crescimento
sustentado do patrimoénio.

e Rejuvenescimento (2013-2021) — Tentativa estratégica de reinvengdo, com a
transi¢ao do setor imobiliario para a gestao de ativos financeiros.

e Declinio (2022) — Fase em que a decisao de realocar capital para a inddstria resultou
em severa descapitalizagdao, levando a deterioracio dos principais indicadores
financeiros.

A andlise revelou que a governanca familiar e as decisbes estratégicas da gestio
influenciaram diretamente a evolu¢io do SFO ao longo das décadas. A aplicacao do checklist
desenvolvido possibilitou o diagnéstico detalhado das caracteristicas organizacionais em cada fase,
consolidando sua utilidade pratica como ferramenta de identificagdo e monitoramento do ciclo de
vida de Family Offices.

Além disso, verificou-se que a centralizagao das decisoes na figura do patriarca foi um fator
determinante no direcionamento estratégico da organizagdo. Mesmo apos a profissionalizacio da
gestao, os gestores contratados nao possufam autonomia real para tomada de decisoes estratégicas,
pois todas as deliberagdes passavam pelo controle familiar. Essa estrutura rigida pode ter facilitado
a consolidacao do SFO nos primeiros estagios, mas tornou-se um obstaculo a sua adaptagao em
momentos criticos, como a transi¢ao para a sucessao geracional.

Portanto, a Proposi¢ao 1 foi confirmada, demonstrando que as fases do ciclo de vida
organizacional podem ser identificadas e caracterizadas com base em indicadores estruturais e
estratégicos, permitindo um entendimento mais aprofundado da trajetoria de um Family Office.

5.12 Validacio da Proposicio 2: Impacto dos Indicadores Financeiros nas Transi¢ées
Estratégicas

A Proposicao 2, que sugere que os indicadores financeiros refletem as transicoes
organizacionais e estratégicas do SFO, foi corroborada a partir da andlise documental e financeira,
realizada com base nos dados contabeis historicos e métricas financeiras estabelecidas por Necyk
et al. (2007).

A avaliagao detalhada da Receita Operacional Liquida, Resultado do Exercicio, ROE e
Indice de Liquidez demonstrou que o desempenho financeiro acompanhou cada fase do ciclo de
vida organizacional, validando a relagdo entre transi¢oes estratégicas e impacto financeiro.

Os dados financeiros analisados ao longo das décadas evidenciaram padrées claros de
crescimento, estabilidade e declinio:

e [Fase de nascimento: Receita operacional reduzida, baixo ROE e forte dependéncia
de capital familiar para sustentar as operagdes.

e Fase de crescimento: Expansao expressiva da Receita Operacional Liquida e
aumento do ROE, indicando a consolidagio do modelo de negdcios e maior
eficiéncia na alocagao de capital.

e Fase de maturidade: Estabilizacio dos resultados financeiros, com manutencio de
um Indice de Liquidez elevado e crescimento controlado da rentabilidade.

e TFase de rejuvenescimento: Aumento dos investimentos em NOvos ativos
financeiros, mantendo-se um ROE elevado e um Indice de Liquidez saudavel, mas
com maior exposi¢ao a riscos estratégicos.

e TFase de declinio: Queda abrupta da Receita Operacional Liquida (-96,18%) e do
Resultado do Exercicio (-99,49%), colapso do ROE (-99,26%) e deterioragao da
liquidez (-17,52%), evidenciando os impactos negativos das decisoes estratégicas
tomadas em 2021.
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A analise demonstrou que a crise na industria, apesar de nao ter relagao direta com o SFO,
impactou severamente sua estrutura patrimonial, pois a decisao de realocar capital para sustentar a
industria comprometeu a liquidez e o planejamento de longo prazo. Essa movimentagao, somada
a falta de um planejamento sucessorio estruturado, resultou na rapida transicao do
rejuvenescimento para o declinio.

5.2 Principais achados

O principal achado deste estudo reside na possibilidade de adaptagdo e integragao do
modelo de ciclo de vida organizacional de Lester et al. (2003) com a metodologia de analise
financeira de Necyk et al. (2007), possibilitando a constru¢cao de um modelo mais abrangente e
aplicavel a realidade dos Single Family Offices.

A abordagem adotada permitiu nao apenas identificar as fases do ciclo de vida
organizacional, mas também quantificar os impactos financeiros das decisdes estratégicas ao longo
do tempo. Esse framework integrado representa uma contribuicao inovadora para a literatura
académica e para a gestio de Family Offices, pois possibilita que outras organizagdes utilizem essa
metodologia para diagnosticar seu estagio no ciclo de vida e tomar decisées mais embasadas.

Dessa forma, o estudo amplia o debate sobre ciclo de vida organizacional em empresas
patrimoniais, fornecendo um modelo replicavel que pode ser adaptado para diferentes contextos
organizacionais. Ao mesmo tempo, refor¢a a importancia de uma governanga forte, uma sucessao
planejada e uma estrutura de gestdo que permita adaptacao a cenarios de mudanga, garantindo
maior resiliéncia e longevidade para os Family Offices.

5.2.1 A Evolugio do SFO e os Impactos Estratégicos ao Longo das Décadas

A trajetoria do SFO ao longo das quatro décadas analisadas demonstra um padrao ciclico
de evolugio organizacional, caracterizado por crescimento, estabilidade e declinio, moldado tanto
por decisoes internas quanto por fatores externos. No inicio de sua existéncia, o SFO enfrentou
desafios comuns a estruturas familiares em fase de formacdo, como definicdo de governanca,
consolidacdo patrimonial e estabelecimento de estratégias de investimento. Durante as trés
primeiras décadas, a organizagao apresentou uma evolugao consistente, marcada pela ampliacao de
ativos, diversificagao dos investimentos e governanga relativamente estavel. Esse crescimento
estruturado garantiu sua consolidacdo na fase de maturidade, momento em que as praticas de gestao
atingiram um nivel de estabilidade e previsibilidade financeira.

