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PREFACIO

O presente Livro “Finangas e Governanga Corporativa” € composto de
textos, artigos e estudos relacionados com a tematica Governanga Corporativa.

A obra é constituida de estudos realizados na disciplina de Financas e
Governanga Corporativa ofertada em Programas de Pds-graduacéo em varias
Universidades, entre eles o programa de Pds-Graduagédo Stricto Sensu em
Desenvolvimento —PPGDes da Universidade Regional do Noroeste do Estado
do Rio Grande do Sul — UNIJUI.

O Livro aborda, por um lado, os referenciais tedricos da Governanga
Corporativa materializados nos principios e elementos basicos das boas
praticas, e, por outro lado, realga os processos de sucessao de longevidade das
organizagoes.

Além dos aspectos acima referidos o livro disponibiliza, ao longo de quatro
capitulos, valiosas informacdes relacionadas com aspectos estratégicos da
governanga de empresas familiares e, finalmente, aborda questdes relevantes
voltadas para o tema Finangas Corporativas.

Desde ja desejamos a todos uma étima leitura.

Prof. Adelar Francisco Baggio



GOVERNANCA CORPORATIVA: olhares preliminares.

Prof. Daniel Knebel Baggio
Prof. Adelar Francisco Baggio
1.INTRODUGAO

Toda organizagdo possui a sua historia de vida, algumas com uma
trajetoria mais longa e outras que ndo conseguiram nem mesmo comemorar o
seu primeiro aniversario. Elas nascem para suprir uma determinada demanda da
sociedade em uma localidade e podem, ao logo da sua caminhada, mudar de
ramo de atuagdo, atividade, localizagdo, produtos e grupos de
gestores/controladores/proprietarios, para assim continuar escrevendo as suas
historias.

Existem, por exemplo, empresas que permanecem ativas no mercado
durante séculos, como o caso da Kongo Gumi, empresa Japonesa do ramo da
construgdo, fundada no ano de 578, conforme Ricca e Saad (2012). Para isto,
face necessario que as organizagdes estejam preparadas e planejem o seu
processo de sucessao da gestdo empresarial, seja a partir de uma sucessao
familiar, profissional ou de maneira congregada. Neste sentido, planejar a
sucessdo da gestdo empresarial corresponde um fator decisivo das
organizagdes e é por meio dela que poderéo se perpetuar no mercado.

Um componente estratégico da sucessdo empresarial corresponde a
Governanga Corporativa. Ela pode ser descrita como os mecanismos ou
principios que governam o processo decisério dentro de uma empresa
(CARVALHO, 2001). Refere-se a um conjunto de regras que visam minimizar os
problemas de agéncia nas organizagbes, baseando-se em quatro pilares:
fairness (senso de justiga e equidade no tratamento dos acionistas); disclosure
(transparéncia nas informagdes); accountability (prestagcdo responsavel de
contas); e compliance (conformidade no cumprimento de normas reguladoras,
expressas nos estatutos sociais e regimentos internos das instituicdes e do pais).

O presente capitulo deste livro tem como objetivo realizar uma exposigao
sobre a Governanga Corporativa e a sua importancia para o processo de
sucessdo empresarial. Inicialmente sera abordado sobre o processo de



sucessdo das organizagbes e, seguidamente, aprofundado no tema da
Governanga Corporativa.

2. 0 PROCESSO SUCESSORIO EMPRESARIAL

O processo de sucessdo pode ser compreendido como a mudanga do
controle dos bens de um individuo que vem a 6bito para a posse dos seus
herdeiros, sendo eles legais ou estabelecidos por testamento (LEONE, 1992;
SCHEFFER, 1993; KIGNEL, 1993). A sucess&o podera ocorrer com ou sem a
presenga do sucedido, isto é, em vida ou ndo. A maioria das organizagdes que
conseguem ultrapassaram a terceira geracdo de proprietarios/gestores, o
sucessor (herdeiro) € normalmente preparado pelo sucedido para assumir as
atividades de gestédo da empresa, a partir de treinamentos especificos e histérico
de trabalho prévio na organizagao.

Leone (1992, p.85) aborda a sucessdo como um “rito de transferéncia do
poder e do capital entre a atual geracéo dirigente e a que vira a dirigir”, a qual
podera ocorrer em duas possibilidades: 1) Gradativa e planejada; 2) Através de
processo inesperado ou repentino de mudanga de dire¢cdo, quando ocorre a
morte, acidente ou doenga, afastando o dirigente do cargo”. Tondo (1998)
ressalta que a tematica da sucessao é um estudo muito utilizado em pesquisas
nas empresas familiares, no qual se estuda de forma isolada ou como parte
integrante dos estagios da familia e empresa.

Para Lodi (1998, p.41), antes de iniciar o processo sucessorio deve-se
considerar sete componentes de analise: 1) Os valores da familia, ou seja, o
codigo ndo escrito em torno do qual se desenvolveu a vida do fundador e que
deveria unir as geragdes maduras e vindouras; 2) As relagdes de poder, ou seja,
quem manda, quem segue e quem disputa a lideranca; 3) A ética interpessoal,
ou 0 que € proéprio e improprio na relagdo com o patrimdnio coletivo, com as
pessoas, com as retiradas, com os negdcios paralelos e com os conflitos de
interesses; 4) O dado comportamental, o qual determina o padrao de interagdes
psicolégicas, as decisbes, a motivagdo e a satisfagdo tanto pessoal quanto
coletiva; 5) Os interesses patrimoniais, as preferéncias quanto a distribuigdo de
resultados, a posses de ativos, a previsao de inventario e a doagéo de agdes; 6)

O acesso a competéncia profissional, que abre caminho para a autossuficiéncia



econdmica e para a projegdo profissional ou negocial na sociedade; 7) E, a
instrumentacéo juridica.

Existe uma série de barreiras que podem dificultar o processo sucessoério
organizacional: conflitos entre sdcios; nimero expressivo de sucessores;
auséncia de um lider natural ou bem cotado para assumir a frente dos negdécios;
desinteresse por parte dos sucessores no empreendimento (herdeiros);
diferenga acentuada na cota capital dos acionais em comparagdo aos
sucessores; atritos familiares; falta de seguranga por parte dos funcionarios
quanto a condugdo e futuro da empresa; falta de preparo do sucessor para
assumir a fungéo; o processo de profissionalizagdo da empresa, fazendo com
que a empresa perca a sua identificagdo como empresa familiar; auséncia de um
sucessor capacitado ou caréncia por uma definicdo de quem viria a ser esta
pessoa; conflitos entre parentes que podem conduzir a desorientagdo da equipe;
entre outros (LODI,1998; BERNHOEFT, 1989).

Diante dessas barreiras que poderdo impedir a implementacdo do
processo sucessorio € que se percebe a importancia da figura do lider. O
comportamento do lider, suas habilidades profissionais como a visdo de futuro
da empresa, resolugdo de problemas e perspectivas de novos
empreendimentos, atitudes e qualificagdo para essa transi¢éo, séo vitais para
que o processo sucessorio seja conduzido da melhor maneira (MELLO, 1995).
Portanto, saber liderar o processo de sucessédo empresarial para que ele ocorra
com sucesso, isto sim podera representar um novo comego para a empresa
(BARNES; HERSHON, 1976).

Para que a sucessdo ocorra de maneira eficaz, atitudes de prevengao
para esse processo deverdo ser implantadas pelos que serdo sucedidos, seja
por meio de politicas de treinamento e desenvolvimento ou através da vivéncia
empresarial do sucessor (CAMARGO, 2015). Poucas sdo as empresas que
conquistam éxito sem alguma modalidade de planejamento e prevengéao, tendo
em vista que este processo apresenta um alto grau de complexidade e entraves.
Logo se faz necessario um trabalho de conscientizagdo e comprometimento por
parte dos proprietarios/familia para a profissionalizagdo da empresa na busca
por minimizar os conflitos e os assuntos inerentes a atividade empresarial com
a finalidade da sequéncia dos negécios (FERRAZZA, 2010).



