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TITULO: O Papel dos Mecanismos de Controle na Relacdo entre Matriz e Filial: Um
Estudo Comparativo em Empresas Multinacionais Farmacéuticas

1 INTRODUCAO

Com o avanco e desenvolvimento dos negocios, cada vez mais, empresas tém
expandido sua operacdo para outros paises com o intuito de alcangar novos mercados
consumidores, criar acesso a recursos estratégicos ou realocar fabricas e instalacdes
(Oliveira & Avila, 1999; Meyer et al. 2020). O gerenciamento de organizagdes multinacionais
é um processo multifacetado e complexo, uma vez que filiais internacionais estdo sujeitas a
volatilidade prépria dos ambientes cultural, institucional e econémico, que podem estar
distantes da realidade da matriz.

Nesta situacdo, as decisdes de negdcio ndo sdo integralmente tomadas no pais de
origem da companhia, fazendo com que surja o papel da matriz e da filial que terdo de se
relacionar intensamente. Esta relacdo pode ser conflitante, jA& que cada unidade da
organizacao possui suas especificidades, ponto de vista e seus proprios interesses, o que
circunscreve um Conflito de Agéncia (Eisenhardt, 1989).

E esperado que a matriz conceda a filial direitos de deciso para que os responsaveis
locais consigam dirigir a companhia e sejam capazes de gerar resultados financeiros que
justifiguem o investimento inicialmente realizado pela sede. No entanto, a filial esta sob a
gestdo de pessoas que possuem interesses proprios e ndo necessariamente terdo o retorno a
matriz como o seu principal objetivo (como observado pela teoria da agéncia).

Kostova et al. (2018) destacam que as fontes do conflito de agéncia, no contexto
matriz e filial, consistem na divergéncia de prioridades entre ambas as partes, as quais
possuem agendas diferentes. A lideranga destas unidades (matriz e filial) tende a caminhar
a partir do seu préprio bem-estar, resultando em conflitos de interesse. Estes conflitos séo
tratados a partir dos Mecanismos de Agéncia: ferramentas utilizadas pela matriz para
mitigar o conflito que existe e corroborar para que a filial aja de forma alinhada aos
interesses da matriz.

Um dos aspectos mais fortes desses mecanismos sdo 0s controles de resultado
(Merchant & Van der Stede, 2008). Esses controles estdo atrelados a légica do “pay-for-
performance”, isto €, remunerar 0s executivos e funcionarios da filial em detrimento
daquilo que conseguem atingir de resultado. Exemplos destes mecanismos séo 0s Reportes
Financeiros e Gerenciais e a Politica de Incentivos adotada pelas companbhias, ja que é a
diretriz que indicard como serd a remuneracdo dado o resultado alcancado.

Para entender a relacdo entre matriz e filiais de organizagdes multinacionais, a
literatura cientifica em contabilidade gerencial utiliza a teoria da agéncia, muitas vezes
sobre a Gtica da matriz (Kostova, 2018; Ambos et al., 2019; Alharbi et al., 2016; Ambos et
al. 2023). Estudos anteriores tratam da relacdo entre matriz e filial sob a perspectiva de
conflito de agéncia, no entanto, houve pouco aprofundamento em controles especificos e
como estes controles apoiam ou dificultam a mediacéo da relacdo de agéncia. Desta forma,
o atual estudo se propde a investigar, a partir da perspectiva da filial, como mecanismos de
controle podem mitigar conflitos de agéncia na relacdo matriz-filial.

Para isso, consideramos mecanismos de controle os reportes financeiros e gerenciais
(ferramenta de monitoramento adotada pela matriz) e a politica de incentivos (remuneracéo
de executivos e funcionarios), uma vez que sao um dos principais mecanismos de controle
de resultados organizacionais disponivel (Merchant & Van der Stede, 2007).

Este estudo contribui tanto para a literatura cientifica do tema, como para firmas
multinacionais. Do ponto de vista pratico, esta pesquisa promove discussoes sobre os efeitos



praticos dos mecanismos de controle utilizados e como mediam conflitos em organizacoes
multinacionais. J& em termos académicos, o estudo agrega evidéncias empiricas qualitativas
ao corpo de conhecimento existente nas discussdes sobre mecanismos de controle da relagdo
matriz-filial, a partir da perspectiva da filial.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Sistemas de Controle Gerencial

Quando se fala sobre controle gerencial, muitos desdobramentos sobre este topico
aparecem e sao de grande importancia para o desenvolvimento tedrico do assunto. Merchant
& Van der Stede (2008) destacam, a partir dos Sistemas de Controle Gerencial, possiveis
controles de serem implementados pelas companhias como forma de monitorar e influenciar
as decisdes tomadas pelos gestores locais. Esses incluem: os controles de acao, controle
cultural (ou de pessoal) e controle de resultados. O primeiro tipo de controle, é 0 mais
comum e direto dos controles, pois envolve tomar medidas que garantam que o funcionario
aja de acordo com os interesses da organizacdo, tornando as proprias acGes desses
funcionarios como foco do controle.

O controle cultural se utiliza das tendéncias de funcionérios de autocontrole e
automotivacao para garantir que ajam de acordo com o esperado. Em outras palavras, esse
controle promove um ambiente em que o funcionério seja impulsionado a fazer o que é
desejado pela organizacdo, dando-lhe confianga e promovendo recursos necessarios para
que assim ele se auto monitore, aja conforme o esperado e, ao final, detenha reconhecimento
por isto que fez. No nivel mais alto desse controle, ja atrelado a cultura, o foco reside em
incentivar um monitoramento mutuo entre as pessoas, de modo que seja feita certa presséo
do grupo sobre os individuos que se desviam das normas e valores ja estabelecidos.

Ja o controle de resultados, que é o foco desta pesquisa, estd muito relacionado a
logica do “pay-for-performance” que, em traducdo livre, consiste em remunerar 0S
executivos e demais funcionarios com base naquilo que foram capazes de produzir para a
companhia em certo periodo. Em sintese, para remunerar os executivos é preciso avaliar o
resultado auferido por eles, o que envolve diretamente tanto 0 uso e a apresentagao reportes
gerenciais (Oyadomari et al., 2018) e de resultado para a matriz. A performance da
companhia, portanto, se relaciona com a construcao de uma Politica de Incentivos capaz de
delimitar as acGes dos agentes e conduzi-los aquilo objetivado pela matriz.