No entanto, o quarto ciclo da organizagdo evidenciou uma mudanga estratégica
determinante: a transi¢cao do setor imobiliario para a gestdo de ativos financeiros, em um esforco
de rejuvenescimento do SFO. Até 2021, os indicadores financeiros apontavam para um SFO
altamente capitalizado e preparado para consolidar essa nova estratégia. Os dados documentais
indicavam que essa transi¢ao, se bem executada, permitiria a organizagao alcangar um novo ciclo
de crescimento. Contudo, a crise na industria — que, embora juridicamente independente do Family
Office, exercia influéncia indireta sobre ele — levou a uma reavaliagao das prioridades financeiras
por parte da gestao.

Diante da instabilidade no setor industrial, os gestores do SFO optaram por realocar uma
parte substancial de seu capital para sustentar a empresa industrial, em uma tentativa de evitar um
impacto sistémico maior na rede de negocios familiares. Essa decisao, porém, descapitalizou
rapidamente o Family Office, afetando sua capacidade de sustentar a nova estratégia e
comprometendo sua estabilidade financeira. Em um intervalo de apenas um ano, a organizagao
passou de um modelo de rejuvenescimento promissor para uma fase de declinio.

A anilise evidencia que a transicdo para o declinio nao decorreu de falhas operacionais
internas do SFO, mas sim de decisOes estratégicas e de governanca familiar que impactaram
diretamente sua sustentabilidade. Esse achado ressalta um dos principais desafios enfrentados pelos
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Family Offices: a interdependéncia entre patrimonio familiar, decisdes empresariais e alocagio de
capital, uma relagao que pode fortalecer ou comprometer a longevidade dessas estruturas.

Os dados refor¢am ainda que a percepc¢ao da gestao sobre o risco e a tomada de decisao
em momentos criticos desempenham um papel determinante no futuro da organizagao. A falta de
um planejamento financeiro robusto para mitigar cenarios adversos e a auséncia de um modelo de
governanga mais descentralizado foram fatores que ampliaram os efeitos negativos da crise sobre
o SFO. Esse fenomeno demonstra que o sucesso de um Family Office nio depende apenas da
solidez de seu patrimonio, mas da resiliéncia de sua governanga e da capacidade de tomar decisoes
estratégicas fundamentadas em longo prazo.

5.2.2 Governanga Familiat, Discticionatiedade e Transi¢cio Geracional

O estudo revelou que um dos fatores estruturais mais criticos para a trajetoria do SFO foi
o modelo de governan¢a familiar adotado desde sua fundacdo. Ao longo das décadas, a
centralizacdo das decisdes na figura do patriarca moldou as estratégias e a condugdo da organizagio,
conferindo-lhe estabilidade nas primeiras fases do ciclo de vida, mas também rigidez excessiva e
resisténcia a mudanca nos momentos mais criticos.

Mesmo ap6s a profissionalizacao formal da gestao, os gestores contratados nao possuiam
autonomia real para decisOes estratégicas, pois todas as diretrizes eram determinadas
exclusivamente pelo lider familiar. Esse modelo de governanca centralizador, embora tenha sido
eficaz no periodo de maturidade do SFO, revelou-se um entrave quando mudangas mais profundas
eram necessarias, especialmente durante a crise que precipitou o declinio da organizagao.

Outro ponto crucial identificado na pesquisa foi a auséncia de um planejamento sucessorio
estruturado. A transi¢ao geracional nao foi planejada de forma eficiente, e as decisoes estratégicas
continuaram sendo tomadas exclusivamente pelo patriarca ou por seu sucessor direto, sem que
houvesse um modelo descentralizado de deliberacao. Essa falta de previsibilidade no processo
sucessorio resultou em uma gestao marcada por reagdes pontuais a crises, em vez de uma estratégia
de longo prazo que garantisse a continuidade da organizagao.

A literatura sobre Family Offices e empresas familiares destaca que a transicido entre
geracdes ¢ um dos momentos de maior vulnerabilidade para essas organiza¢oes. Quando o modelo
de governanga nio prevé mecanismos de autonomia para a gestao profissionalizada, o risco de
perda patrimonial aumenta significativamente, pois a discri¢ao e flexibilidade na tomada de decisdes
estratégicas sao limitadas por uma estrutura hierdrquica rigida.

Essa problemitica foi corroborada pelas entrevistas conduzidas durante a pesquisa, em que
um dos entrevistados sintetizou o risco da falta de planejamento sucessoério ao afirmar que "a
primeira geracio constrdi, a segunda preserva e a terceira dilapida", um padrio frequentemente
observado em Family Offices que nao possuem um modelo de governanga sélido e independente
da estrutura familiar.

Os achados reforcam que a falta de um planejamento sucessoério estruturado impacta
diretamente a sustentabilidade dos Family Offices, pois a governanca deve ser desenhada para
permitir uma transicao fluida entre geragdes sem comprometer a autonomia da gestio. Um dos
principais desafios desses modelos organizacionais ¢ justamente o equilibrio entre tradi¢do e
inovagao, garantindo que a identidade e os valores da familia sejam preservados, mas sem que isso
limite a capacidade do Family Office de se adaptar as mudancas do mercado e aos desafios externos.

Além disso, a auséncia de discricionariedade na gestao profissionalizada foi um fator
determinante na dificuldade de adaptacao do SFO diante da crise enfrentada. Mesmo com gestores
experientes a frente da administragdo, as decisdes continuaram sendo pautadas exclusivamente pelo
circulo familiar, reduzindo a capacidade de resposta da organizagao as mudangas necessarias.

Dessa forma, a pesquisa evidencia que o futuro de um Family Office ndo depende apenas
da profissionalizagao da gestdo, mas da forma como essa profissionalizagdo ¢ estruturada e da
autonomia concedida aos gestores. Para que um Family Office seja sustentavel ao longo de
geragdes, ¢ essencial que a governanga familiar esteja alinhada as melhores praticas de gestio e
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sucessao, permitindo que a organizagdo mantenha seu patrimonio, sua relevancia e sua capacidade
de adaptagao ao longo do tempo.