O planejamento preventivo é processo por meio do qual a familia e a
organizagao organizam o seu futuro. Este plano apresenta trés etapas principais:
1) Interagcdo da familia proprietaria/gestora da empresa; 2) Estudo estratégico
para o grupo familiar e a empresa, tendo em vista o desenvolvimento de lideres
entre os sucessores, para com o futuro da firma com relacdo ao proprietario
(garantindo a seguranca vitalicia); 3) Plano para os sucedidos, um projeto de
desvinculagdo gradativa do lider das atividades da empresa (MELLO, 1995;
ESCUDER, 2007).

Para Longenecker (1997), os estagios do processo sucessorio sdo os
seguintes:

. Estagio | ou pré-empresarial: ndo ha planejamento formal na

preparagéo da crianga nesse periodo, quando ela pode ter apenas quatro

ou cinco anos de idade, sendo um preparo para a préxima etapa;

. Estagio Il ou introdutoério: difere do estagio |, no sentido de que

os membros da familia apresentam deliberadamente a crianga para certas

pessoas, associadas direta ou indiretamente a empresa, e lhe mostram
outros aspectos relacionados aos negdcios;

. Estagio lll ou funcional introdutério: o filho comega a trabalhar

como empregado em tempo parcial. Isso ocorre frequentemente durante

periodos de férias, ou diariamente, depois das aulas. Nessa fase, o filho

passa a conhecer alguns individuos-chave empregados na empresa. O

estagio funcional introdutério inclui a preparagdo educacional e a

experiéncia que o filho ganha em outras organizagdes;

. Estagio IV ou funcional: comega quando o sucessor assume o

emprego em tempo integral, apds concluir sua formagdo educacional.

Antes de passar a um posto gerencial, o sucessor pode trabalhar como

contador, vendedor ou funciondrio do estoque e possivelmente adquirir

experiéncia em diversas outras fungoes;

. Estagio V ou funcional avangado: ocorre quando o sucessor

assume tarefas de supervisdo, envolvendo a dire¢do do trabalho dos

empregados, mas nado a administragao-geral da empresa;
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. Estagio VI ou de sucessdo: nesse estagio o filho € nomeado
presidente ou gerente geral dos negoécios. Nesse ponto, ele exerce,
presumivelmente, a diregao-geral dos negdécios, mas o pai ainda esta lhe
dando apoio. O sucessor nao dominou, necessariamente, as
complexidades da presidéncia, e o predecessor (sucedido) pode estar
relutante em abrir m&o de todas as decisdes;

. Estagio VIl ou maduro de sucessdo: € atingido quando o
processo de transi¢cdo se completou, e o sucessor € tanto lider de fato
quanto nominalmente. Em alguns casos, isso ndo ocorre até que o

predecessor morra.

Diante do exposto é possivel perceber que o processo sucessorio devera
ser muito bem organizado e planejado, caso contrario ele podera ocorrer de
maneira ineficiente, podendo levar até a organizagao a morte.

Neste cenario a Governanga Corporativa passar a ser uma pega
estratégica no processo, fazendo com que o novos gestores levem em
consideragdo os diversos interesses existes na empresa, com transparéncia,
agindo com ética e responsabilidade em busca da perpetuidade organizacional
no mercado.

No proximo capitulo sera comentado mais detalhadamente sobre a
Governanga Corporativa e a sua importancia no processo sucessorio e na

perpetuacéo das organizagdes no mercado

3. GOVERNANGCA CORPORATIVA

3.1. Conceitos e compreensoes

A governanga corporativa pode ser entendida com uma importante
estratégia de acdo para estabelecer os canais de comunicagéo entre a familia e
a empresa, minimizando conflitos que se fixam a partir das intersegdes entre a
familia, a gestéo e a propriedade.

Embora no Brasil os estudos sobre a Governanga Corporativa (GC) sejam
considerados recentes, podem ser encontrados diversos conceitos sobre a

tematica em discussao neste capitulo.



1"

Silveira (2006) entende como sendo um grupo de mecanismos de
incentivo e controle, tanto interno quanto externo que buscam reduzir os custos
originarios do problema de agencia.

A CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios (2002) a define como “um
conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

Nelson Siffert Filho (1998) a define sinteticamente como a forma que os
controladores instituem mecanismos de monitoramento e controle em relagéo
aos administradores e fazem com que estes ajam de acordo com o interesse dos
controladores (numa visdo mais ampla, stakeholders).

Goyos Jr. (2003) compreende como um esforgo continuo e organizado de
acionistas e executivos no sentido de obter o melhor alinhamento de interesses
possivel.

Ja o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2009)
conceitua como o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgaos de
controle. As boas praticas de Governanga Corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagao, facilitando seu
acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Qutros conceitos que merecem destaque podem ser visualizados na
Tabela 1.

Portanto, compreende-se que a Governanga Corporativa esta relacionada
a gestdo de uma organizagdo, sua relagdo com os acionistas (shareholders) e
demais partes interessadas (stakeholders): clientes, funcionarios, fornecedores,
comunidade, entre outros (BORGES E SERRAO, 2005), em busca da
perpetuidade organizacional no mercado.
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Tabela 1: Conceituagdo de Governanga Corporativa

Conceituagao Autores/Ano
Relacionamento dos acionistas,
direcéo e outras partes interessadas
para a garantia do retorno sobre o Lodi (1998)

investimento.

Estrutura de relacionamento e
correspondentes responsabilidades de
acionistas/cotistas.

Processo pelo qual as organizagdes
sdo administradas, monitoradas e
gerenciadoras de conflitos.

Williamson (1996); Blair (1999); OCDE
(2004); Ricca e Saad (2012).

Lameira (2011).

Fonte: CAMARGO (2015)

A Figura 1 tem como objetivo apresentar sucintamente as finalidades da

Governanga Corporativa.

Figura 1: Finalidades da Governanga Corporativa

GOVERNANCA
CORPORATIVA

Fonte: Adaptado de Oliveira (2011, p. 21).



3.2. Origens da Governanga Corporativa

A origem dos debates sobre Governanca Corporativa, conforme o IBGC
(2015), remete a conflitos inerentes a propriedade dispersa e a divergéncia entre
os interesses dos sdcios, executivos e o melhor interesse da empresa.

A vertente mais aceita indica que a Governanca Corporativa surgiu para
superar o "conflito de agéncia" classico. Nesta situagéo, o proprietario (acionista)
delega a um agente especializado (administrador) o poder de decisdo sobre a
empresa (nos termos da lei), situagdo em que podem surgir divergéncias no
entendimento de cada um dos grupos daquilo que consideram ser o melhor para
a empresa e que as praticas de Governanga Corporativa buscam superar. Este
tipo de conflito € mais comum em sociedades como os Estados Unidos e
Inglaterra, onde a propriedade das companhias é ainda mais pulverizada (IBGC,
2015).

No Brasil, em que a propriedade concentrada predomina, os conflitos se
intensificam a medida que a empresa cresce e novos sécios, sejam investidores
ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade. Neste cenario, a Governanga
também busca equacionar as questdes em beneficio da empresa.

Conforme o IBGC (2015) a preocupagdo da Governanga Corporativa &,
portanto, criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto
de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos

administradores esteja sempre alinhado com o melhor interesse da empresa.

3.3. Os modelos de Governanga Corporativa

Os paises tendem a apresentar modelos diferentes para a abordagem da
Governanga Corporativa, contudo o modelo anglo-saxdo (mais encontrado nos
Estados Unidos e Reino Unido) e o nipo-germanico (predomina do Japéo,
Alemanha e paises da parte continental europeia), séo as referéncias no assunto
(SILVEIRA, 2006).