Esse controle exige que (1) os resultados esperados sejam claramente apresentados
para que ndo exista abertura para interpretagdes conflitantes sobre o que é desejado; (1)
consideracdo da controlabilidade por parte do gestor, evitando que um funcionario possa
ser prejudicado por uma situacdo de mercado a qual ndo tem qualquer controle; e (I11) a
mensuracao e seus critérios devem ser objetivos.

Diante disso, é justamente em relacdo aos controles de resultado que teremos maior
nivel de detalhamento, pois é através deles que sdo apresentados os reportes financeiros e
gerenciais da filial para a matriz e, portanto, sdo capazes de capturar o contexto da pesquisa
com foco nas informacgdes compartilhadas (assimetria informacional) e a maneira como a
matriz age visando reduzir os custos desta relagdo. Assim, tendo em vista o controle de
resultado, iremos nos ater aos reportes gerenciais, reunides de alinhamento e explicacéo de
variacdes, politica de bdnus e incentivos, entre outros movimentos que corroborem para o
alinhamento da filial em relacdo ao desejado pela matriz atraves desse método de controle.



2.2 Modelo Teodrico

O modelo tedrico da pesquisa demonstra as relaces tratadas e a cada figura, é
apresentada uma situacdo complementar a anterior que amarra o foco do trabalho. Diante
disso, desenvolvemos, por meio do modelo, como ocorre o Conflito de Agéncia na relacao
entre matriz e filial em uma companhia multinacional descentralizada (Alharbi et al., 2016)
e como os relatérios financeiros, sobretudo no que se refere aos controles de resultado, e as
politicas de incentivos (Merchant & Van der Stede, 2007) influenciam esta relacéo.

O ambiente de andlise deste estudo é em companhia multinacional, que atua
globalmente e cuja filial tem operacGes em um pais diferente de sua sede. Poderiamos dizer,
por exemplo, que a matriz esta alocada nos Estados Unidos e a filial, no Brasil. Diante disso,
a filial é dirigida por funcionarios locais que detém poderes de decisdo em termos da
aplicacdo da estratégia aos negocios da filial, a partir de decisGes operacionais e taticas,
embora exista certo nivel de transacdo informacional e até “subordinag¢do” para com a
matriz, indicado pela seta rajada no sentido de influéncia que a matriz tem sob a filial.

Figura 1
Diferenca de objetivos

Matriz Objetivo B

(EUA)

Objetivo A

Fonte: Elaborado pelos autores

Observamos pela Figura 1 que, embora a matriz tenha sua estratégia global em
direcdo ao “Objetivo A” (apresentada pela seta solida) e ela aja por meio de seus controles
e influéncia sob a filial para direcionar seu esforcos (vide seta rajada que sai da matriz e
passa pela filial buscando incentiva-la a atingir o “objetivo A”), ndo necessariamente a filial
brasileira tem intencdo de agir em direcdo a este objetivo, ja que tal meta pode néo ser
condizente com aquilo que a filial, tem em sua visdo e, portanto, sua estratégia direciona
para o “Objetivo B”, diferente daquele da filial (marcada pela seta sélida em vermelho). Ou
seja, a matriz e filial podem trabalhar individualmente para que seus proprios objetivos e
interesses sejam atendidos, de modo que haja um conflito de interesse que pode ser
caracterizado pelo Conflito de Agéncia, tendo a matriz como principal e a filial como agente
(Eisenhardt, 1989).

Quando a filial ndo possui a performance esperada pelo planejamento estratégico da
organizacao, a matriz pode solicitar ainda mais informagdes a filial, ir em maiores niveis de
detalhes e implementar medidas para que seja possivel entender a situacdo e implementar
controles e politicas que sejam eficientes em mitigar a relacdo da agéncia (Ambos et al.,
2019). A matriz busca reduzir a assimetria informacional, pois, diante da presenca de
conflito de interesses, a filial pode ndo indicar plenamente os detalhes de suas decisfes
através dos relatorios e reportes, portanto, ndo oferecera informac6es completas, precisas e
relevantes, conforme Figura 2.



Figura 2
Relacdo Matriz e Filial

Informacao Enviada
Pela Filial

Informagao
Solicitada

pela Matriz

Informagéao Enviada
Pela Filial

Fonte: Elaborado pelos autores
Dessa maneira, a matriz tomara medidas para buscar mitigar esses problemas por

meio dos Mecanismos de Agéncia. Merchant & Van der Stede (2007) da destaque aos
controles que podem ser utilizados pela matriz nas filiais, seja por meio de controles de
resultado, sociais e de agdo, que visam mitigar o Conflito de Agéncia. Nesta pesquisa,
iremos nos ater aos controles de resultado, através dos relatérios financeiros que sao
apresentados a matriz pela filial, como ocorre essa relacdo do ponto de vista de reportes,
qual a frequéncia deles e demais informagdes relativas aos relatorios financeiros enviados
da filial para a matriz e, quanto as politicas de incentivos das companhias, compreender
quais fatores sdo mais relevantes para bonificacdes aos executivos, como a matriz realiza a
avaliacdo das metas previstas em relagdo aos resultados reais para que sejam mensurados
0s bonus, entre outros topicos atrelados.

Figura 3

Controle de resultado e politicas de incentivos

Matriz Filial

(EUA) (BRA)

- Controles de Resultado (medida para atingimento de resultado,
reducéo de custos, terceirizagdo etc.);

- Alteracdées nas Politicas de Incentivos com foco massivo as
metas globais da companhia (matriz);

- Reunides de Reportes financeiros mais frequentes e detalhados;
- Mudancas na estrutura de chefia internacional para que a
lideranga local tenha mais reportes para a sede.

Fonte: elaborado pelos autores

Na Figura 3, verificamos exemplos de algumas medidas que podem ser tomadas pela
matriz e que influenciam diretamente a gestao da filial dentro desse contexto dos controles
de resultado e que tangenciam os reportes financeiros e a politica de incentivos. Tais
controle estdo relacionados a apresentacdo de relatorios financeiros, medidas de
atingimento de resultados, reunides de alinhamento, assim como alteragcbes ou
implementacdo de Politica de Incentivo com foco nos objetivos da matriz que visam
redirecionar as agdes da filial no sentido desejado pela matriz (Merchant & Van der Stede,
2007).