5.3 Contribui¢des do Estudo

O presente estudo gerou contribui¢des relevantes para a compreensao da dinamica dos
Single Family Offices (SFOs), especialmente no contexto brasileiro. A andlise longitudinal realizada
a0 longo de quatro décadas permitiu validar empiricamente a aplicabilidade do modelo de ciclo de
vida organizacional, adaptando-o as especificidades dos Family Offices e trazendo novas
perspectivas sobre governanga, estratégia e desempenho financeiro. Essas contribui¢oes podem ser
organizadas em trés dimensdes principais: tedrica, empirica e pratica.

5.3.1 Contribui¢ées Tedticas

Este estudo ampliou a aplicabilidade do modelo de Lester, Parnell e Carraher (2003) ao
demonstrar que as fases do ciclo de vida organizacional também se aplicam aos Family Offices,
desde que adaptadas para considerar questdes como governanca familiar, sucessao geracional e
discricionariedade da gestao.

A pesquisa confirmou que um SFO transita entre as fases de nascimento, crescimento,
maturidade, rejuvenescimento e declinio, e que essas transicoes nao ocorrem apenas por fatores
econdmicos, mas também por decisdes estratégicas e dinamicas familiares. A adapta¢ao do modelo
para esse contexto representa uma contribui¢ao original, pois até entao os estudos sobre ciclo de
vida organizacional estavam majoritariamente voltados para empresas operacionais ou industriais.

Além disso, a integracao do modelo de Lester et al. (2003) com a abordagem financeira de
Necyk et al. (2007) permitiu o desenvolvimento de um framework mais robusto, combinando
indicadores qualitativos e quantitativos para analisar a trajetéria do SFO. Essa abordagem preenche
uma lacuna na literatura, pois a maior parte dos estudos sobre Family Offices foca na estruturagao
e sucessao patrimonial, sem correlacionar esses aspectos com o impacto financeiro de cada fase
organizacional.

Dessa forma, a pesquisa nao apenas confirmou a aplicabilidade do modelo teérico existente,
mas também demonstrou que a governanga e a gestao patrimonial influenciam diretamente as
transi¢oes estratégicas ao longo do tempo, validando a Proposi¢ao 1, que postulava que as fases do
ciclo de vida poderiam ser identificadas e caracterizadas por meio de um checklist estruturado,
associado a triangulagao entre analise documental, entrevistas e observagao participativa.

5.3.2 Contribui¢cées Priticas

A abordagem longitudinal, baseada em 40 anos de dados financeiros e histéricos, permitiu
validar empiricamente a relagao entre as transi¢coes organizacionais e o desempenho financeiro do
SFO analisado. Diferentemente de estudos que analisam Family Offices em perfodos curtos, este
trabalho permitiu acompanhar a evolugdao de uma mesma organizagao ao longo de quatro décadas,
identificando padrdes estratégicos e financeiros especificos para cada fase.

A pesquisa demonstrou que os indicadores financeiros — Receita Operacional Liquida,
Resultado do Exercicio, ROE e Indice de Liquidez — refletem de maneira consistente as mudangas
estruturais e estratégicas do SFO, confirmando a Proposi¢ao 2. A queda abrupta da performance
financeira na dltima década evidenciou o impacto de decisOes estratégicas na transicao entre
rejuvenescimento e declinio, sendo um exemplo claro de como a governanga e a alocagao de capital
influenciam a sustentabilidade do Family Office.

Outro achado empirico relevante foi a falta de preparo para a sucessao geracional. O estudo
revelou que, embora o SFO tenha se profissionalizado ao longo do tempo, a gestio permaneceu
centralizada na figura do patriarca e, posteriormente, no herdeiro direto. Os gestores contratados
nao possufam autonomia para tomar decisOes estratégicas sem a aprovagao da familia, o que
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dificultou respostas rapidas a mudancgas externas. Essa constatacio refor¢a a necessidade de um
modelo de governanga mais descentralizado e preparado para transigdes geracionais, uma questao
frequentemente negligenciada por Family Offices.

A pesquisa também revelou que fatores externos e crises familiares podem impactar
diretamente a performance financeira do SFO, mesmo que a organiza¢ao esteja bem estruturada
financeiramente. A decisdo de realocar recursos para a inddstria — setor sem relagao direta com o
Family Office — causou um impacto severo na estrutura financeira da organizagao,
comprometendo sua liquidez e acelerando a transi¢do para a fase de declinio.

Portanto, os achados empiricos reforcam que o sucesso financeiro de um Family Office
nao depende apenas de sua estrutura patrimonial, mas da capacidade de adaptagio da sua
governanga diante de crises, mudangas setoriais e transi¢oes de lideranca.

Os resultados desta pesquisa oferecem diretrizes estratégicas para gestores de Family
Offices, investidores e planejadores patrimoniais, destacando trés principios essenciais para a
sustentabilidade e perpetuagao dessas organizagoes.

1) A importincia da profissionalizagdo da gestado com autonomia real:

O estudo demonstrou que, apesar da profissionalizacgio do SFO, nio houve
discricionariedade real para os gestores contratados. Esse modelo de governanca pode ter sido
eficiente nas fases inicials, mas se tornou um entrave na transi¢ao para o rejuvenescimento, pois a
organiza¢ao nao conseguiu se adaptar rapidamente as mudancgas externas. Esse achado reforca a
necessidade de conceder autonomia para que a gestao profissional possa atuar estrategicamente.

2) A necessidade de um planejamento sucessoério estruturado:

A falta de um processo formalizado de sucessio geracional foi um dos fatores que
contribufram para o declinio do SFO. A frase dita por um dos entrevistados — "Avo rico, pai
nobre, filho pobre" — sintetiza a realidade enfrentada por muitas familias empresarias, que
constroem grandes fortunas, mas nao estabelecem um modelo sélido para sua continuidade. O
estudo destaca que Family Offices precisam antecipar e estruturar a transi¢ao entre geragoes,
garantindo que a lideranga seja preparada para manter a solidez financeira e estratégica da
organizagao.

3) A necessidade de alinhamento entre estratégia patrimonial e ciclo de vida

organizacional:

O estudo demonstrou que, embora a decisao de migrar do setor imobiliario para ativos
financeiros tenha sido bem fundamentada, a realocagao de recursos para a industria descapitalizou
o SFO e comprometeu sua estratégia de longo prazo. Esse caso refor¢a a importancia de um
planejamento estratégico que considere nao apenas a liquidez e a rentabilidade, mas também a
preservagao patrimonial e a sustentabilidade da organizagao.

