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"Entre a decisao e o retorno existe um intervalo. E nesse intervalo que a
cultura deixa de ser discurso e se transforma em comportamento."

Entender o planejamento estratégico de uma empresa vai muito além de desenhar quadros de visao, misséo e valores. Estratégia
comega quando a escolha tem custo.

Planejar é decidir onde concentrar capital, talento e energia. Toda concentragéo implica renuncia. Ao escolher uma direcéo, a
empresa abandona outras. Ao investir no futuro, aceita que parte do retorno ndo aparecera no trimestre. Ao delegar, reconhece que
outras pessoas tomarao decisdes de maneiras diferentes das que o lider tomaria.

O verdadeiro desafio raramente esta na formulagéo do plano. Esta em sustentar suas consequéncias.

Muitas organizagdes ndo abandonam uma estratégia porque ela foi provada errada. Abandonam porque ela se torna
desconfortavel antes que os resultados tenham tempo de aparecer. Entre a decisdo e o retorno existe um intervalo de duvida,
pressado e exposicdo. E nele que a cultura se revela.

Uma cultura de futuro é, antes de tudo, uma cultura capaz de atravessar esse intervalo com disciplina, aprendizado e coragem para
corrigir a rota.
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01 - O RELOGIO CERTO PARA CADA DECISAO

O tempo da estratégia

O curto prazo importa. Empresas precisam proteger caixa, atender clientes, pagar salarios e cumprir compromissos. Nenhuma viséo sobrevive
indefinidamente sem resultado.

O problema comega quando toda deciséo é avaliada pelo mesmo reldgio. Uma melhoria operacional pode produzir efeito em semanas. A construgao de
uma nova capacidade industrial pode exigir anos. A formacédo de uma lideranga, o desenvolvimento de um mercado ou a mudanga de uma cultura seguem
ritmos ainda diferentes.

Cobrar de todos esses movimentos a mesma velocidade ndo aumenta a disciplina. Cria uma incompatibilidade entre a natureza da decisdo e a forma como
ela é medida.

KPIs sdo instrumentos. Eles mostram se a organizagéo avanca, mas ndo escolhem a diregdo nem definem, sozinhos, o horizonte correto. Quando o
numero mensal se transforma no Unico juiz da estratégia, a empresa comega a otimizar a aparéncia do resultado e deixa de construir as capacidades que
sustentariam o futuro.

A Amazon tornou explicita sua escolha na carta aos acionistas de 1997: avaliaria investimentos a luz da lideranca de mercado e da geragéo de valor de
longo prazo, mesmo quando isso produzisse decisdes diferentes das esperadas por Wall Street no curto prazo. Na mesma carta, comprometeu-se a medir
os programas analiticamente, interromper os que nédo oferecessem retorno aceitavel e ampliar os que funcionassem.

Era paciéncia com método, ndo espera passiva. Paciéncia estratégica significa conceder a hipétese o tempo necessario para ser testada, estabelecer
marcos intermediarios e continuar quando a evidéncia confirma o caminho. Convicgdo sem evidéncia vira teimosia. Métrica sem horizonte vira miopia.

Agora Intervalo Futuro
Caixa, cliente, qualidade e compromissos que Aprendizado, capacidade e marcos que mostram Ativos, opgdes e liderancas capazes de sustentar
mantém a operagdo saudavel. se a tese estd amadurecendo. valor além do ciclo atual.

Cultura do Futuro S

O valor aparece quando a organizagao consegue atravessar o intervalo entre decisao e resultado

HORIZONTE 01 O INTERVALO ESTRATEGICO HORIZONTE 03
Agora Aprender - ajustar - financiar

Marcos intermedidrios tomam visivel o progresso
antes que o retomo final aparega

[ 2 & 2 ]

DECISAQ EVIDENCIA VALOR SUSTENTADO

Horizonte Autonomia Incentivos Sucessiio
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“Paciéncia com método néo é espera passiva.”

Modelo editorial Muller Capital. O intervalo estratégico é administrado com marcos, capital e aprendizado.