Uma vez que seja compreendido como ocorre este nivel de controle, podemos
observar como funciona cada mecanismo realizado pela matriz. Estamos tratando do
conflito de interesses e dos controles de resultado pela visdo do agente da relacéo, isto é,
pela visdo das filiais, uma vez que é ela quem toca a companhia localmente, vive o dia a dia
da operacdo e que, portanto, esta sujeito aos controles e mecanismos exercidos pela matriz.
Diante do apresentado no modelo tedrico e do foco dado até aqui nos Reportes Financeiros
e Gerenciais e das Politicas de Incentivos, sera verificado o nivel de controle que as matrizes
realizam sob as filiais através dos reportes e das politicas de incentivos.

Figura 4
Quadro Geral do Modelo Tedrico

Relagao Mecanismos Resultados
Matriz-Filial de Controle Esperados

Cédigos em Analise

Matriz

(EUA)

Estrutura Forte presenca, na Politica de
Incentivos locais, de itens
ligados a estratégia global da

Politica de
Incentivos

Conflito de Agéncia
empresa, como forma de
Assimetria Informacional Responsabilidade ‘ direcionar a filial.

Controle de Resultados

Reportes Alta frequéncia de reportes

solicitados pela matriz e
reunibes de explicagdes

Incentivos frequentes  (mensais  ou
——‘ quinzenais);

Reportes Financeiros e
Gerenciais

Fonte: Elaborado pelos autores~

Assim, é esperado que as matrizes exergam um alto nivel de controle sobre suas filiais,
de maneira a solicitar reportes e realizar reunides de resultado com a filial constantemente
e que suas politicas de incentivos tenham itens fortemente ligados a estratégia global da
companhia como forma de direcionar e influenciar suas filiais a buscarem aquilo que é
desejado pela matriz, tal como € apresentado pela Figura 4 que resume 0s objetivos deste
trabalho.

3 METODOLOGIA
3.1 Estudo de caso

Para abordar os objetivos deste trabalho, foi realizado um estudo qualitativo a partir
de um desenho de casos mdaltiplos, que permite a investigacdo de um mesmo fenémeno em
diferentes contextos. O estudo de caso € uma investigacdo contemporanea dentro do
contexto da vida real, adequado quando os limites entre o fendbmeno e o contexto ndo estdo
claramente definidos (Yin, 2015). No nosso caso, o fendmeno analisado é a relacdo matriz-
filial e seus mecanismos de agéncia, através dos relatorios financeiros e gerenciais e da
politica de incentivos.

O desenho de casos multiplos como metodologia é adequado para esse trabalho, pois,
permite comparabilidade entre os mecanismos de agéncia usados por diferentes empresas
através da observacdo de similaridades, diferencas e influéncias de diferentes aspectos
dentro do ambiente em estudo (De Massis & Kotlar, 2014).

3.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada a partir de entrevistas semiestruturadas com gestores
e documentos cedidos a pesquisa. Até a atual versdo do trabalho, foram realizadas 4
entrevistas com gestores de companhias diferentes do ramo farmacéutico, sendo que apenas



3 entrevistas foram plenamente utilizadas para a analise de dados, haja vista que a entrevista
inicial foi utilizada como piloto.

O perfil dos entrevistados circundou gerentes e diretores das areas de financas,
planejamento e andlise financeira (FP&A) e controladoria. Em termos do perfil das
companhias, todas sdo médio-grande e grande porte, com mais de 1.000 funcionérios
globalmente e cuja sede e o capital sdo de paises europeus e/ou norte-americanos. Todas as
companhias atuam no ramo farmacéutico, através de pesquisa e desenvolvimento de novos
medicamentos, terapias e vacinas ou atendimento/producdo de dispositivos médico-
hospitalares.

Os dados obtidos, tratados e divulgados da pesquisa estdo em consonancia com a Lei
13.709/2018, Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) e estudo esta amparado por
protocolo de ética a partir do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), sob
apreciacdo do Comissdo Nacional de Etica em Pesquisa (Conep) aprovado em Margo/2024.
A seguir, a Tabela 1 demonstra o quadro resumo das entrevistas realizadas.

Tabela 1
Resumo Descritivo das Entrevistas

Item em analise Entrevista Piloto | Entrevistado A| Entrevistado B | Entrevistado C
Cargo do entrevistado Diretor de Gerente de Gerente de Diretor de
Controladoria Controladoria Planejamento Financas
Financeiro
Sede da matriz Brasil Suica EUA EUA
Setor da empresa Cosméticos, Produtos Dispositivos e Produtos
produtos de farmacéutico e instrumentos médicos e
perfumaria e de farmoquimicos médicos hospitalares
higiene
Porte da empresa em Mais de 10 mil Entre 5 e 10 mil Mais de 10 mil Mais de 10
namero de funcionérios funcionérios funcionarios funcionérios mil
funcionérios
Tempo de entrevista 58:30 58:26 59:17 45:56
Més e ano da entrevista Abril/2024 Abril/2024 Maio/2024 Julho/2024

Fonte: elaborado pelos autores

E importante ressaltar que a entrevista 1 ndo foi considerada nas anélises de dados,
uma vez que foi uma entrevista-piloto utilizada para validagdo do instrumento de pesquisa
(roteiro semiestruturado da entrevista) realizada no nivel da matriz e ndo no da filial.

3.3 Anadlise de dados

Para a analise de dados, este trabalho utilizou a andlise de contetddo, que tem como
principal objetivo estudar de maneira ampla e sistematica a comunicagdo que, em nosso
caso, se da através dos relatos apresentados pelos gestores das companhias na forma de
entrevistas (Pletsch et al, 2021).

Primeiramente, foi necessario organizar as informagdes de maneira estruturada — que
acontece por meio da transcricdo integral das palavras utilizadas pelos gestores durante as




entrevistas — para que, a partir disso, seja possivel analisar as informagfes apresentadas
visando segrega-las em blocos ou categorias de andlise, pelo processo de codificacao.

A codificacdo propde classificar trechos de entrevista com base em um cddigo que
exprime uma ideia ou conceito a ser verificado no contexto da entrevista. Uma vez que 0s
codigos tenham sidos identificados na realidade de cada caso, € possivel discutir a validade
da proposicgdo central deste trabalho: matrizes exercem um alto nivel de controle sob suas
filiais, de maneira a solicitar reportes e reunides de resultado com a filial e que suas politicas
de incentivos tenham itens fortemente ligados a estratégia global da companhia como forma
de direcionar e influenciar suas filiais a buscarem aquilo que ¢é desejado pela matriz. Os
principais elementos a serem identificados e analisados nas entrevistas sdo apresentados na

Tabela 2.