A partir desses achados, este estudo oferece um modelo replicavel para a gestao
patrimonial, permitindo que outros Family Offices diagnostiquem seu estagio no ciclo de vida
organizacional e tomem decisoes estratégicas mais informadas.

5.4 Limitagdes do Estudo e Sugestdes para Pesquisas Futuras

Apesar das contribuigdes significativas desta pesquisa, algumas limitagdes devem ser
reconhecidas para que seus achados sejam interpretados dentro do devido contexto e para que
futuras investigacbes possam aprimorar a compreensao sobre a dinamica dos Family Offices.

5.4.1 Limitagcdes do Estudo

A primeira limitacao decorre da natureza do estudo de caso tnico, focado em um Single
Family Office especifico no Brasil. Embora a abordagem aprofundada tenha permitido uma analise
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detalhada das transi¢oes estratégicas e financeiras ao longo de quatro décadas, a generalizagao dos
resultados para outros SFOs ou para Multi-Family Offices (MFOs) exige cautela. Cada Family
Oftice opera sob uma configuragao prépria de governanga, cultura familiar e estratégia patrimonial,
o que pode resultar em padroes distintos de transicao organizacional.

Além disso, a pesquisa baseou-se em dados historicos, registros financeiros e entrevistas,
os quais, apesar de fornecerem um panorama consistente da evolug¢ao do SFO, estio sujeitos a
vieses de interpretacao e a disponibilidade documental. A analise qualitativa, especialmente em
entrevistas e observagoes participativas, pode ter sido influenciada por perspectivas subjetivas dos
entrevistados, que interpretam o passado a partir do presente.

Outra limitagao esta na abordagem metodolégica adotada para mensuragao dos indicadores
financeiros. Embora o modelo baseado em Necyk et al. (2007) tenha sido util para correlacionar as
fases do ciclo de vida com o desempenho financeiro, ele poderia ser aprimorado com outras
métricas financeiras, como indices de eficiéncia operacional, composi¢io do portfélio de
investimentos e analise comparativa com benchmarks do mercado financeiro.

Por fim, o estudo foca exclusivamente na governanga e nas decisoes estratégicas do SFO,
sem aprofundar o impacto das variaveis macroeconomicas e regulatorias. Aspectos como politicas
fiscais, mudangas regulatorias no setor financeiro e impacto das crises economicas sobre a
performance dos Family Offices poderiam ser mais bem explorados em estudos complementares.

5.4.2 Sugestbes para Pesquisas Futuras

Com base nas limitagdes apontadas e nos achados desta pesquisa, algumas dire¢des para
estudos futuros siao sugeridas:

e Comparagio entre Family Offices de diferentes petfis
Estudos futuros poderiam ampliar a amostra analisada, comparando Single Family
Offices (SFOs) e Multi-Family Offices (MFOs), a fim de compreender como o modelo
de governanga e a estrutura de controle impactam a longevidade patrimonial e as transi¢oes
estratégicas.

e Impacto da profissionalizagio e da discricionariedade na gestido
Seria relevante investigar a relagdao entre profissionalizacio e sucesso de longo prazo dos
Family Offices, especialmente avaliando a autonomia dos gestores e a separagao entre
controle familiar e tomada de decisao profissional. O estudo mostrou que a falta de
discricionariedade dos gestores pode ser um fator critico para a vulnerabilidade financeira
e estratégica do SFO.

e Transigao geracional e sustentabilidade dos Family Offices
Uma lacuna importante na literatura é a influéncia das mudancas geracionais na perpetuagao
dos Family Offices. Estudos futuros poderiam examinar casos de sucessdes bem-sucedidas
e malsucedidas, identificando boas praticas para garantir a continuidade da governanca
patrimonial sem comprometer a identidade familiar.

e Relagio entre crises familiares e performance financeira dos Family Offices
A interdependéncia entre dinamicas familiares e decisGes financeiras merece ser explorada
em maior profundidade. A pesquisa revelou que crises na estrutura familiar, como
rompimentos e disputas entre herdeiros, podem impactar diretamente a gestao estratégica
e os resultados financeiros de um SFO.

e Aplicabilidade do modelo proposto a outras empresas familiares e setores
econdémicos
O modelo adaptado de Lester et al. (2003) e Necyk et al. (2007) demonstrou-se eficaz para
avaliar o ciclo de vida de um Family Office, mas poderia ser expandido para outros tipos
de empresas familiares, como grupos empresariais multigeracionais, holdings patrimoniais
e negbcios familiares em setores tradicionais da economia.
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e Analise do impacto de variaveis macroecondmicas e regulatorias
A influéncia de fatores externos, como politica fiscal, regulamentaciao do setor financeiro e
impacto de crises economicas, poderia ser melhor incorporada em estudos futuros,
permitindo uma visdo mais abrangente sobre a resiliéncia dos Family Offices em diferentes
cenarios econdomicos.

e Family Offices e seu papel no ecossistema financeiro global
Com o crescimento do nimero de Family Offices, ha um campo fértil para pesquisas que
investiguem seu impacto nos mercados financeiros, suas estratégias de investimento e como
competem ou cooperam com bancos e outras institui¢oes financeiras tradicionais.

5.5 O Olhar do Banqueiro: Family Offices e a Reconfiguragao do Mercado Financeiro

A analise realizada ao longo deste estudo também permite uma reflexao sob a 6tica dos
grandes agentes financeiros. Historicamente, os bancos desempenharam um papel central na gestao
patrimonial de familias de alto patrimoénio, oferecendo servigos de private banking e consultoria
financeira. No entanto, o crescimento dos Family Offices, em especial os Single Family Offices
(SFOs), representa uma transformagdo nesse cenario, alterando o equilibrio entre bancos e
investidores privados.

Os SFOs, diferentemente dos bancos tradicionais, nao estao limitados a légica de produtos
financeiros padronizados, mas sim a uma estratégia personalizada que visa a perpetuacio do
patrimonio e a autonomia na tomada de decisoes. Esse modelo os coloca nao apenas como clientes,
mas como protagonistas no ecossistema financeiro, criando seus proéprios mecanismos de alocagao
de capital, acesso a investimentos privados e influéncia em mercados globais.