Estes modelos diferem-se quanto ao tratamento das formas de controle e
de propriedade, as praticas de vigilancia empregadas pelos donos e as visdes

com as quais desenvolvem dos objetivos da organizagdo (CAMARGO, 2015).
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No que tange a propriedade, o modelo anglo-saxado tende a elimina-la
(outsider system) ao passo que as agdes sao regidas pelas oscilacdes da bolsa
de valores, reduzindo assim os riscos para com os acionistas. O foco deste
modelo é a geracao de valor para com o acionista (shareholders) ao exigir niveis
altos de transparéncias nas informagdes divulgadas (SILVEIRA, 2006).

Borges e Serrdo (2005) ainda esclarecem que as participagdes acionarias
sao relativamente pulverizadas e as bolsas de valores, desenvolvidas, o que
garante a liquidez dessas participagdes e diminui o risco dos acionistas. Isso
implica menos necessidade de monitoramento direto, pois 0 mercado, por meio
da variacdo do preco, sinaliza a aprovagdo ou nao em relacdo aos
administradores. Mas, por outro lado, o sistema exige um grau elevado de
transparéncia e a divulgacao periddica de informagdes, impondo-se controles
rigidos sobre o uso de informacgdes privilegiadas.

No o segundo modelo, o nipo-germanico, ele apresenta uma maior
preocupagdo com a propriedade (insider system), os resultados acionarios sdo
de longo prazo, buscando uma estabilizacdo dos interesses dos grupos
(stakeholders), o nivel de cobranga para com a divulgagao dos dados de forma
publica € menor comparado ao modelo anterior (SILVEIRA, 2006).

Portanto, no modelo anglo-sax&o, o objetivo primordial das empresas tem
sido tradicionalmente a criagao de valor para os acionistas, enquanto nos paises
cujo modelo se aproxima do modelo nipo-germanico, as empresas devem
equilibrar os interesses dos acionistas com aqueles de outros grupos que séo
impactados pelas suas atividades, como empregados, fornecedores, clientes e
comunidade (BORGES e SERRAO, 2005).

E possivel distinguir dois tipos extremos de controle corporativo:
shareholder, no qual a obrigagao primordial do administrador é agir em nome
dos interesses dos acionistas; e stakeholder, na qual, além dos acionistas, um
conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado.

Apesar do modelo anglo-saxao ter sofrido criticas ao longo dos ultimos
anos, nos seus paises de origem, é possivel detectar a tendéncia de as mais
importantes empresas da Alemanha e do Japdo se aproximarem
preferencialmente do modelo anglo-saxdo no que diz respeito as praticas de
governanga corporativa. Embora seja temerario apontar para a hegemonia do

modelo anglo-saxdo, cabe reconhecer a importancia do mercado financeiro
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norte-americano como fonte de recursos para empresas do mundo inteiro e a
atuacdo de seus investidores institucionais, pela pressdo exercida por
determinadas normas e praticas de governanga corporativa (BORGES e
SERRAO, 2005).

Para resumir as diferengas entre os modelos de Governanga Corporativa,
Andrade (2014) propde um quadro comparativo, como pode ser observado na
Figura 2.

Figura 2: Modelos de Governanga Corporativa

Caracteristicas Modelo Modelo Modelo Modelo latino- Modelo latino-

definidoras anglo-saxdo alemdo Jjaponés europeu americano

G ekt Equity Debt Debt Indefinida Debt
predominante
- - = - c do com - Familiar
>+ P dade trol Di Ci it e Ci
roprie e controle iIspersac oncentragac Tizamentos oncH G Conceniradn
+ Propriedade
egestio Separadas P p <] i
. e Acionistas- Credores- Credores- Majoritarios- Majoritarios-
-+ Conflitos de agéncia T S R S e
diregdo acionistas acionistas mineritaries mingritarios.
i Pr_ote?ap 'iegak = Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca
minoritarios
+ Conselhos de foco foco focoem Pressbes para Vinculos com
administragdo em direitos em operagoes estratégia maior eficicia gestio
F Lu_qu:d'elz Ha portpgac s Muito alta Baixa Em evolugiio Baixa ESPEEH ot e
acionaria oscilante
- Forgas de controle mais Extatnas Iternas Intarias Internas migrando Igatngs
atuantes para externas.
- " Adesido i e B
+ Governanga corporativa Estabelecida Baixa énfase Enfase em alta Embrienaria
crescente
AN e deanace o Baixa Ala Alta Mediana Em transigdo
de governanga

Fonte: Andrade (2014).

Rubach e Sebora (1998) comentam ainda sobre o modelo de Governanga

adotada nos EUA, Japao e Alemanha:

e Nos EUA, a governanga enfatiza a transparéncia das informagdes pela
necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das empresas,
tornando o mercado mais eficiente. A medida de eficiéncia normalmente
utilizada é o retorno do capital financeiro. Observou-se tendéncia para

mudangas como a redugdo das restrigdbes sobre a influéncia dos
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acionistas, aumento das relacdes de longo prazo e reconhecimento dos
demais stakeholders;

e O sistema de Governanga Corporativa de paises como Japao e Alemanha
é baseada nas relagdes entre proprietarios e administradores, de forma a
obter beneficios a longo prazo para ambos. Essa caracteristica reduz os
problemas de agéncia;

o No Japao, a rede de negdcios assume uma importancia maior. Entre 50%
e 70% das agdes de empresas listadas em bolsas sao detidas por outras
empresas, no sistema de participagdes acionarias cruzadas que une os
membros de keiretsus. Os bancos em geral e outros investidores
institucionais pouco atuam na Governanca Corporativa, agindo apenas
como monitores, sendo mais efetivos apenas em casos de baixa
performance;

¢ Na Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam
participagdes acionarias para fortalecer relagdes comerciais com clientes)
e existe a particularidade da participagdo dos funcionarios no Conselho
de Administracéo.

Deve-se ressaltar, como comentam Borges e Serrdo (2005) que a
liberalizagdo e internacionalizacdo das aplicagdes dos recursos tém imposto
mudancas nos sistemas de governanga nos paises. Portanto, constatacdes
passadas dos sistema de Governanga de determinados paises podem ter sofrido

alteragoes.

3.4. O Modelo de Governanga brasileiro

As boas praticas (Governanga Corporativa) passaram a receber uma
maior atencgdo no Brasil a partir das privatizagées e a da abertura do mercado
nacional nos anos 1990. Em 1995 ocorreu a criagcdo do Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo (IBCA), que a partir de 1999 passou a ser
conhecido por Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), almejando
influenciar os protagonistas da sociedade brasileira na adogdo de praticas
transparentes, responsaveis e equanimes na administragdo das organizagdes.

Ainda em 1999 o IBGC langou seu primeiro Codigo das Melhores Praticas de
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Governanga Corporativa (IBGC, 2015). Atualmente encontra-se na sua quarta
edigdo, langada em 2009.

As discussdes internacionais foram fortalecidas pelas iniciativas da
Organizagédo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) que
criaram um férum para tratar especificamente sobre o tema, o Business Sector
Advisory Group on Corporate Governance. Diretrizes e principios internacionais
passaram a ser considerados na adequacéo de leis, na atuacdo de 6rgaos
regulatérios e na elaboragéo de recomendagdes (IBGC, 2015).

Com o passar do tempo, verificou-se que os investidores estavam
dispostos a pagar um valor maior por empresas que adotassem boas praticas de
Governanga Corporativa (até 23% a mais, conforme Oliveira (2011)) e que tais
praticas ndo apenas favoreciam os interesses dos proprietarios, mas dos
empregados, gestores e sociedade.

Na primeira década do século 21, o tema da Governanga Corporativa
tornou-se ainda mais relevante no Brasil, a partir de escandalos corporativos
envolvendo empresas norte-americanas como a Enron, a WorldCom e a Tyco,
desencadeando discussdes sobre a divulgacdo de demonstragdes financeiras e
o papel das empresas de auditoria. O congresso norte-americano, em resposta
as fraudes ocorridas, aprovou a Lei Sarbanes-Oxley (SOx), com importantes
definigbes sobre praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2015).