Tabela 2

Apresentacdo dos CAdigos de Anélise

Cddigo

Objetivo da Anélise

Responsabilidades

Compreender qual o nivel decisorio que a filial detém, se consegue dar rumo aos
negécios independentemente ou se necessita da validagdo da matriz nos momentos de
tomada de decis&o mais criticos do negdcio.

Reportes

Entender como funciona a dindmica de reportes financeiros e gerenciais a matriz,
buscando compreender como sdo construidos, quais 0s itens mais importantes dessa
apresentacdo, com qual frequéncia se d& o contato com a matriz para esses reportes,
entre outros aspectos. No fim, verificaremos o objetivo desse volume de envios no
sentido de visar reduzir a assimetria informacional.

Incentivos

Compreender como foi construida a politica de incentivo das companhias, quais itens
tem maior ou menor peso na avaliagdo final, se ha métricas ndo financeiras e se ha
algum entrelagamento entre os objetivos imputados pela matriz a filial e qual a relagéo

entre esses objetivos e as metas globais da matriz.

Fonte: elaboracao propria
Nota: as categorias de andlise foram inspiradas em Merchant & Van der Stede (2008), de modo que o recorte
utilizado foi plenamente desenvolvido pelos autores deste trabalho

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Responsabilidades

O objetivo deste topico é avaliar como se da a independéncia do nivel decisorio ao
qual a filial esta sujeita e quando necessita da validacdo da matriz para a tomada de decis&o.
Ao final das analises, verificaremos como o nivel de autonomia e responsabilidade que a
filial tem na direcdo dos negdcios pode influenciar o conflito de agéncia existente na relacéo
entre principal e agente.

A companhia A se destacou por introduzir um posicionamento de autonomia as filiais
desde que as acOes a serem tomadas para consolidar o plano de negécios da unidade esteja
previsto no orgamento aprovado pela matriz, de modo que se observa uma tendéncia da
unidade central em privilegiar aspectos financeiros em detrimento de outras visdes, como a
ndo-financeira e estratégica. O entrevistado A destaca:

Desde o comeco, ela [empresa] desenhou politicas muito especificas, e a
gente tem algo que a gente chama de DOA, que é Delegation of Authority,
ou Delegacdo de Autoridade. Entdo, isso é um processo formal, um
documento que [...] eles definiram até onde vai a independéncia de cada
diretor, por assim dizer. [...] Entdo, eles d&o os guidelines, os principios, [...]
para a gente tomar conta do negdcio. Mas eles deixam a gente [...] a vontade



para decidir o plano de marketing, a estratégia de vendas, tudo isso é bastante
aberto. Tudo que esta no or¢camento, vocé pode comprar sozinho, [...] € sua
autoridade, seu orgamento vocé cuida dele. Se por outro lado for uma coisa
[... que] ndo previ [... €] custa até 5 mil euros, pode tocar sozinho. E ele
[DOA] vai colocando as algadas até onde vocé pode sozinho, de quem vocé
precisa de aprovacao, se vocé precisar. Mas sempre balizado no or¢camento,
porque o orgamento ja & aprovado no pais, na regido e no globo.
(Entrevistado A, Gerente)

Ja a empresa B possui nivel de autonomia menor que a companhia A, uma vez que a
figura do planejamento aparece de maneira muito intensa na relagéo entre a matriz e filial.
Todos os movimentos de negdcio tomados pela filial devem estar balizados nele, pois,
conforme o Entrevistado B: “a autonomia é dada para vocé se adequar a sua situacao e
performar de acordo com o que vocé se comprometeu [...], porém tem alguns processos
que, ai sim, precisam de uma aprovacao global”.

Afilial é capaz de se organizar e dar rumo aos negdcios se suas acles estiverem dentro
do plano, reconhecendo que a matriz possui controle e acompanha seus movimentos, de
maneira tal que podera realizar interferéncias quando acha necessario. O entrevistado B
completa o raciocinio: “O target foi dado, como vocé vai se organizar para atingir esse
target, problema seu, é nosso, a gente que tem que se organizar, mas a expectativa ja foi
dada, eles passam expectativas”.

Assim, verifica-se uma matriz com atuagdo mais imponente, pois ndo apenas
demostra atencdo as filiais por meio de seus mecanismos de controle, como também
intervém quando verifica alguma dissonancia ou risco de a¢do fora do plano. Por outro lado,
a existéncia de metas impositivas pode reforcar conflitos de agéncia, ja que diante de metas
pouco tangiveis ou até arbitrarias, podem incentivar a filial a buscar seus proprios objetivos
ao invés de seguir as metas e estratégia das da sua matriz.

Por outro lado, a companhia C adota um nivel de centralizacdo ainda maior que 0s
casos anteriores, pois hd uma presenca forte da matriz em termos de aprovacdo de
investimentos, da gestdo dos recursos da filial e um posicionamento ainda mais incisivo
quando se trata da gestdo do portfolio de produtos e vendas. O entrevistado C explicou que
as metas vém topo/matriz e sdo exigidas e ndo discutidas:

E uma abordagem top down, ela [matriz] te fala: para a América Latina, sua
venda tem que ser 100, seu lucro tem que ser 30, passa alguns targets de
Working Capital, passa alguns targets de Free Cash, comeca o exercicio
assim, e vocé trabalha com base nisso, 0 que eu preciso fazer para chegar
[...] a gente sempre recebe um target muito desafiador e a gente sempre tenta
chegar a algum lugar no meio, o que a gente acha que é factivel do que vem
0 target, e sinceramente muitas vezes é top down e vocé acaba o ciclo com
um plug, um gap, que vocé vai ter que resolver, as vezes esse gap VOcé tem
que resolver com reestruturacdo, as vezes com alguma acdo diferenciada,
entdo varias situacdes diferentes, as vezes vocé ndo consegue resolver”
(Entrevistado C, Diretor).

O entrevistado ainda comentou quanto a disseminagdo desse targets para todos 0s
niveis da companhia, de modo que a matriz envia a filial as metas e elas vao “sendo
cascateadas com base em targets, entdo globalmente [...] a empresa define um target de
vendas, de bottom line, de free cash flow, e esse target vai sendo cascateado para as
divisdes globais”.