O banqueiro, ao olhar para os Family Offices, vé tanto uma ameaga quanto uma
oportunidade. Ameaga, porque a sofisticagdo das gestdes patrimoniais permite que grandes
fortunas administrem seus ativos diretamente, sem a necessidade de intermediarios tradicionais.
Oportunidade, porque bancos e gestores financeiros podem atuar como parceiros estratégicos,
oferecendo servigos exclusivos, inteligéncia de mercado e suporte para estratégias mais complexas.
O Family Office que antes se limitava a administracao de ativos herdados hoje se posiciona como
investidor institucional, participando de setores de private equity, venture capital e financiamento
de infraestrutura.

Mais do que nunca, os Family Offices sao agentes financeiros independentes, capazes de
definir novos padroes para o mercado. O futuro da gestio patrimonial parece estar menos atrelado
as instituicoes bancarias tradicionais e mais vinculado a capacidade dos Family Offices de criar seus
proprios modelos de governanca, gestdo de riscos e alocagao de capital, moldando, de forma
definitiva, o cenario global de investimentos.

5.6 Reflexdo Final: A Fragilidade da Fortuna e a Perpetuagao do Legado

A frase dita por um dos entrevistados — "Avo rico, pai nobre, filho pobre" — sintetiza uma
realidade recorrente no contexto de Family Offices: a ascensio, a consolidacao e, muitas vezes, a
dilapidagdo do patrimonio ao longo das geracées. A historia do SFO analisado neste estudo ilustra
esse fenomeno e evidencia um paradoxo que transcende o contexto financeiro: a fortuna construida
com esforco e disciplina pode ser comprometida por decisdes inadequadas, auséncia de governanca
estruturada e falhas na transi¢ao geracional.

Este estudo demonstrou que riqueza, por si s6, ndo garante a perpetuagao patrimonial. O
que sustenta um Family Office ao longo do tempo nao é apenas o capital acumulado, mas a
qualidade das decisbes estratégicas, a governanga bem estruturada e a profissionalizagdo da gestao.
Sem esses pilares, a prosperidade tende a ser efémera, sujeita a ciclos de crescimento e declinio
impulsionados por fatores internos e externos.

A analise do caso revelou que o declinio do SFO nio foi consequéncia de falta de recursos
financeiros, mas sim de um modelo de governanga centralizador, de decisdes motivadas por
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vinculos emocionais e de uma visao de curto prazo sobre a preservagiao do patrimonio. A decisao
de alocar capital em um setor em crise, mesmo sem relagao direta com o Family Office, acelerou a
descapitalizacao da organiza¢ao e minou sua capacidade de execucio estratégica. Esse movimento
reforca um alerta essencial: um Family Office pode estar altamente capitalizado e, ainda assim,
tornar-se insustentavel se ndo houver uma gestio independente e orientada para a continuidade do
patrimoénio ao longo das geragdes.

Entre os diversos desafios que os Family Offices enfrentam, a transi¢ao geracional se impoe
como um dos mais ctiticos. A sucessao nao pode ser encarada apenas como uma questao de
passagem do controle patrimonial, mas sim como um processo estrategicamente planejado, no qual
as proximas geragoes sao preparadas para assumir a responsabilidade da gestao de forma consciente
e estruturada. Quando essa transicio nao ocorre de maneira eficaz e a gestdo patrimonial
permanece excessivamente concentrada em um unico individuo, seja o patriarca ou seu sucessor,
os riscos se amplificam. O estudo mostrou que a auséncia de um plano sucessério estruturado e a
falta de discricionariedade dos gestores profissionais foram fatores determinantes para a
vulnerabilidade do SFO, tornando-o suscetivel a fatores externos, como crises econdémicas e
mudancas regulatorias.

Além disso, a pesquisa deixa clara a diferenca essencial entre empresas tradicionais e Family
Oftices. Enquanto as empresas convencionais seguem um ciclo de vida baseado em crescimento,
estabilidade e possivel declinio, os Family Offices sao moldados por dinamicas familiares, valores
individuais e decisbes que podem alterar drasticamente sua trajetéria organizacional. Hssa
caracterfstica unica exige um modelo de governanga adaptavel, que equilibre tradi¢do e inovagao,
garantindo que os interesses de longo prazo da familia sejam preservados sem comprometer a
flexibilidade necessaria para enfrentar desafios financeiros e operacionais.

A perpetuacao do legado de um Family Office nao depende apenas da rentabilidade dos
investimentos, mas da capacidade de adaptacio, da resiliéncia da governanga e do equilibrio entre
continuidade e renovagdao. As familias que compreendem essa realidade estruturam suas
organizagdes com regras claras, autonomia para gestores qualificados e mecanismos de sucessao
bem definidos, reduzindo o impacto de mudancas bruscas e garantindo a longevidade patrimonial.

Por fim, este estudo lanca luz sobre uma questio fundamental: um patrimonio pode
atravessar geracoes, mas sem estratégia, governanga e planejamento, ele corre o risco de se tornar
apenas uma lembranca, um vestigio do que um dia ja foi um império prospero. A longevidade
patrimonial nao é um acaso, mas sim um resultado direto de escolhas responsaveis, da solidez de
sua governanga e da capacidade de adaptar-se sem perder sua esséncia. O destino de um Family
Oftice, portanto, nao se define apenas pelo capital que ele possui, mas pelo modo como ele é gerido
e transmitido ao longo do tempo.
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APENDICES
Apéndice A
Questionario: Mapeamento do Ciclo de Vida Organizacional de um Family Office

1. Fase de Fundagao

O family office foi fundado recentemente (nos ultimos 5 anos)?

() Sim

() Nao

A principal motivagao para a criacio do family office foi a gestio da riqueza familiar ou outros
objetivos (como filantropia ou sucessio)?

() Gestao de riqueza familiar

() Filantropia

() Sucessao

() Outros (especificar):
A estrutura de governanca ¢ informal e gerida por um tnico membro da familia ou por um pequeno
grupo familiar?