LUCAS MULLER - 22 OUT 2025 02/05



MULLER CAPITAL - PERSPECTIVAS

02 - DA PERMISSAO AO JULGAMENTO

CULTURA DO FUTURO

Autonomia precisa de um sistema

Quando controle é confundido com
lideranca

Nas empresas, o controle excessivo costuma se apresentar como
responsabilidade. Executivos acreditam que existe seguranca quando
todas as decisdes passam por suas maos. Reunides se multiplicam,
aprovagdes sobem pela hierarquia e equipes aprendem a esperar.
Com o tempo, a organizacéo troca velocidade por permisséo e
julgamento por obediéncia.

Esse modelo cria uma assimetria silenciosa entre a alta diregao e a
gestao intermediaria. A lideranca executiva define o rumo; os gestores
médios traduzem essa diregdo em agdes concretas. Quando o
resultado é positivo, o mérito tende a subir. Quando é negativo, o énus
desce.

O gestor intermediario passa, entdo, a administrar sua exposigao. Evita
decisbes ousadas, busca consenso excessivo e protege o resultado
imediato. Nao porque seja incapaz de pensar estrategicamente, mas
porque o sistema tornou a iniciativa mais perigosa do que a inércia.

Autonomia exige desenho. Ela nasce de prioridades claras, limites
conhecidos, informagao disponivel e capacidade rapida de corrigir
erros. Delegar significa deslocar o controle da aprovagéo prévia de
cada movimento para a qualidade dos critérios, do acompanhamento e
do aprendizado.

A carta da Amazon de 2016 oferece uma distingéo util entre decisdes
de uma porta, dificeis de reverter, e decisdes de duas portas, que
podem ser testadas, corrigidas ou desfeitas. As primeiras merecem
analise cuidadosa. As segundas deveriam seguir processos mais
leves, proximos de quem possui a informagao.

A Netflix descreve principio semelhante em seu memorando de cultura:
contexto em vez de controle. O documento também deixa claro que
autonomia ndo é gestédo ausente. Lideres continuam responsaveis por
orientar, compartilhar informacéao, acompanhar o trabalho e intervir
quando o risco ético ou material exige.

O papel da lideranca n&o é decidir tudo. E garantir que as decisées
certas sejam tomadas no nivel certo, com responsabilidade
proporcional as consequéncias. Quanto mais uma organizagao cresce,
menos sustentavel se torna a dependéncia de uma unica mente.

Limites
Definir risco aceitavel, orgamento,

critérios de consulta e pontos de
escalada.

Contexto

Explicar a prioridade, o problema,
as dependéncias e o efeito
esperado.

Os incentivos escrevem a estratégia
real

Toda empresa possui duas estratégias. A primeira aparece nas
apresentagdes, nos discursos e nos encontros de lideranga. A segunda
esta escrita nos bonus, nas promogdes, no orgamento e nas
consequéncias que recaem sobre quem assume risco.

Quando essas duas estratégias entram em conflito, os incentivos
vencem.

Nao é razoavel pedir a um executivo que sacrifique o resultado
imediato em nome de uma transformacéo de trés anos se sua
remuneragdo, sua avaliagcdo e sua permanéncia no cargo dependem
quase exclusivamente do trimestre. A empresa pode falar em inovagéao,
mas, se pune todo experimento que ndo produz retorno rapido, ensina
as pessoas a repetir o que ja funcionou.

Ha evidéncia empirica para esse risco. Em estudo sobre remuneragéo
executiva, Edmans, Fang e Huang associaram incentivos de curto
prazo a agdes que favoreciam retornos proximos, mas eram seguidas
por desempenho inferior em horizontes mais longos. O resultado ndo
transforma todo bénus em problema; mostra que o desenho do
incentivo altera a qualidade do horizonte decisério.

Uma cultura orientada ao futuro precisa equilibrar compromissos
operacionais, indicadores antecedentes e construgcdo de capacidades.
Precisa avaliar o resultado entregue hoje e a qualidade do ativo criado
para amanha: conhecimento, marca, tecnologia, relacionamento,
processo, talento e acesso a novos mercados.