Em termos de gestdo do portfolio, lancamento e desenvolvimento de novos produtos,
entre outras acdes voltadas a estratégia de vendas, a matriz detém uma posicao ainda mais
incisiva sob as filiais, de modo que geralmente é necessario seguir estritamente o
posicionamento da empresa-méae. A matriz se destaca por ser a mais imponente e presente
na relagdo com a sua filial, de modo que ela observa e, de certa forma, toma alguma acao,
seja em aprovar ou rejeitar, praticamente todos 0os movimentos da unidade local, com
destaque para a gestdo dos produtos e do portfélio da empresa no pais da filial cuja presenca
¢ ainda mais incisiva.

A partir das analises das responsabilidades das companhias A, B e C, observa-se
pontos de diferenca e similaridades entre as empresas. Em termos de similaridade, ha uma
forte presenca de todas as matrizes no que se refere a gestdo do portifélio de produtos
oferecidos pelas companhias ainda que com um ou outro ajuste de sua estratégia em razdo
do cenario/situacdo do pais da filial. A matriz atrela a estratégia da empresa e o nivel de
autonomia da filial a algum item, seja 0 orcamento, o planejamento ou através das metas,
assim novamente observa-se um movimento de controle e capilaridade da matriz sob as
operag0es da filial, de modo a influenciar ou direcionar a operacéo ativamente. Ainda assim,
é importante destacar que as duas filiais com menor autonomia sdo de origem americana, e
a de maior autonomia de origem Suica.

4.2 Reportes

A anélise deste topico permite compreender a dindmica de reportes financeiros e
gerenciais enviados a matriz, buscando entender como sdo construidos, quais os itens que
recebem maior destaque na apresentacdo desses reportes e qual frequéncia se da o contato
com a matriz.

A matriz da companhia A imputa uma dindmica importante de reportes, seja durante
o periodo de fechamento financeiro mensal, reporte de vendas, de despesas e até fluxo de
caixa, sendo que este Ultimo se destaca pela periodicidade quinzenal. Ndo apenas a matriz
subordinou a filial a esta rotina extensiva de reportes, como também é ativa quanto aos
questionamentos das variacfes em relagdo aos numeros previstos, pois como indica o
entrevistado A: “engquanto eu estou aqui fazendo o fechamento, eles ja estdo la olhando o
P&L gerencial. E ja comecam a fazer perguntas também. Entéo, olha, variou aqui, mudou
ali. Ja comeca uma troca de e-mail normalmente”.

Finalizados os reportes, a companhia também costuma realizar reuniées com as filiais
de modo que, em termos de resultado contabil, as informac@es vao para o global de maneira
cascateada, ou seja, o time local realiza “uma apresentacdo de resultado mensal para a
diretoria local, entdo minha [da] diretoria local [para a] regional e da minha diretora
regional para os globais. Entdo eles vao subindo o nivel e consolidando” (Entrevistado A,
Gerente).

Durante as reunibes, verifica-se um alto nivel de questionamentos por parte dos
ouvintes (matriz), de modo que o entrevistado indicou com clareza que se trata de “uma
reunido com bastante pergunta, entdo é aquela reunido que vocé tem que se preparar [...]
porque eu sei que vai ser ali uma hora ou uma hora e meia em que eles vao entrar a fundo
nos numeros”.

Verificamos qual a posicao da filial em relacdo ao que é reportado, ou seja, se ela se
antecipa aos questionamentos ou se costuma responder exatamente o que lhes é perguntado,
apresentando informacdes menos detalhadas, o que poderia indicar assimetria
informacional. Nesse tdpico, o entrevistado A comenta “Aqui no Brasil a gente tem a
prerrogativa de eu conto antes de me perguntarem [mas nds temos] colegas aqui, por
exemplo, no Chile, que respondem o que € perguntado”, isto ¢, observa-se que, de certa,



forma algumas unidades tendem a apresentar informacdes menos completas o que pode
torna-la mais suscetivel a assimetrias informacionais e expansao do conflito de agéncia.

Ja para a companhia B, observa-se um volume de reportes menor quando comparado
com a companhia A e 0s reportes resumem-se em dois: validacdo do fechamento e
construcdo do planejamento, também conhecido como forecast. Quando se fala em
validagdo do fechamento, existe um time de Centro de Exceléncia que fica na Costa Rica,
responsavel por capturar todas as informacdes do fechamento, comparar com as
informagdes previstas no plano e enviar ao time brasileiro para este seja capaz de analisar
as variacOes e justificar os desvios. Destaca o entrevistado B, “a gente olha o que esta
acontecendo e comenta todas as linhas, vendas, custo, [...] ja analisa e sabe o0 que esta
acontecendo” e, logo apds essa etapa, ha uma reunido com o diretor regional de financas
para que sejam apresentadas as variac¢Oes e suas justificativas.

Neste contato, o entrevistado B (gerente) comenta que a filial “comega com um
panorama de resultado, demonstrativo de resultado geral, para ter o panorama como esta
o total e depois a gente abre por segmento. Entdo a gente abre vendas, margem e o0 P&L
por segmento”, porém o item em andlise que detém maior importdncia durante as
apresentacdes, até por diretriz da propria matriz, € a linha de vendas, o que remete o
posicionamento da matriz em privilegiar e deter maior atencdo a gestdo do portfélio de
produtos.

Quando questionado quanto ao nivel de detalhes das informacdes que a filial envia a
matriz, o entrevistado B exclamou: “eu justifico exatamente o que acontece, de fato”. E
ainda justificou seu posicionamento ao relatar que “posso falar uma coisa a gerente de
marketing falar outra e ai acabou a comunicacgéo se vocé tiver lack of communication [...]
¢ o pior das coisas porque gera inseguranca”. Ou seja, pensando em assimetria
informacional e conflito de agéncia, é bastante claro que a filial estd buscando um
posicionamento muito transparente e fidedigno quanto as informag@es que envia a matriz e
faz isto por meio dos reportes, pelos quais cria um canal aberto de fluxo informacional que
é colaborativo em relagdo as demais areas da companhia.