() Sim

() Nao

O family office possui um numero reduzido de colaboradores e recursos?

() Sim

() Nao

Os investimentos sao focados principalmente na preservagao de ativos ou em projetos iniciais de
crescimento?

() Preservacao de ativos

() Projetos de crescimento

2. Fase de Crescimento

O family office foi criado ha mais de 5 anos, mas nao atingiu ainda uma fase de estabilidade?

() Sim

() Nao

Houve um aumento significativo no nimero de ativos sob gestao nos ultimos 3-5 anos?

() Sim

() Nao

A equipe do family office aumentou em numero e diversidade de fungdes (gestores de ativos,
consultores financeiros, advogados)?

() Sim

() Nao

O family office tem explorado novas areas de investimentos ou expandido suas operagdes além da
gestao de ativos?

() Sim

() Nao

Existe um plano estratégico formal que define metas de crescimento e expansao?

() Sim

() Nao

3. Fase de Maturidade

O family office tem uma estrutura de governanc¢a formalizada (comités, conselhos ou gestao
independente)?

() Sim

() Nao
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A organizagao tem alcancado estabilidade financeira e seus ativos estio crescendo de forma
constante?

() Sim

() Nao

Os processos internos, como sucessao, gestao de investimentos e tomada de decisdes, sio bem
definidos e operacionais?

() Sim

() Nao

O family office esta focado em preservar o patrimonio e manter sua posi¢ao no mercado?

() Sim

() Nao

A nova geracao da familia esta envolvida ativamente no gerenciamento e nas decisdes do family
office?

() Sim

() Nao

4. Fase de Declinio ou Transformagao

O family office tem enfrentado dificuldades financeiras, como queda nos ativos ou diminui¢ao da
rentabilidade?

() Sim

() Nao

A familia tem demonstrado desinteresse ou resisténcia em continuar a gestio do family office?

() Sim

() Nao

Existe uma preocupagao crescente com a sucessao e com o futuro do family office?

() Sim

() Nao

O family office esta considerando uma reestruturacao ou uma mudanca significativa em sua
estratégia de negocios?

() Sim

() Nao

O family office estd com dificuldades para manter sua relevancia no mercado e enfrentar as
mudancas externas (economicas, regulatorias)?

() Sim

() Nao

Resultados e Interpretagao

Maioria das respostas: Fase de Fundagio

Seu family office esta em um estagio inicial, focado na criagao e organizacao da estrutura. Pode
estar em um perfodo de experimentacio e definicao de estratégias e governanca.

Maioria das respostas: Fase de Crescimento

O family office estd em expansio, com um aumento nos ativos sob gestio e uma equipe crescente.
Esta superando os desafios iniciais e se preparando para uma maior diversificagao e formalizagao
de processos.

Maioria das respostas: Fase de Maturidade

Seu family office atingiu uma fase de estabilidade, com uma estrutura formalizada e estratégias
voltadas para a preservacao do patrimonio e a continuidade a longo prazo. Esta bem estruturado e
opera de forma eficiente.

Maioria das respostas: Fase de Declinio ou Transformagio
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O family office esta enfrentando desafios financeiros ou operacionais significativos. Pode estar
precisando de uma transformagao estratégica para se adaptar as novas condigdes ou repensar sua
estrutura e objetivos a longo prazo.



181

Apéndice B

FACWUDLDADE

FIPE C A—FI Mantida pala Fundagfio Instinne de Pesquisos
Conidbols, Atuaricls & Financeiras - FIPECAFI
I estrado Profissional em Confroladoria e Finangas

Sdo Paule, 01 de fevereiro de 2025

CARTA DE APRESEN TAGAO

Prezado responsavel pela empresa,

Suell Dias Batista, alune do programa de Mestrado Profissional em Centroladena e
Financas da Faculdade FIPECAFT, sob onentacio da Professora Doutora Juliana Ventura Amaral,
esti desenvolvendo uma pesquisa para a sua dissertacio de mestrado. A pesquisa tem por objetivo
analisar a trajetéria de um Single Family Office brasileito 20 longo de quatio décadas, com énfase
em avaliar como as fases do ciclo de vida organizacional influenciam as transicées estratégicas e se
refletem nos indicadores financeires.

Os pesquisadores comprometem-se a oferecer para a empresa um relaténio executive com
os prncipais resultados da pesquisa, bem como se dispombilizam em erganizar e ministrar palestras
na empresa com © intuito de comunicar a apresentar pontos mportantes da pesquisa que podem
ser de interesse para a organizacio.

Na pesquisa sera utilizada a abordagem metodologica de estudo de caso, pautada pela
toangulacio de dados, visando ebier conclusées considerando mais de uma fonte de dados. As
principais fontes de evidéncia serfio as (1) entrevistas, (2) questionddos, (3) documentos e (4)
observacio. Este processo de investipacio seri opentado por um Protocolo Ffico de Pesquisa
previamente analisado, discutido e acordado entre a empresa e pesquisadores.

Os dados coletados seriio tratados de forma agregada, comparativa e informativa, sem
mencionar nomes dos participantes. Desse modo, pretende-se evitar qualquer possivel forma de
prejuizo ou desconforto aos envolvidos na pesquisa. Ressalta se o compromisso firmado em
dispomibilizar os resultados deste estude ne sentido de trazer contnbuigGes praticas a organizaciio,
puncipalmente no que concerne a identificacio de fatores culturais e organizaconais que possam
contribuir para geracio de melhores resultados.

Assim, sohictamos a mdispensavel colaboracio de V.5.* no sentido de conceder autonizacio
a0 nosso altmo Sueli Dias Batista para realizar a pesquisa de campo em sua empresa. Sua
colaboracio é fundamental para atingir os objetivos cientificos e académicos desta pesquisa.

Agradecemos antecipadamente a sua atencio e colaboracio.