No Brasil pode-se destacar alguns fatores motivaram o aprimoramento da
Governanga Corporativa: lei das Sociedades por Agdes; o IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa); as recomendacdes da CVM (Comisséo
de Valores Mobiliarios); a militancia do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) e o grade crescimento e olhar dos fundos de
penséo para o Brasil.

Destaca-se ainda que no ano de 2000, a BM&FBovespa instituiu niveis
distintos de GC (Figura 3) com a finalidade de aprimorar os padrbes de
governanga nas organizagbes brasileiras. O primeiro e o segundo nivel
encontram-se empresas no mercado tradicional que optaram pela diferenciagéo
por meio do cumprimento de determinados critérios exigidos de governanga. Ja
o0 novo mercado é direcionado para organiza¢gdes que cumpram todos os

parametros exigidos pela BM&FBovespa.
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Estas regras expressam ndo somente a respeito das determinacdes
previstas na Lei das Sociedades por Ac¢des, mas também proporcionam o
julgamento das organizagdes conforme os niveis estabelecidos e critérios que
deverao seguir.

Apesar dos avangos obtidos, o Brasil ainda possui um mercado muito
concentrado, quanto a propriedade, no qual o maior acionista possui, em média,
41% do capital social, enquanto os cinco maiores acionistas detém 61%. Essa
concentragdo ocorre por meio de agdes com direito a voto, e cerca de 62% das
empresas apresentam um Unico acionista que possui mais de 50% das agdes
ordinarias (BORGES e SERRAO, 2005).

Esses dados foram levantados por Valadares e Leal (2000) e ndo levam
em consideracdo outras formas societarias. Ao considerar que a sociedade
limitada corresponde ao tipo societario mais utilizado no pais, pode-se perceber
que, apesar das recentes alteragdes, a concentragdo do poder ainda é muito
grande. Outra caracteristica relevante do pais é o ainda incipiente envolvimento
dos bancos (como acionistas) na exigéncia de praticas de governanga
corporativa (BORGES e SERRAQ, 2005).

Apesar de todos os avangos da alcancados no tema da Governanga
Corporativa no Brasil, atualmente se cometem dezenas de irregularidades que
acabam prejudicando o alinhamento de interesses entre os stakeholders das
empresas.

Entre essas irregularidades, Borges e Serrédo (2005, p.121), destacam as
seguintes: criagdo de condigbes artificiais de demanda; pareceres de auditoria
irregulares; utilizagdo de informagdo privilegiada na negociacdo de agdes;
alienagao de controle sem a realizag&o de oferta publica para a compra de agdes
ordinarias (tag-along); abuso de poder do acionista controlador pela concessao
de empréstimos a empresas coligadas sem a cobranga de encargos financeiros;
descumprimento dos prazos para a publicagdo de demonstragdes financeiras e
para a realizacdo de assembleias gerais; infringéncia do dever de informar dos
administradores em operagbes com base em informagdo privilegiada, nao
disponivel ao publico investidor.

Para finalizar, destaca-se o caso da empresa brasileira de capital aberto
Petrobras. No ano de 2014 foram detectadas irregularidades nas suas contas

(contabilidade criativa nos balangos da Companhia), fato este que gerou grandes
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rumores no mercado e perda consideravel de valor de mercado da companhia.
Como a Petrobras esta classificada como empresa no nivel tradicional da
BM&FBovespa, isto €, o menor nivel de Governanga Corporativo (como pode ser
visto na Figura 3), isto poderia ter sido diferente caso ela estivesse classificada
e seguindo as normas do Novo Mercado.

3.5. Principios e valores da Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa estd imersa em valores que sustentam a
realizagcdo de atividades pelas organizagées. Conforme Andrade e Rossetti
(2012), séo eles os valores:

e Fairness: Senso de Justica e equidade.
e Disclosure: Transparéncia.
e Accountability: Prestagédo responsavel de contas.

e Compliace: Conformidade.

O Fairness corresponde ao senso de justi¢a, equidade no tratamento dos
acionistas. Respeito aos direitos dos minoritarios, por participacdo equanime
com a dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza corporativa, quanto nos
resultados das operagdes, quanto ainda na presenga ativa nas assembleias
gerais.

O Disclosure representa a transparéncia das informagdes, especialmente
das de alta relevancia, que impactam os negécios e que envolvem resultados,
oportunidades e riscos.

O terceiro valor, Accountability, expressa a prestagdo responsavel das
contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis de auditoria. E, por fim,
o Compliance, corresponde a conformidade no cumprimento das normas
reguladoras, expressas nos estatutos sociais, nos regimentos internos e nas
instituicdes legais do pais.

Esses valores estao presentes, explicita ou implicitamente, nos conceitos
usuais de governanga corporativa. Mais do que nos conceitos, esses valores
estdo expressos nos coédigos de boas praticas, que estabelecem critérios
fundamentados na conduta ética que deve estar presente no exercicio das
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fungdes e das responsabilidades dos 6rgdos que exercem a governanga das
companhias (ANDRADE e ROSSETTI, 2012).

Figura 4: A Governanga Corporativa em diferentes agrupamentos conceituais:
a amarragao a quatro valores fundamentais

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2012, p.142)

A partir da Figura 4 é possivel observar as relagdes existentes entre os
quatro valores da Governanga Corporativa com diferentes conceitos.

Além dos quatro valores, torna-se relevante comentar sobre os oito
principios (8 Ps) propostos por Andrade e Rossetti (2012):

1) Propriedade: Tipologia, isto €, como a organizacédo esta estruturada
(empresa familiar, consorciada, estatal ou anénima). Refere-se a uma empresa
de capital fechado ou aberto? O poder esta concentrado em um proprietario ou

pulverizado em varios proprietarios?
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2) Principios: Representa os codigos de conduta da organizagdo. Os
legados éticos dos fundadores. Baseia-se nos quatro valores universais da
Governanga Corporativa: Fairness; Disclousure; Accountability; e Compliace.

3) Propésitos: Expressa-se pela razdo da organizagdo em existir. Sua
Misséao (propdsito orientador) e Viséo (propdsito empresarial). Seu alinhamento
estratégico. Na conciliagdo dos interesses dos Shareholders e Stakeholders.

4) Papéis: Clareza na separagdo dos papéis na organizagdo. O que
compete aos acionistas, aos conselheiros e aos gestores. Alcadas e
responsabilidades bem definidas.

5) Poder: Estrutura de poder claramente definido, visivel e aceito por
todos os integrantes. Planejamento claro da sucesséo empresarial.

6) Praticas: Na&o acumulagdo dos cargos de presidéncia do
Conselho de Administragdo e da Diretoria Executiva pela mesma pessoa.
Constituigdo, definicbes e atuagdo eficiente do Conselho de Administragao.
Gestéo eficiente dos conflitos de interesse na organizagao.

7) Pessoas: Gestdo estratégias das Pessoas. Clima organizacional
avaliado com regularidade e com altos indices de favorabilidade. Meritocracia.
Programas de Premiagdo por Resultados (PPRs) bem definidos e bem
executados. Planejamento e execugao eficiente do processo sucessorio para as
fungbes-chave na companhia

8) Perpetuidade: Objetivo Ultimo das organizagdes, isto é, presente em
todas as empresas, principalmente nas familiares.

Portanto, é possivel resumir os 8 Ps na figura 5, proposta por Andrade e
Rossetti (2012)



Figura 5: Uma sintese conceitual: os 8 Ps da Governanga Corporativa
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Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2012, p.144)

3.6. Elementos chave da Governanga Corporativa

Neste momento apresentam-se os elementos chave do sistema de

Governanga Corporativa, os quais podem ser observados na Figura 6.




Figura 6: Elementos chave da estrutura de Governanga Corporativa

ASSEMBLEIA GERAL
CONSELHO FISCAL

CONSELHO DE

ADMINISTRACAO

COMITE
- DIRETORIA EXECUTIVA

AUDITORIA EXTERNA

AUDITORIA INTERNA

Fonte: Adaptado de Oliveira, 2011.