A companhia C, j& desde o inicio se destaca por ter uma “rotina de planejamento
financeiro muito robusta, muita frequéncia e sequéncia” o que se traduz pela presenca
bastante forte de reportes a matriz. Todo o processo se separa em 3 etapas: (1) o plano de
negocios para 0 ano — que vem da matriz utilizando os inputs que a filial envia acrescido
das metas; (2) a revisdo do orgamento que ocorre apos o término do primeiro trimestre; e
(3) a segunda revisdo do orcamento tendo como base o realizado no primeiro e segundo
semestres. No inicio do quarto trimestre se inicia a formulacdo do plano para o proximo,
entdo, de maneira geral, verifica-se uma rotina extensiva de criacdo e revisdes de planos e
orcamentos ao longo do ano, incorporando sempre o que foi realizado e o que se espera
realizar ao longo dos periodo em planejamento.

Além desses, também ha reportes de fechamento de resultados, de modo que “vendas
[...] é reportada todo més [...] entdo volume, preco, vendas como um todo mensalmente,
P&L e balango trimestralmente”, ou seja, a companhia C realiza um exercicio continuo de
reportes em que se destaca a aten¢do da matriz para questdes de vendas e gestdo do portfolio
dos produtos, o que novamente remete a forma como a companhia desenha a autonomia de
suas filiais. Ainda no ambiente dos reportes, o entrevistado comenta os desafios
corporativos de se construir um plano que seja equilibrado:

Planejamento de demanda sempre tem um Viés positivo, um upward bias,
porque vocé ndo quer ter falta de produto. Entdo vocé planeja para cima.
Forecast financeiro, downward bias. Vocé tem um bias [viés] para baixo,
porque vocé ndo quer forcar seu nimero no seu target, porque vocé sabe que



tudo que vocé esta alimentando ele vai servir para o seu target (Entrevistado
C, Diretor)

Diante disso, observa-se a existéncia ou pelo menos potencial existéncia de assimetria
informacional entre o que é a realidade da filial e 0 que a matriz é informada, assim podendo
expandir os impactos de um possivel conflito de agéncia. No que se refere ao contato com
a matriz, ha primeiro contato com a lideranga local em que se reportam “mensalmente as
vendas, [...] um e-mail [...] para a lideranca. Com resumo desses fechamentos, tentando
sempre manter uma consisténcia” e depois com a lideranca mais global, através do contato
com o Gerente Geral em nivel América Latina, em que trimestralmente é comparado:

Como a gente fechou nosso P&L versus esse LT [ultimo pensamento, que
funciona como uma visdo para a matriz de como a filial acredita que ird
fechar o trimestre], que é o curto prazo que eu previ, versus [a revisao pos
primeiro trimestre]. [...] E também versus o Business Plan, que € aquele
original que é o target maior. Entdo ele sempre vai tendo essas visdes, entao
versus LT, versus [revisdo pds primeiro trimestre], versus BP e versus ano
passado. (Entrevistado C, Diretor).

Ja no que se refere aos principais tépicos abordados nestes contatos, verifica-se um
destaque para o item de vendas, seguido por margem bruta, margem de contribuicdo e
resultado antes dos impostos. Por Gltimo, pensando na posicdo da matriz durante estes
contatos, verifica-se uma posi¢éo bastante ativa, em gque ha questionamentos tanto fruto do
que foi reportado quanto do que foi apresentado nas reunides. O entrevistado C
complementa:

Questionam bastante. Sempre o0s seus escritorios [...] estdo fazendo
questionamento. Entdo, se vocé faz um comentario muito raso, véo
guestionar. Se vocé faz um planejamento, mesmo um LT, vai [que] ndo faz
sentido com que eles estdo vendo no real, vao questionar. Entédo, tem sempre
essa dindmica, t4? (Entrevistado C, Diretor).

Em suma, o que se observa de maneira muito presente neste topico da empresa C é
que a matriz € tdo, ou ainda mais, ativa que a das companhias A e B, em que ha um alto
volume de reportes solicitados a filial e seu posicionamento é de realizar questionamentos,
de validar o plano/revisdo apresentada de maneira comparativa ao que ja esta sendo
realizado pela unidade local, entre outros movimentos que buscam manter a filial dentro de
seu direcionamento, visando impedir assim a disseminacao de um conflito de agéncia ainda
que, potencialmente, exista assimetria informacional.

Em resumo, a analise do cddigo de reportes das companhias A, B e C nos leva a
compreensdo de que o nivel de solicitacbes de reporte, realizacdo de reunides,
compartilhamento de informac6es e demais a¢bes de controle por parte da matriz é bastante
forte e intenso sobre as filiais, ainda que cada companhia demonstre seu método, seu
modelo, sua maneira, sendo alguns mais voltados ao orgamento, outros mais a planos e um
terceiro que combina as duas outras maneiras.

De certa forma, a preocupacdo da matriz com a primeira linha do demonstrativo de
resultado, as vendas, aparece novamente como sendo um item t&o crucial para a gestdo
internacional que, em alguns casos, recebe tratamento apartado, exclusivo e cujo reporte se
caracteriza por ser ainda mais frequente em termos de periodicidade que os demais. Assim,



é como se esse indicador de vendas fosse o primeiro e mais importante sinal de que algo
ndo esteja funcionando como deseja a sede da empresa.

Diante do exposto até aqui, a ferramenta de reporte e seus desdobramentos se mostra
como uma excelente e altamente utilizada forma de se reduzir potenciais conflitos de
interesses, pois através desses mecanismos de controle a matriz acessa 0S ndmeros,
compreende as explicacOes, questiona e cria alteracfes na estratégia da filial por meio de
targets e metas que precisam ser atingidas.

Assim, a matriz consegue exercer sua influéncia sobre a filial gracas a estrutura
adotada, pois permite maior capilaridade e presenca da sede na unidade local. Por outro
lado, a autonomia é, em geral, concedida de acordo com um plano ou orgamento
previamente apresentado e aprovado pela central da empresa, de modo que por meios dos
reportes é que a matriz consegue validar o qudo aderente o direcionamento que a filial tem
dados aos negocios estd ou ndo da estratégia da matriz. Para tanto, basta que a matriz
verifique indicadores chave que apresentem a performance da filial, como indicadores de
resultado, market share, mix de produtos e se a prépria reputacdo da marca esta tal como a
sede definiu previamente (desconsiderando efeitos econémicos e de cambio relativo as
especificidades do pais).

4.3 Incentivos

Por altimo, o objetivo neste topico é compreender como foi construida a politica de
incentivos aos gestores das companhias, quais séo 0s itens que se destacam por ter maior
ou menor peso nas avaliagdes que geram o pagamento de bdnus, se ha métricas nédo
financeiras na avaliagdo ou se 0s objetivos se restringem a metas de resultado e,
essencialmente, e se ha algum entrelagcamento entre os objetivos imputados pela matriz a
filial com as metas globais da sede.