Atenciosamente,

Mestrando: Sueli Dias Batista
Omnentadora: Juliana Ventura Amaral

R. Maestro Cardim, 1170 — Cep.; 01323001 - Sdo Paule/SP
Tel.: (11) 2184-2000 - Fax.: (11} 2184-2001
www.fipecafi.org
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FACWUDLDADE

FIPE C A_FI Montida pelo Fundogiio Instinmo de Pasquisos
Contdbels, Atuarials & Finoncelras - FIPECAF]
Wl esfr ado Profissional em Controladoria e Finangas
PROTOCOLO ETICO DO ESTUDO DE CASD

A pesquisa desenvolvida pelo aluno Suel Dias Batista, sob orientacio da Professora Juhana
Ventura Amaral, possui come valores fundamentais a honestidade inteleciual, objetividade,
imparcialidade, veracdade, justica e responsabilidade. Destaca-se que esses valores fundamentais
se mostram aplicados durante o processo de pesquisa, isto € na sua concepgio, desenvolvimento,
realizaciio e comunicagio dos resultados por meio de duetnizes advindas destes poncipios basilares.

ESCOPO

A pesquisa tem por objetivo analisar a trajeténa de um Single Family Ofixce brasileiro ao
longo de quatto décadas, com énfase em avaliar como as fases do cido de vida omganizadonal
influenciam as transigfes estratégicas e se refletem nos indicadores financeiros.:

1. Identificar as mudancas estratégicas e operacionais ac longe das quatre décadas de um
Single Family Office, complementando a anilise com a aplicacio do checklist para caracterizar o
estigio do cicle de vida em cada pededo.

1. Construir um Mapa Conceitual: Integrar dados histéncos, entrevistas qualitativas e
relaténos financeiros em um mapa conceitual gque permita visualizar as transicGes estratégicas e a
evolucio do Family Office nas diferentes fases do ciclo devida

ii. Analisar Indicadores Financeiros: Com base na metodologia de Necyk et al (2007),
avaliar indicadores financeiros como Receita Liquida, Lacro Liquido, Retomo sobre o Patrimédnio
Liqumdo (ROE) e indice de Endividamento, examinando sua variacio e relacio com as fases do
ciclo de vida do Family Office.

1v. Correlacionar Ciclo de Vida e Desempenho Financeiro: Investigar comoe as mudangas
nas fases do ciclo de vida organizacional influenciam as decisbes financeiras e se refletem no
desempenho do Family Office ao longo do tempo.

PROCEDIMEN TOSDE PESQUISA

A pesquisa segue uma abordagem metodologica qualitativa que privilegia a percepgio das
pessoas, as nuances dos discursos e a subjetividade nas agfes e posicionamentos, destarte, os
procedimentes que serio realizados para coleta de dades compreendem: (i) anahse documental das
pesquisas organizacionais dos anos de 1982 a 2024, (ii) realizacio de pesquisa através de
questionarios, (i) realizacio de entrevistas sermiestruturadas, e (iv) observacio das dindmicas e
interacdes

Questionariose Entrevistas

Com as entrevistas, o pesquisador tem por objetivo conhecer um pouco mais das
caracteristicas da empresa, o perfil e concepcdes dos entrevistados, bem como perceber os
entendimentos presentes na organizacio em relacio ao tema investigado.

Ambos o5 instrumentos seguirio as seguintes onentacdes:

a) E importante para a qualidade dos dados e resultades da pesquisa, a realzacio de
entrevistas com pessoas dos mais diversos escaldes da empresa, desde diretores, gerentes e outros
envolvidos, assim como empregados de longa data na organizacio;

b) Nas entrevistas imicials, os parficipantes falario de sua formacio e experiéncia na
empresa, e em seguida, comentariio sobre as questfes propostas pelo pesquisador. Se necessarnio, é
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PROTOCOLO ETICO DO ESTUDO DE CASD

A pesquisa desenvolvida pelo aluno Suel Dias Batista, sob orientacio da Professora Juhana
Ventura Amaral, possui come valores fundamentais a honestidade inteleciual, objetividade,
imparcialidade, veracdade, justica e responsabilidade. Destaca-se que esses valores fundamentais
se mostram aplicados durante o processo de pesquisa, isto € na sua concepgio, desenvolvimento,
realizaciio e comunicagio dos resultados por meio de duetnizes advindas destes poncipios basilares.

ESCOPO

A pesquisa tem por objetivo analisar a trajeténa de um Single Family Ofixce brasileiro ao
longo de quatto décadas, com énfase em avaliar como as fases do cido de vida omganizadonal
influenciam as transigfes estratégicas e se refletem nos indicadores financeiros.:

1. Identificar as mudancas estratégicas e operacionais ac longe das quatre décadas de um
Single Family Office, complementando a anilise com a aplicacio do checklist para caracterizar o
estigio do cicle de vida em cada pededo.

1. Construir um Mapa Conceitual: Integrar dados histéncos, entrevistas qualitativas e
relaténos financeiros em um mapa conceitual gque permita visualizar as transicGes estratégicas e a
evolucio do Family Office nas diferentes fases do ciclo devida

ii. Analisar Indicadores Financeiros: Com base na metodologia de Necyk et al (2007),
avaliar indicadores financeiros como Receita Liquida, Lacro Liquido, Retomo sobre o Patrimédnio
Liqumdo (ROE) e indice de Endividamento, examinando sua variacio e relacio com as fases do
ciclo de vida do Family Office.

1v. Correlacionar Ciclo de Vida e Desempenho Financeiro: Investigar comoe as mudangas
nas fases do ciclo de vida organizacional influenciam as decisbes financeiras e se refletem no
desempenho do Family Office ao longo do tempo.

PROCEDIMEN TOSDE PESQUISA

A pesquisa segue uma abordagem metodologica qualitativa que privilegia a percepgio das
pessoas, as nuances dos discursos e a subjetividade nas agfes e posicionamentos, destarte, os
procedimentes que serio realizados para coleta de dades compreendem: (i) anahse documental das
pesquisas organizacionais dos anos de 1982 a 2024, (ii) realizacio de pesquisa através de
questionarios, (i) realizacio de entrevistas sermiestruturadas, e (iv) observacio das dindmicas e
interacdes

Questionariose Entrevistas

Com as entrevistas, o pesquisador tem por objetivo conhecer um pouco mais das
caracteristicas da empresa, o perfil e concepcdes dos entrevistados, bem como perceber os
entendimentos presentes na organizacio em relacio ao tema investigado.