Sobre a Assembleia Geral, conforme Andrade e Rossetti (2012), pode-se

comentar o seguinte:

* Representa o 6rgdo maximo da empresa;

* Cabe a ela aumentar ou reduzir o Capital Social, bem como outras
alteragdes no Estatuto Social da empresa;

» Eleger ou destituir, em qualquer momento, conselheiros de administragéo
e conselheiros fiscais;

* Analisar, anualmente, as contas apresentadas pela Diretoria Executiva e
deliberar sobre as demonstragdes financeiras;

» Deliberar sobre transformacéo, fusao, incorporagoes, cisao, dissolucéo e
liquidagao da sociedade

» Definir sobre quanto a forma de convocacéo e pauta: facilidade de acesso
aos acionistas (datas e horarios) e pautas para acionistas minoritarios;

* Prazo de Convocacéo de reunides: 30 a 40 dias (conforme CVM);

* Acesso a todos os acordos com acionistas;

» Relagado de acionistas: informagdes de todos os acionistas, quanto este
tiver mais de 0,5%, precisara também de enderegos (CVM);

» Deliberar sobre o Processo de Votagéo.
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Quanto ao Conselho Fiscal, conforme Andrade e Rossetti (2012), pode-

se comentar que ele:

* Representa um érgdo muito importante para sustentagdo da Governanga
Corporativa;

* Mesmo que ele ndo seja obrigatdrio, cabe a ele fiscalizar atos da
Administragdo, opinar sobre determinadas questdes previamente
definidas, agregando valor a empresa;

* Os membros sdo escolhidos pelos acionistas em reunido da Assembleia
Geral Ordinaria;

» A atuacdo do conselho exige elevado nivel de conhecimento especifico,
0 que nem sempre é realidade por parte dos conselheiros;

* N&o é um 6rgéo administrativo de elevada atratividade profissional, como
o Conselho de Administragéo e Diretoria Executiva

* Devera ter, cada vez mais, atuagdo e responsabilidades mais amplas:
fiscalizar questdes contabeis e financeiras. Fiscalizar os administradores,
executivos, funcionarios, bem como o cumprimento de deveres legais e
estatutarios;

* Opinar sobre propostas do Conselho de Administracdo para a
Assembleia;

* Quando sustentado por Regimento Interno da empresa, devera
acompanhar os trabalhos dos Auditores Internos e Externos e, se existir,
também o Comité de Auditoria;

* Ajudar a minimizar os conflitos entre Auditores e Conselheiros Fiscais
(sobreposigdes de fungdes);

» Composto entre 3 e 5 membros (CVM);

* Os acionistas (Preferenciais e Ordinarios) tem direito de escolher o
mesmo numero de membros que o controladores, e o de desempate
devera ser escolhido em assembleia geral (CVM);

» Segundo os principios da Boa Governanga, a maioria do Conselho Fiscal
nao devera ser eleita pelo acionista controlador;

* Deve possuir um regimento de funcionamento;

» Pode e deve se reunir quantas vezes quiser e ainda quando for requerido

por um acionista ou representante;
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Cabe ao Conselho de Administragdo promover meios adequados para o

bom funcionamento do Conselho Fiscal;

Jéa as auditoria tém como papel principal a analise dos diversos elementos

contabeis e processuais verificando a exatidao e fidelidade dos procedimentos,

demonstragdes e relatérios, de acordo com os principios estabelecidos por lei

pela empresa. Além disto, apresentam-se as seguintes caracteristicas:

Pode ser Interna ou Externa: também conhecida como Auditoria
Independente;

Elevada contribui¢cdo para o Conselho de Administragdo das empresas;
Quanto mais alinhadas as Auditorias e o Conselhos Fiscal, maior a
confiabilidade nos pareceres e nos resultados empresariais;

a Auditoria Externa avalia a Auditoria Interna e ainda pode solicitar
contribui¢cdo da Interna;

Realizagéo da auditoria de gestéo: atividade estruturada de verificagéo se
os instrumentos de gestdo (processos, metodologias e técnicas
administrativas) estdo de acordo com os principios estabelecidos por lei
e pela empresa;

Para atuar de modo eficiente os auditores devem preservar sua
independéncia e objetividade;

O Diretor da Auditoria Interna devera se reportar ao Diretor Presidente da
organizagdo e da Auditoria Externa ao Presidente do Conselho de
Administragao;

Contribuir para o Comité de Auditoria;

Informar o Conselho de Administragdo quanto: responsabilidade dos
auditores sobre os padrdes de auditoria geralmente aceitos; mudancgas na
contabilidade das empresas; julgamento administrativo e estimativas
contabeis; desacordos com a administragéo; consultas a outros auditores
e contadores; dificuldades de execugéo da auditoria; criagéo de comité de
auditoria (membros do conselho, representante acionistas minoritarios);
Os Auditores Independentes deverdo avaliar atos da Diretoria Executiva
e da Auditoria Interna;

O Conselho de Administragdo devera proibir/restringir a contratagdo do

Auditor da empresa para outros fins;
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O documento de recomendagao dos auditores deve ser revisado pelo
Conselho de Administragéo e Conselho Fiscal;

Quanto ao Conselho de Administragéo, conforme Andrade e Rossetti (2012):

E o principal 6rgao da Governanga Corporativa;

Misséo de proteger o patriménio e maximizar o retorno do investimento
dos acionistas agregando valor ao empreendimento;

Devera zelar pela observancia dos valores, crengas e propdsitos dos
acionistas;

Ele é gerido pelo artigo 142 da Lei das Sociedades por Agdes (lei n.
6.404/76), o qual determina as competéncias do Conselho de
Administragéo;

Ele determinara as estratégias organizacionais, a eleicao e destituicéo de
diretores, a fiscalizagdo da gestdo dos diretores e a eleigao e destituigao
dos auditores;

Possuir um Regimento Interno préprio;

Ele ndo devera se focar em atividades operacionais e sim em
estratégicas;

Composto entre 5 a 11 membros (IBGC, 2009), sendo que 20%
conselheiros independentes (BM&FBOVESPA/CVM);

Cada ano devera ser realizada uma avaliagéo das atuagdes do Conselhos
de Administragao;

Duragéo do mandato de 2 (IBGC, 2009) a 3 (LEI S.A.) anos;

Os conselheiros serdo remunerados com base no mesmo valor hora do
executivo principal (Diretor Executivo);

A maioria do conselho deverd ser formada por conselheiros
independentes (IBGC, 2009)

Podera e devera ser composto por conselheiros independentes (externos)
e internos;

O Diretor Executivo ndo podera ser o presidente do Conselho de
Administracdo (BM&FBOVESPA/CVM);

Buscar a separagéo dos cargos e se possivel o Diretor Presidente nao
fazer parte do Conselho de Administragéo;
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Pode-se enumerar as principais fungdes do Conselho de Administragao:
1) Estipular objetivos de desempenho;

Escolher, remunerar, fiscalizar e substituir os executivos principais;

Rever a remuneragao da alta administracdo e dos conselheiros;

Aprovar as principais politicas;

)

)

)

5) Acompanhar a operagéo e o desempenho da empresa;

) Aprovar orcamentos;

) Aprovar os planos de negoécio;

) Escolher a Auditoria Independente;

) Aprovar a indicacdo de novos conselheiros de maneira formal e
transparente;

10) Nomear representantes da empresa;

11) Discutir e decidir assuntos ligado aos acionistas;

12) Analisar grandes dispéndios de capital, aquisicdes e alienagdes;

13) Rever e reorientar a estratégia corporativa;

14) Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse da diretoria, dos
conselheiros e dos acionistas;

15) Assegurar a integridade dos sistemas contabil e financeiro da
companhia, inclusive a Auditoria Independente, e a existéncia de sistemas
adequados de controle;

16) Verificar a eficacia das praticas de governanga adotada e promover
modificagdes quando necessarias;

17) Supervisionar o processo de divulgagdo e comunicagdes;

18) Assegurar o cumprimento da legislagdo em vigor e considerar o
interesses dos acionistas;

19) Tratar todos os acionistas com igualdade;

20) Atuar com informagdes confiaveis, fundamentadas, agir de boa-fé, com

critério, resguardar as devidas preocupacdes, fazer prevalecer o interesse

da empresa e dos acionistas.