Do ponto de vista de agéncia, a forma de incentivo e bonificagéo aos executivos pode
ser um grande fator de mitigacdo do conflito de interesses, haja vista a adequagdo dos
objetivos da filial para recebimento de bonus, por exemplo, aos da matriz, ou o contrario,
sendo fator que contribui para o conflito de interesses ndo gerar qualquer subordinagao a
matriz e permite a filial agir como desejar para atingir as metas e receber os incentivos.

A companhia A, no gque tange aos incentivos, apresenta uma combinacao de fatores
financeiros e ndo financeiros que resulta no indice a ser pago a titulo de bdnus aos
funcionarios, de modo que do lado financeiro ha indicadores de desempenhos relativos a
receita, despesas e caixa, enquanto do lado ndo financeiro, o destaque se da para os itens de
sustentabilidade e a agenda ESG, como indica o entrevistado A “para a diretoria de cada
pais j& é uma meta, reducdo de emissdo de gas carbonico, e ai com algumas diretrizes”.
Por outro lado, quando pensamos na forma como as metas atreladas aos bonus sdo
desenhadas pela companhia em nivel global, verificamos uma estrutura de cascateamento
bastante proxima daquela observada no item ‘“responsabilidades” em que a matriz
globalmente define qual a meta e o que sera avaliado pela gestdo internacional e, a partir
disso, realiza a quebra desse objetivo nos niveis de regides, unidade de negdcios, paises,
entre outros para que cada &rea tenha sua contribuigdo para a estratégia e a meta global da
companhia, sempre com alguma traducéo para a realidade do pais da filial. Nas palavras do
entrevistado A:

As pessoas véo definir as metas delas alinhado com a estratégia. Entéo, por
exemplo, o CFO global vai definir [...] uma agenda de crescimento de receita
e manutencgdo de caixa. E ai ele coloca essa meta dentro do sistema global e
isso vem cascateado [...] entdo eu tenho ali uma definicdo macro que esta
alinhada com a estratégia [...] e cada pais, cada pessoa de financgas, cada



pessoa de negdcio, [...], enfim, ela tem que definir metas alinhadas para que
ela alcance aquela meta [maior]. Entdo, é bem cascateado, a gente traduz
para a nossa realidade. E isso vem top down, cascateado, quando chegar no
nivel tatico ali de operacdo da meta, a gente esta alinhado com a estratégia
também (Entrevistado A, Gerente).

Além disso, acompanhia A também se destaca por definir que, embora existam metas
a nivel global, também ha metas individuais que cada funcionario, alinhado com a sua
gestdo direta, define e que também sera computado para o pagamento de bénus. Assim, em
sintese, verifica-se que ha entrelacamento entre os objetivos imputados pela matriz a filial
com as metas globais da sede, porém também ha abertura para que a gestéo local contribua
para a avaliacdo do funcionario, de modo que o sistema de incentivos sdo seja 100% usado
pela matriz para controle da filial. Também esse cenario se manifeste e faca sentido para a
matriz por compensar, de certa forma, todo o esforco e alta presenca que ela realiza em
termos de reportes solicitados a filial.

A companhia B, por sua vez, se destaca por manter uma politica de incentivos bastante
voltada a questdes financeiras em que as metas também seguem a l6gica de cascateamento
do nivel mais global da empresa para os niveis mais taticos e operacionais do negocio. As
metas chegam da matriz no formato de indicadores: “vendas como indicador, [...]
lucratividade como outro indicador e tenho fluxo de caixa como terceiro indicador do
pais”, indica o entrevistado B, além de haver a possibilidade de o gestor de cada funcionario
propor um desafio especifico e atrela-lo as metas, porém o destaque e o foco da companhia
estdo nos itens financeiros.

Do ponto de vista de adequacdo dos objetivos, a companhia B, por meio dos seus
lideres globais e regionais, aplica as metas considerando o0 ambiente ao qual as pessoas estdo
inseridas, contexto econémico e até a bagagem profissional daquele recurso, ou seja, a
empresa acaba definindo uma expectativa que busca ser o mais factivel possivel com o
receptor dos objetivos. O entrevistado B resume esse modelo ao comentar que “0S
indicadores de desempenho sdo globais, porém com métricas locais”. A partir desse
contexto verificamos que a companhia B se coloca de maneira mais imponente na questao
de politica de incentivos, com pouca abertura para um posicionamento da gestdo local no
que tange a distribuicdo de bdnus e uma maior centralizacdo em itens financeiros.

Por ultimo, a companhia C, tal como a companhia A, detém um modelo de incentivos
gue é composto por dois fatores multiplicativos que podem ter um impacto no b6nus de
50% a 150% do valor: um ¢ atrelado ao resultado global da companhia e o outro relativo a
performance do funcionario em relagdo aos metas alinhadas entre ele e sua gestdo direta.
Falando das metas da empresa, elas sdo plenamente financeiras e resumidas pelo
Entrevistado C em “trés indicadores: 33% da meta é vendas, 33% da meta € um IBT, algo
semelhante a um Income Before Tax, [...] e 33% é cash flow. Entéo € assim que todos os
altos executivos da companhia sdo medidos por esses trés indicadores”, sendo que sua
propagacao pela empresa também se da de maneira cascateada, ou seja, vem do global uma
meta — sempre desafiadora para a filial, e essa meta é quebrada em outras metas que quando
consolidadas atingem a meta maior.

No momento de avaliacdo pelo time internacional, é seguida uma curva de avaliacdo
em que se define aqueles paises e unidades de negdcios que performaram aquém ao
desejado, os que atenderam as expectativas e aqueles que ndo conseguiram atingir o
esperado. O entrevistado C exemplifica:

[A matriz] passa essas [metas] para o lider do Brasil, por exemplo. O lider
do Brasil vai passar para os seus lideres comerciais, que vai passar para o



seu time de vendas. Obvio que para o time de vendas ndo ser lucro e cash
flow. Eles véo traduzir a meta de vendas em uma meta da regido, do territorio
que a pessoa estd atuando. Entdo, vai cascateando e vdo tendo uma leve
dissonancia [em relacdo a meta global] [...] bom, se é um gerente de marca,
vocé vai ter vendas, market share e budget, sua verba, vocé tem que ser
aderente a isso. Entdo vai tendo interpretacdes, mas ai é muito
descentralizado mesmo. A matriz ndo tem nenhuma gestdao sobre isso [...]
Quando o lider dessa divisdo vai fazer, ele ndo vai poder botar todo mundo
como exceptional, todos os mercados como exceptional. Ele vai ter que fazer
uma distribuicdo também. Entdo, se todo mundo, se a meta, todo mundo
destruiu, rebentou com a meta, ele vai ponderar, fazer uma curva
(Entrevistado C, Diretor).