Ambos o5 instrumentos seguirio as seguintes onentacdes:

a) E importante para a qualidade dos dados e resultades da pesquisa, a realzacio de
entrevistas com pessoas dos mais diversos escaldes da empresa, desde diretores, gerentes e outros
envolvidos, assim como empregados de longa data na organizacio;

b) Nas entrevistas imicials, os parficipantes falario de sua formacio e experiéncia na
empresa, e em seguida, comentariio sobre as questfes propostas pelo pesquisador. Se necessarnio, é
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provivel a realizacio de mais de uma entrevista com cada participante ao longo da pesquisa, de
mode a povilegiar a profundidade dos dados. Cada entrevista tem em média 15-20 mnutos de
duracio. Na conducio do agendamento das entrevistas, serd observado as preferéncias da empresa,
de mode que nio traga 1mpacto nas atividades dianas dos participantes e da empresa como um
todo;
©) O entrevistado tem o direito de se negar a responder quaisquer questdes colocadas se
providenciar justificativas;

d) Nio ha nscos na parbidpaciio da pesquisa e serd garantido o sigile dos participantes,
sendo que eles serio denominados no momento da redacio por expressbes como “funcionirio 17,
“funcionirio 2”, ou seja, sem a identificacio de nomes ou fungdes;

e) Seri solicitada a gravacio da conversa como forma de facilitar o registro, assim como
garantir a fidelidade aocs comentirios realizados. A autornizagiio, ne entanto, fica a coténio do
entrevistado;

f) Apenmas os pesquisadores envolvidos na pesquisa mestrando Sueli Dias Batista e sua
orientadora Juliana Ventura Amaral) terfio acesso ds entrevistas gravadas e/ou transcricfes,
assepurando a confidencalidade e o contetido discutido;

) Assegura-se a destnuicio das entrevistas realizadas ap6s dnco anos da condusio da

pesquisa.
Analise documental

Documentos da organizacio usualmente sio fontes importantes de informacdes. O
objetivo da analise documental é corroborar com as percepges observadas nas entrevistas e demais
fontes de dados, assim como trazer novas possiveis evidéncias acerca do tema investigado.

A anilise de documentos seguird as seguintes orientacGes:

a) De acordo com o escope da pesquisa, podem ser objetos de estude os seguintes
documentos: (i) midias de comunicagio externa como por exemplo, sites, videos organizacionais,
hist6ria da organizaciio, fotos, videos, publicacGes em jornais e meios de comunicacio diversos,
bem como (11) documentes internos, como por exemplo, memorandos, comunicacGes internas,
organogramas e flxogramas, mapeamentos, planilhas de acompanhamento e relatorios diversos;

b) Tanto quanto nas entrevistas, tem-se garantida a confidendalidade dos dados analisados.
As informacgdes serdo analisadas sob a perspectiva de identificacio de padrdes, ou seja, os dados
sdo tratados de forma agrupada e/ou comparativa, preservando a confidencialidade de pessoas
e/ou valores envolvidos;

c) A autortzagic do acesso 4 documentos intemos da organizacio, fica a cotéoo da
empresa,

d) Apenas os pesquisadores envolvidos na pesquisa terfio acesso acs documentos e copias,
assepurando a confidencalidade e o contetido dos materiais;

e) E garantido 4 empresa que os documentos em posse dos pesquisadores serfio arquivades
em local seguro. Documentos orgmais serio passivels de devolucic assim que sohatade pela
empresa,

f) Assegura-se a destruigiio das copas dos documentos analisados apés cmco anos da
conclusio da pesquisa.
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PROCEDIMENTOSETICOS

Esta pesquisa é regida pelos principios gerais relativos (1) ao consentimento informado, (11)
a preocupagio em ndo prejudicar a empresa e as pessoas que nela trabalbam e (111) manutencio da
confidencialidade das pessoas e empresa, sempre que demandado. Em termos especificos os
seguintes procedimentos serio adotados para assegurar confidencialidade aos participantes da
pesquisa de da empresa:

a) Niio haveri a identificaciio dos paricpantes. As pessoas e a organizacio seriio designadas
através de codipos que impossibilitem quaisquer riscos de identificacio. Além disto, expressGes que
possam por essa identificacio em nsco nio serio usadas;

b) Os pesquisadores se comprometem a manter a confidencialidade quanto a eventuais
mmformagées confidenciais coletadas por ocasiio das observagées realizadas durante todo o
processo de desenvelvimento da pesquisa;

©) Apenas os pesquisadores envolvidos terfio acesso aos registros dos dados coletados sob
forma de entrevistas, documentos e observaces;

d) Gravacées de entrevistas somente serio efetuadas de acordo com a ciénda e
concordinda do entrevistado;

e) As gravacOes de entrevistas, copias de documentos e protocolo de observactes serdo
destruidos apds cinco anos de conclusio da pesquisa;

f) Caso sejam feitas transcrigées, o entrevistado tera a oportumdade de efetvar modificagGes
nas respostas dadas de questées que possam deixa-lo desconfortavel Do mesmo medo, no caso
das observagbes, a empresa terd a possibiidade de ponderar a natureza do contetido levantado;

) Os pesquisadores desenvolverio um cronograma da pesquisa de campo que retrate a
evolucio da coleta de dados. Neste cronograma estario previstos também momentos em gue os
pesquisadores disponibilizario os dados coletados 4 uma pessoa designada pela organizacio ou
departamente que serd responsavel por efetuar a anilise, ponderagées e observages quanto ao
material coletado. Destaca se que este processo ocorreri com o transcorrer da pesquisa, permitindo
ampla comunicaciio entre as partes, assim como a liberdade para realizacio de ajustes que tomem
o processo de pesquisa o mais confortavel e confidvel possivel

h) A empresa, se assim desejar, pode requerer que seja tratada sob um pseaddnimo

1) E dado a todos os participantes da pesquisa o direito de se recusar a responder ou de
retirar seu consentimento de livre esclarecimento, sem nenhum prejuizo, burocracia ou
constrangimento.

Sdo Paulo, 01 de fevereiro de 2025

Ponderages e adendos

De acordo:
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