Também precisa de sustentagao financeira. Paciéncia exige caixa,
planejamento e capital alinhado ao ciclo de maturagéo. A empresa ndo
pode pedir tempo a estratégia sem garantir os recursos necessarios
para atravessa-lo.

Decisor

Nomear quem tem autoridade e
respondera pela qualidade da
decisdo.

Aprendizado

Revisar o resultado sem

culpa.

Contexto, limites, decisao e aprendizado transformam delegagao em responsabilidade.
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03 - QUEM VAI CONSTRUIR O PROXIMO CICLO

CULTURA DO FUTURO

Lideranca e continuidade

6%
(0)
da Geracéo Z apontou a lideranga sénior como

principal objetivo de carreira na pesquisa global
Deloitte 2025.

52%

Uma nova relacao com a lideranca

As novas geragdes estdo alterando o significado de crescimento profissional.

A pesquisa global de 2025 da Deloitte, com 23.482 participantes em 44
paises, mostrou que apenas 6% dos respondentes da Geragdo Z
consideravam chegar a lideranca sénior seu principal objetivo de carreira.
Isso ndo indica auséncia de ambicdo. O mesmo levantamento mostra forte
interesse por aprendizado, desenvolvimento, seguranga financeira,
significado e bem-estar. O que estd mudando é a forma como o progresso é
definido.

Uma pesquisa da Robert Walters no Reino Unido encontrou outro sinal: 52%
dos profissionais da Geragéo Z pesquisados disseram ndo desejar posigdes
de média gestao, enquanto 72% preferiam uma trajetéria individual de
desenvolvimento a gestdo de pessoas. Como o levantamento tem escopo
britanico, ndo deve ser tratado como retrato universal. Ainda assim, ilumina
um problema mais amplo: muitas empresas transformaram a média lideranga
em um lugar de cobranga sem autonomia.

O risco ndo esta em uma geracao rejeitar responsabilidade. Esta em as
organizagdes oferecerem responsabilidade sem poder, pressdo sem
desenvolvimento e hierarquia sem propdsito.

A gestao intermediaria deveria ser o ponto de conexao entre estratégia e
realidade: onde prioridades sdo traduzidas, pessoas sdo desenvolvidas e
sinais da operagao chegam a alta lideranca. Quando esse papel se reduz a
repassar cobrancgas e consolidar relatorios, a empresa perde sua principal
camada de inteligéncia organizacional.

Se queremos uma nova geragao de lideres, precisamos tornar a lideranga um
espaco de julgamento, aprendizado e impacto. Poucos desejarao ocupar uma
posigéao criada apenas para absorver tensao entre quem decide e quem
executa.

dos profissionais Gen Z consultados pela Robert
Walters no Reino Unido ndo desejavam a média

2%
7270
preferiam uma trilha individual de

desenvolvimento a gestdo de pessoas no mesmo
levantamento britanico.

A sucessao é o teste definitivo da
cultura

Nenhuma organizagdo pode afirmar que construiu uma cultura duradoura se
essa cultura depende da permanéncia de uma Unica pessoa.

A sucessao revela se a empresa possui valores, processos e critérios
capazes de atravessar a mudancga de poder. Também revela se o fundador
ou o executivo que deixa o cargo construiu uma instituicdo ou apenas
concentrou decisdes em torno de sua personalidade.

Nas empresas familiares, essa tenséo € ainda mais intensa. A propriedade
familiar pode favorecer paciéncia, preservacéo de legado e disposigdo para
reinvestir ao longo de geragdes. Ao mesmo tempo, vinculos afetivos e
identidade podem tornar mais dificil separar propriedade, governanca e
capacidade executiva.

Um estudo com empresas dinamarquesas, de Bennedsen, Nielsen,
Pérez-Gonzalez e Wolfenzon, encontrou queda de pelo menos quatro pontos
percentuais na rentabilidade operacional sobre ativos em sucessdes para
CEOs familiares. O resultado pertence a um contexto especifico e ndo
autoriza concluir que todo sucessor familiar tera desempenho inferior. Ele
evidencia, porém, o risco de tratar parentesco como qualificagéo automatica.