Conforme Andrade e Rossetti (2012), quanto a diretoria executiva:
* Realiza o meio campo entre as atribuigbes da Governanga Corporativa e

as unidades organizacionais da empresa
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» Consolida o otimizado processo decisorio da empresa;

* Formado por varios diretores de setores;

* Mesmo que atue de modo colegiado, cada Diretor pode tomar as suas
decisdes;

+ Define o seu modelo de gestao organizacional;

» Elabora planos de agéo e metas

» Contribui no planejamento estratégico

* Realiza o planejamento, controle e execu¢do das metas

Quanto aos conselhos/comités, pode-se comentar que refere-se a uma
reunido estruturada de varias pessoas para emitir, por meio de discussao
organizada, uma opinido a respeito de um assunto previamente estabelecido, e
que, nascida de debates, seja a mais adequada em um contexto especifico da
empresa, bem como facilmente incorporada e adequadamente implementada.

Os seguintes conselhos/comités podem ser mais facilimente encontrados
nas grandes companhias: comité de estratégias, auditoria, ética, governanga
corporativa, fiscal, remuneragao, investimento, executivo, recursos humanos,
sustentabilidade, gestao de riscos e juridico.

Um conselho/comité muito importante refere-se ao Conselho de Familia.
Ele corresponde a um 6rgéo independente ao Conselho de Administragéo e tem
como objetivo levar para o Conselho de Administragao a visao da familia sobre
o futuro da empresa ou de determinada opinido sobre algum assunto relevante
em discussao.

Além disto, o Conselho de Familia se torna muito importante para o
processo sucessorio organizacional, representando um espaco legitimado para
as familias (que possuem a propriedade e seus futuros herdeiros) discutirem o
futuro da empresa.

A partir da compreensdo dos elementos que compdem o sistema de
Governanga Corporativa, pode-se finalizar o presente capitulo apresentando a
relagéo existente entre os trés principais elementos: Proprietarios, Conselho de

Administragao e Diretoria Executiva, na Figura 7.
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Figura 7: Tridangulo Basico da Governanga Corporativa
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politicas corporativas

Fonte: Adaptado de Silva, 2010.

Compreende-se que tanto os proprietarios, quantos os conselheiros e os
diretores séo pecas chave para o alcance dos resultados organizacionais e para

a perpetuidade organizacional no mercado.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente capitulo buscou analisar a Governanga Corporativa como
ferramenta estratégica do processo sucessoério empresarial, com vistas a
perpetuidade organizacional no mercado.

Inicialmente se estudou o processo de sucessdo empresarial e
seguidamente se dedicou ao estudo da Governanga Corporativa, sua origem,
principios, valores e os elementos que compdem o sistema.

Compreende-se que o processo de sucessao passa a ser visto como mais
atencao dos proprietarios, principalmente das organizagdes familiares. Planejar

0 processo sucessorio, isto &, inserir o sucessor e fazer com que ele tenha
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vivéncia da empresa e da sua responsabilidade futura séo fatores relevantes
para a continuidade das atividades empresariais.

Neste cenario, a Governanga Corporativa passar a ser um fator
estratégico no processo de sucess@o e na perpetuidade organizacional. Ela
contribuira na definigdo de todos os atores, as suas fungdes, responsabilidades
e controles. Para tanto a organizagéo devera definir as suas normas de conduta,
levando em consideragéo os interesses de todos os interessados.
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A ESTRUTURA E OS MECANISMOS DE GOVERNANCA
EM EMPRESAS FAMILIARES

Claudionor Guedes Laimer

Renan Bonamigo Tonial

1. INTRODUGAO

Atualmente, a empresa familiar tem se destacado nos estudos
académicos, especialmente, por representar uma parte significativa de todas as
empresas. Desse modo, estima-se que em todo o mundo, as empresas
familiares representem em torno de 65% a 80% de todas as empresas
(GERSICK; DAVIS; HAMPTON; LANSBERG, 1997). Com isso, pode ser
considerado que as empresas familiares representam a forma predominante no
mundo, sendo que as pesquisas académicas tém crescido nos Ultimos anos,
indicando uma rapida acumulacéo de novos conhecimentos sobre a familia (YU;
LUMPKIN; SORENSON; BRIGHAM, 2012).

Neste sentido, os estudos académicos tém sido direcionados para alguns
temas, como a governanga em empresas familiares, especialmente, pela
separagdo entre a propriedade e a gestdo (controle) da empresa (BERLE;
MEANS, 1932). Desse modo, a visédo do conflito de interesse, que envolve
aspectos de contrato e de comportamento estdo recebendo uma atengdo
especial.

Portanto, a necessidade de solucionar o conflito de interesse tem sido
essencial para a compreenséo da longevidade e sobrevivéncia das empresas
familiares (TONIAL; LAIMER, 2012). Pois, a empresa familiar esta envolvida em
um conjunto de interagdes entre familiares, proprietarios e gestores, que nem
sempre estdo concentrados em um Unico individuo. Embora, tenha ocorrido um
crescimento nos estudos académicos e as empresas familiares serem um tipo
predominante no mundo, a sua compreensdo continua bastante limitada
(LANSBERG, 1983).

Desta forma, o presente estudo busca compreender a seguinte questao:
como ocorre a governanga em empresas familiares? Na tentativa de responder
a questdo, este estudo busca analisara estrutura e os mecanismos de
governanga em empresas familiares. Assim, o estudo encontra-se organizado
com esta introdugdo, seguido de um referencial teérico, da metodologia de
pesquisa, do estudo de casos multiplos e das conclusdes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Empresa familiar

O conceito de empresa familiar estd baseado em dois subsistemas
(familia e empresa), compreendendo uma sobreposigédo do subsistema familia e
do subsistema empresa (LANSBERG, 1983). De tal modo, que o sistema de
empresa familiar se denomina de modelo de dois circulos (Figura 1).

Figura 1: Modelo de dois circulos

Fonte: Adaptado de Lansberg (1983).

O modelo de dois circulos apresenta uma sobreposicdo entre o
subsistema familia e o subsistema empresa, evidenciando a presenca de
individuos que estdo envolvidos em ambos os subsistemas. Desse modo, a
interface entre o subsistema familia e o subsistema empresa implica em conflito
de interesses, tendo em vista os valores familiares e os valores empresariais.

De modo geral, o conflito decorre da colisdo entre os interesses
familiares e os interesses empresariais, especialmente, no processo de
sucessdo envolvendo familiares. Pois, a sucessdo em uma empresa familiar
pressupde a intervengao do fundador (pai) e em beneficio do sucessor (filho), o
que consequentemente implica na colisdo entre os interesses da familia e os
interesses da empresa. Neste caso, quando o fundador no papel de pai (familia)
e de executivo (empresa) decide pela escolha do filho (sucessor) para assumir
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um papel na empresa (GERSICK; DAVIS; HAMPTON; LANSBERG, 1997),
remetendo a polémica duvida sobre a competéncia do filho em desempenhar um
papel na empresa.

No entanto, o sistema de empresa familiar evoluiu do modelo de dois
circulos para um modelo de trés circulos (Figura 2). A evolugdo do modelo
resgata os pressupostos de separagao entre a propriedade e a gestao (controle)
da empresa (BERLE; MEANS, 1932). Assim, o subsistema empresa passa a ser
dividido em dois subsistemas: o subsistema propriedade e o subsistema gestao
(TAGIURI; DAVIS, 1996). Desse modo, a separagéo entre a propriedade e a
gestdo sustenta a proposicdo do novo modelo tedrico de empresa familiar
denominado de modelo de trés circulos (GERSICK; DAVIS; HAMPTON;
LANSBERG, 1997).