Dessa forma, o0 modelo de incentivos observado na companhia C € bastante parecido
com o da companhia A, de modo que o menor impacto da politica de incentivos é
contrabalanceado com o alto nivel de reporte a matriz do ponto de vista de mecanismo de
controle.

Diante das andlises das companhias A, B e C a partir das politicas de incentivo,
verificamos uma forte presenca dos objetivos da matriz no cascateamento dos objetivos
enviados as filiais, de modo que a realizacdo dos objetivos da matriz implica no atingimento
global de suas metas e, portanto, concede o pagamento de b6énus, por exemplo.

Dessa forma, ha claramente um mecanismo de controle e mitigacdo do conflito de
interesses existente entre as partes, ja que a matriz acaba forcando a filial a integralmente
dirigir os negécios em acordo com suas metas e recompensa a unidade local pelo
atingimento dessas metas e objetivos. O que chama atencdo, por outro lado, é o
aparecimento continuo e significativo nos casos da participacdo da filial na avaliagcdo
individual do funcionario, de modo a conceder a filial alguma voz ativa no processo de
incentivos e assim ndo manter a integralidade da distribuicdo de bonus atrelada aos seus
objetivos e ao controle. Embora ndo seja discutido o peso de cada item na avaliacdo global
do funcionério para recebimento de incentivos, a existéncia desse modelo ja coloca a filial
em uma posi¢do menos subordinada e mais ativa.

5 CONCLUSAO

Este trabalho se propde a investigar, a partir da perspectiva da filial, como
mecanismos de controle podem mitigar conflitos de agéncia na relagdo matriz-filial, a partir
das manifestacbes dos mecanismos de controle de reportes financeiros e gerenciais e da
politica de incentivos.

Foi utilizada metodologia qualitativa, a partir de coleta de dados de casos multiplos
com companhias multinacionais do ramo farmacéutico. Foram realizadas entrevistas
semiestruturadas — utilizando um roteiro de entrevista previamente elaborado e embasado
em trabalhos anteriores — com gerentes e diretores da area financeira e correlatas, como
planejamento financeiro e controladoria, de companhias farmacéuticas atuantes no Brasil e
cuja matriz e o capital sdo estrangeiros. Realizadas as entrevistas, as informacoes
apresentadas pelos profissionais foram transcritas e analisadas como base em 3 elementos
para escopo do trabalho: responsabilidades, reportes e incentivos.

Em termos de resultados obtidos, verificamos que, em todos os casos analisados, ha
uma forte presenca das matrizes na operacdo de suas filiais. Em termos de gestdo de
responsabilidades, hd homogeneidade no fato de que a autonomia das filiais é integralmente



condicionada ao plano de negdcios ou orcamento aprovado pela matriz, de modo que ha
possibilidades de a filial dar rumo aos negdécios desde que as acdes tenham sido autorizadas
pela sede. Nesse contexto, as metas e objetivos imputados na filial de maneira top down
aparecem como uma acdo questionavel por parte das matrizes ja que, em muitos casos, essas
metas e objetivos sdo pouco tangiveis ou muito desafiadoras, caracterizando-se até como
um tanto arbitrarias, o que tendem acirrar os conflitos de agéncia ou invés de mitiga-los.

Ja quando falamos de reportes, verificamos uma intensa relacdo de envio de relatérios
e reportes financeiros e/ou gerenciais para as matrizes, de modo que esta ferramenta figura
como o principal instrumento de controle realizado pela matriz, j& que, por meio dos
diversos reportes que séo realizados e pelo frequente contato com matriz por reunido ou e-
mail, ela consegue validar o direcionamento dos negécios e interferir quando verifica
qualquer desvio ao plano.

Por outro lado, os incentivos caminham para uma relagdo mais equilibrada entre
matriz e filial, de modo que foi observada coexisténcia de fatores atrelados aos incentivos,
que séo de avaliacdo exclusiva da matriz — sendo esses de ordem financeira, ao passo que
existem outros voltados ao controle da filial e quem realiza a avaliacdo de performance para
0 pagamento de bonus.

Em suma, conseguimos observar a manifestagdo dos mecanismos de controle da
matriz sobre as filiais sobretudo através da intensa relacdo de reportes que é aprofundada
pela forma como a estrutura das unidades locais se ddo. Dessa forma, as matrizes buscam,
principalmente por meio dos reportes, mitigar os conflitos de agéncia existentes na relacéo
com suas filiais. No entanto, um comportamento exatamente oposto a este se da quando as
matrizes imputam as filiais metas e objetivos arbitrarios ou pouco tangiveis, pois tais
movimentos tendem a acirrar o conflito de agéncia, pois incentivam os executivos da filial
a buscar os seus proprios objetivos ao invés dos da matriz ja que os dela ndo sdo tangiveis.

As limitacGes deste estudo incluem o foco da coleta de dados na industria
farmacéutica, que limita a generalizagdo tedrica dos resultados obtidos neste trabalho para
outros contextos, a quantidade de entrevistas realizadas até a versdo atual do estudo que
ainda ndo chegou na saturacdo teorica e desenho metodolégico baseado em um Unico
entrevistado por empresa, que limita a compreensao do contexto por parte deste individuo.

Do ponto de vista de contribuicdo para a literatura e para as companhias, verificamos
que este estudo promove um estudo comparativo de mecanismos de controle que podem ser
utilizados pelas empresas para avaliar uma melhor combinagdo a ser instituida em sua
realidade, permite a identificacdo pratica do conflito de agéncia na conjuntura das
companhias e apresenta as matrizes a perspectiva das filiais cujo conhecimento é importante
para que a sede consiga instituir politicas e reportes que efetivamente reduzam a assimetria
informacional e o conflito de agéncia entre as partes. Para academia, o estudo agrega novas
perspectivas sobre conflitos de agéncia, mecanismos de controle e assimetria informacional
dentro do contexto matriz-filial, a partir da perspectiva da filial.
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