Dois casos australianos mostram como preservar o legado sem congelar a
estrutura de lideranga. Em 2025, a Haigh's Chocolates anunciou Peter Millard,
executivo com 19 anos de companhia, como o primeiro CEO nao pertencente
a familia em seus 110 anos. A familia permaneceu proprietaria e presente no
conselho, enquanto a gestao executiva foi confiada a um profissional
preparado internamente. A transi¢do ocorreu durante a concluséo de uma
nova fabrica de AUD 130 milhdes.

A Coopers Brewery adotou arranjo semelhante. Depois de 23 anos como
Managing Director, Tim Cooper, membro da quinta geragéo, conduziu uma
transicédo planejada para Michael Shearer, executivo com duas décadas de
empresa. A familia manteve o controle, a maioria do conselho e participacéo
técnica; a gestéo cotidiana passou a uma lideranca profissional. A mudancga
ocorreu apos a abertura de um novo centro de AUD 70 milhdes em Regency
Park.

Os casos ndo provam que a sucess&o causou o investimento ou o
crescimento. Mostram uma escolha de governanca: propriedade, conselho e
gestdo sdo responsabilidades diferentes. Elas podem conviver na mesma
familia, mas n&do precisam estar concentradas na mesma pessoa.

Sucessao consciente comega antes da urgéncia. Define critérios, prepara
alternativas, cria espago para a nova liderancga decidir e estabelece como o
antecessor participara sem se tornar um poder paralelo. Passar o cargo
mantendo todas as decisdes € apenas uma sucessao formal.

Propriedade, governanca e gestao sao responsabilidades diferentes.
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04 - DA CONVICGAO AO SISTEMA DE GESTAO

CULTURA DO FUTURO

Seis disciplinas para construir uma cultura de

futuro

1. Trabalhar com mailtiplos horizontes

Separar compromissos operacionais, construcdo de capacidades e apostas
estratégicas, com métricas e prazos coerentes.

3. Distribuir direitos de decisao

Deixar claro quais escolhas séo locais, quais exigem consulta e quais
pertencem a alta diregao.

5. Tratar erro com discernimento

Distinguir experimento responsavel e aprendizado de negligéncia ou
repeticdo do mesmo erro.

O futuro exige rentncia

Construir o futuro € um ato de renuncia: ao controle sobre cada
decisdo, a vaidade do reconhecimento imediato e a ilusdo de que toda
variavel pode ser prevista. Exige lideres capazes de criar sistemas que
continuem funcionando quando eles ndo estiverem presentes.

Ela entende que o tempo pode ser um ativo estratégico, desde que
seja administrado com responsabilidade.

No fim, a estratégia escolhe o destino. A cultura determina se a
organizagao conseguira atravessar o caminho.

2. Financiar o intervalo

Garantir orgamento, liquidez e parceiros que compreendam o ciclo de
maturagao da decisao.

4. Alinhar incentivos

Reconhecer entrega atual, aprendizado e valor futuro na remuneragéo e na
avaliagao.

6. Preparar a sucessio cedo

Desenvolver liderangas e exp6-las gradualmente a decisdes reais antes que
a mudanga seja urgente.

Uma cultura de futuro preserva disciplina sem transformar métrica em
dogma. Concede autonomia com limites claros. Sustenta investimentos
com evidéncia e capital. Prepara sucessores antes que a mudanga se
torne uma emergéncia.

Cultura é o que orienta uma decisdo quando o fundador n&o esta na
sala, quando o resultado ainda ndo apareceu e quando o caminho mais
confortavel contradiz o propoésito declarado.

Essa é a cultura do futuro: confianca para delegar, coragem para
suportar o intervalo e continuidade para permitir que algo maior do que
uma unica lideranga permaneca.

No fim, a estratégia escolhe o destino. A cultura determina se a organizacao conseguira

atravessar o caminho.
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