Figura 2: Modelo de trés circulos

Propriedade

/\

Fonte:Adaptado de Tagiuri e Davis (1996) e Gersick, Davis, Hampton e Lansberg
(1997).
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O modelo de trés circulos, também denominado de modelo
tridimensional de desenvolvimento da empresa familiar (GERSICK; DAVIS;
HAMPTON; LANSBERG, 1997), possibilita um avango na compreensdo do
sistema de empresa familiar, que passa a ser composto de trés subsistemas:
familia, propriedade e gest&o. Os trés subsistemas séo interdependentes e estao
em constante interagéo entre si, configurando um conjunto de diferentes tipos de
relagdes (LAIMER; TONIAL, 2014):

e As intrarrelagdes sdo estabelecidas dentro de cada circulo;

o As inter-relagdes sdo estabelecidas entre os circulos nas interfaces
criadas pela proximidade fisica e relacional;

o As extrarrelacdes séo estabelecidas com o ambiente externo,
influenciando ou influenciado por cada subsistema ou pelo sistema da
empresa familiar.

Neste sentido, o modelo tedrico pressupde a interdependéncia entre os
subsistemas familia, propriedade e gestéo, o que implica no desenvolvimento da
empresa familiar. Os tipos de relagdes indicados nesse modelo permitem que os
individuos envolvidos em um subsistema, também possam desempenhar papéis
em outros subsistemas, que podem ser percebidos através das suas interfaces
(LAIMER; TONIAL, 2014). Com isso, o individuo pode desempenhar diferentes
papéis na empresa familiar, envolvido exclusivamente em um Unico subsistema
ou envolvido concomitantemente em dois ou trés subsistemas.

Portanto, o envolvimento do individuo em um dos subsistemas torna-se
condigdo sinequa non para que faga parte da empresa familiar. Desse modo, o
envolvimento do individuo nos subsistemas e, em especial, nas suas interfaces,
pode provocar conflito entre as partes interessadas. Assim sendo, no decorrer
do tempo ocorrem sucessivas mudangas na familia, na propriedade e na gestao
(RUTHERFORD; MUSE; OSWALD, 2006), repercutindo nos processos de
sucesséo e, principalmente, na governanga da empresa.

2.2.Estrutura de governanga em empresa familiar

A governanga pode ser compreendida como “[...] um instrumento de
solugdo de conflitos entre as partes interessadas (i.e., shareholders e
stakeholders). Com isso, percebe-se [...] uma gestdo mais eficiente, com
transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade” (LAIMER;
LAIMER, 2012, p. 124). Desse modo, a governanga tem como principios basicos
a transparéncia, a equidade, a prestagdo de contas e a responsabilidade
corporativa (IBGC, 2009).
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Por outro lado, a governanga também pode ser vista como um “sistema
pelo qual as organizagdes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo
os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administragdo, Diretoria e
6rgaos de controle (IBGC, 2009, p. 19). De tal modo, que uma empresa familiar
deve constituir uma estrutura de governanga (Figura 3) adequada as suas
atividades empresariais, instituindo 6rgaos necessarios e observando os
preceitos definidos pela Lei das Sociedades Andnimas’.

Figura 3: Estrutura de governancga

Assembleia Geral

Auditoria Conselho de Conselho
Administracio
i
Diretoria

Fonte: Elaborado pelos autores.

Embora possa parecer que a governanga esteja mais direcionada a
sociedade andénima de capital aberto (i. e., negocia agbes no mercado de
capitais), € conveniente estabelecer uma estrutura de governanga em empresa,
independentemente da natureza juridica (e.g., sociedade limitada ou sociedade
andnima) ou do tipo de controle (e.g., familiar ou ndo familiar). Desse modo, a
estrutura de governanga deve considerar, pelo menos, os seguintes 6rgéos
sociais:

a) Assembleia Geral ou Reunido de Sécios € o 6rgdo maximo da
empresa e tem a participagdo dos proprietarios (i.e., acionistas ou
sécios);

b) Conselho de Administracdo é o 6rgdo de representagdo dos
proprietarios e de deliberacdo colegiada encarregado de fixar a

orientagdo dos negdcios, monitorar e incentivar a gestédo da empresa;

10 Decreto 3.708, de 10 de janeiro de 1919, que regula a constitui¢do das sociedades limitadas, destaca que
o que ndo for regulado pelo contrato social, devera observar as disposi¢des da Lei das Sociedades Andnimas
(BRASIL, 1919).
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c) Conselho Fiscal é o 6rgéo responsavel pela fiscalizagdo da gestéo da
empresa;

d) Diretoria Executiva é responsavel pela gestdo da empresa, com a
execugao das diretrizes fixadas pelo Conselho de Administracédo e a
obrigagéo de prestagao de contas;

e) Auditoria Independente é o érgdo responsavel pela verificagdo de
conformidade de agdes ou omissdes, apurando eventuais
irregularidades com o proposito de evitar as consequéncias dos erros
ou das fraudes.

Desta forma, a estrutura de governanga pode ser um indicativo da
profissionalizagdo da empresa familiar (STEWART; HITT, 2012). De tal modo,
que a profissionalizagdo na empresa familiar, normalmente, pode ser conduzida
por dois caminhos a serem seguidos, ou seja, impor aos familiares a
profissionalizagdo ou sujeitar-se ao recrutamento, selecdo e contratagdo de
executivos.

2.3. Mecanismos de governanga em empresa familiar

A governanga surgiu como alternativa para solucionar o conflito de
interesses, também denominado de conflito de agéncia, que decorreu da
separagdo entre a propriedade e a gestdo (controle) da empresa (BERLE;
MEANS, 1932). O conflito de agéncia tem como base o problema de agéncia,
que tem origem na delegagao de poder —em que o principal (proprietario) delega
a um agente (executivo) a gestdo de sua propriedade (JENSEN; MECKLING,
1976).

Neste sentido, identifica-se na literatura a existéncia de duas razées que
provocam o conflito de agéncia, ou seja, a inexisténcia do agente perfeito
(ROSS, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976) e a inexisténcia do contrato
completo (KLEIN, 1983). A inexisténcia do agente perfeito tem como base o
comportamento imperfeito (oportunismo) do agente (executivo), que sobrepde
seus proprios interesses em detrimento dos interesses da empresa
(proprietario). Enquanto, que a inexisténcia de contrato completo tem como base
aincerteza e a descontinuidade, ou seja, os contratos sdo incompletos, pois néo
podem prever todas ocorréncias possiveis e as mudangas no ambiente de
negocios.

Por outro lado, os mecanismos de governanga podem assegurar que o
comportamento do agente (executivo) esteja alinhado aos interesses da
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empresa, coibindo que maximize os seus proéprios interesses (utilidade pessoal)
em detrimento da empresa. Assim, os mecanismos de governanga podem ser
criados para incentivar e monitorar o comportamento do agente (executivo). Os
mecanismos podem estar ligados a estrutura de governanga ou serem instituidos
pela empresa, tendo os seguintes exemplos:

e Conselho de familia;

¢ Conselho de herdeiros;

e Acordo de acionistas;

¢ Politica de dividendos;

e Acordo de reconcentragédo acionaria;

e Separagao entre remuneragao do capital e do trabalho.

e Segregacdo de fungdes: executivo (CEO - Chief Executive Officer) e

presidente do Conselho de Administragéo (Chairman);

o Politica de recrutamento e selegéo de executivo;

¢ Planejamento da sucesséo;

o Politica de aposentadoria;

¢ Planejamento Estratégico;

¢ Relatdrio da Administragéo;

o Demonstragdes Contabeis;

¢ Auditoria interna;

e Controladoria;

e Codigo de conduta;

e Cadigo de ética.

Os mecanismos de governanga, também, denominados de boas praticas
de governanga podem auxiliar na solugdo dos conflitos de interesses que
ocorrem nas empresas. Entretanto, observa-se que a empresa familia revita a
formalizagdo dos processos operacionais e a utilizagdo de ferramentas de
gestdo (RUTHERFORD; MUSE; OSWALD, 2006), dificultando a sua
profissionalizag&o.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo configura-se como uma pesquisa qualitativa de natureza
exploratéria, visando analisar a estrutura de governanga de empresas familiares
brasileiras. Desse modo, utiliza-se o estudo de casos multiplos (YIN, 2005) como
estratégia de pesquisa, a partir da selecdo de casos a serem estudados. Com
isso, observou-se os seguintes critérios de selegdo de casos: empresa familiar
brasileira, sociedade andnima, segmento fabril e disponibilidade em participar do
estudo, sendo assim, foram selecionadas duas empresas, sendo uma fabricante
de maquinas e equipamentos para agricultura e outra fabricante de carrocerias
para 6nibus. Os casos selecionados configuram-se como casos tipicos ou
representativos do seu segmento industrial (YIN, 2005).

3.1. Coleta de dados

Os procedimentos de coleta de dados basearam-se em diversas fontes
de evidéncias, a partir das técnicas de entrevista, observagdo direta e
documentos (YIN, 2005). Os documentos serviram de suporte para a realizagdo
das entrevistas e da observacéo direta. As entrevistas foram realizadas com
base em um roteiro previamente elaborado, que serviu como guiadas entrevistas
(MALHOTRA, 2006). A observagéo direta foi realizada através de um roteiro de
visita e forneceu informagdes adicionais para compreensdo dos casos
estudados.

As entrevistas foram realizadas com os executivos de cada empresa,
sendo que desempenhavam papéis na interface da familia, da propriedade e da
gestdo. No caso 1, a entrevista foi realizada com a diretora comercial (Entrevista
1). Da mesma forma, no caso 2, a entrevista foi realizada com o gerente
(Entrevista 2). Assim, as entrevistas tiveram a duragdo de quatorze dias, entre
os contatos iniciais com os entrevistados e a realizagdo das entrevistas. Além
disso, as entrevistas tiveram duragido média de aproximadamente trinta minutos,
sendo gravadas com a anuéncia dos entrevistados, para posterior transcri¢céo e
analise.

3.2. Analise dos dados

Os procedimentos de analise dos dados basearam-se na transcrigdo das
entrevistas e foram armazenadas em um banco de dados. Para a analise dos
dados transcritos utilizou-se a técnica de analise de contetido (BARDIN, 2010).
Além disso, a andlise de conteudo foi conduzida com base nos dados primarios
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(entrevistas e observacéo direta) e secundario (documentos), sendo que foram
categorizados os dados das entrevistas, da observagdo direta e dos
documentos.

Apds a categorizagdo foram identificados os principais aspectos da
estrutura e dos mecanismos de governanga. Os aspectos da estrutura e dos
mecanismos de governanga foram descritos e analisados em cada um dos
casos, sendo posteriormente, os casos analisados de forma conjunta, mediante
a comparagao.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Caso 1: Fabricante de maquinas e equipamentos para agricultura

Este estudo de caso se refere a um fabricante de maquinas e
equipamentos para agricultura que conta com sete unidades de producgédo e
comercializa seus produtos no mercado nacional e internacional. A empresa
possui 50 anos de atividade na fabricagdo de maquinas e equipamentos para
agricultura, sendo caracterizada como uma empresa familiar de controle
societario nacional e constituida como uma sociedade anbnima de capital
fechado.

Desta forma, a empresa esta caracterizada como uma sociedade
andnima e sua estrutura de governanga conta com um Conselho de
Administragédo. De acordo com a Diretora Comercial, a empresa deve “ser gerida
como uma grande empresa, s6 que com menos gente e mais trabalho”
(Entrevista 1). Este pensamento reflete na forma de gestdo da empresa, visto
que ha um Conselho de Administracdo formado pelos acionistas da empresa e
também por conselheiros independentes.

Por outro lado, “hd um Conselho, mas as praticas de governanga ainda
nao existem. Nao existe um CEO atuante, as decisdes sao tomadas por votagédo”
(Entrevista 1). Mesmo sem a existéncia de um CEO atuante, a Diretora indica
que ha critérios informais implicitos para a escolha dos Diretores da empresa,
tais como: formagao e vivéncia no exterior aliada a conhecimento de no minimo
trés idiomas (i. e., devido ao fato de que a empresa atua no mercado
internacional).

Como o fundador, ainda, atua ativamente na gestdo da empresa, os
mecanismos de sucessdo nos 6rgdos de governanca da empresa ndo foram
formalmente discutidos. Ha o pensamento na empresa de que o fundador ainda
continuara ativo por certo tempo (apesar da idade avancada) e que um dos



45

sucessores (i. e., filho mais velho) estd preparado para assumir as
responsabilidades, quando da ocasido do afastamento do fundador proprietario.
“A gente acredita que meu irmé&o esta bem preparado para suceder [o fundador],
mas esperamos que ele continue por muito tempo ainda com a gente” (Entrevista

1).

A existéncia de um Conselho de Familia e/ou um Conselho de Herdeiros
ainda ndo é pratica adotada pela empresa, assim, como a reformulagéo
estratégica da empresa em relacdo aos objetivos de longo prazo. Pois, “a
estratégia [da empresa)] continuou sempre a mesma, claro que sempre se
adequando-se ao mercado” (Entrevista 1).

Ja com relagdo a abertura e divulgagdo de informacdes para os
acionistas e ao mercado, independentemente, do cumprimento de obrigagdes
formais, “existe [...] Assembleia, Conselhos, relatérios, balancetes, sendo
disponibilizado para todos, [ou seja,] isso € bem estruturado” (Entrevista 1).
Além, de que “isso é importantissimo, ndo tem como gerir uma empresa média
ou grande, sem esses relatorios, para vocé tomar decisdo, fazer planejamento,
deve ter todos os relatérios [, ou seja, precisa de informagdes]”’ (Entrevista 1).

Na sucessdo ndo estdo claramente definidos os mecanismos de
governanga, como politicas e diretrizes para orientar a implementagédo de um
processo de sucessdo, pois constata-se a presenga da informalidade em
detrimento de procedimentos formais. Tal fato, também, é constatado em relagéo
a transferéncia do controle societario, considerando que, de modo geral, o
controle esta concentrado no fundador da empresa.

No entanto, a empresa tem uma politica bem definida quanto a igualdade
de oportunidades de entrada e remuneragéo para cargos executivos entre ndo-
familiares e familiares. Desse modo, percebe-se que mesmo com a
informalidade existem oportunidades para a inser¢do de profissionais nao-
familiares na empresa.

Os familiares que atuam na gestdo da empresa ndo tiveram uma
orientagdo e formagao profissional dentro da empresa, pois na empresa “ndo
havia essa visdo de coaching, ou seja, de acompanhamento ha alguns anos
atras, isso somente comegou a ocorrer atualmente” (Entrevista 1). Porém, a
formacgao e orientagéo profissional fora da empresa para os sucessores tendo
sido determinante para a sua inser¢cdo na empresa. Sendo, que 0s sucessores
foram avaliados por critérios rigorosos, mesmo implicitos e informais, associados
a sua insergao e manutencao na gestdo da empresa. Além disso, as politicas de
aposentadoria e de formagéo de herdeiros como futuros acionistas, ainda nao
foi elaborada. Embora evidencie-se a existéncia de alguns mecanismos de
reconcentracdo acionaria e protegédo familiar no estatuto social, essas questdes
sdo abordadas superficialmente pelos 6rgdos de governanga da empresa.
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A separagéo entre remuneragéo do capital e do trabalho existe, embora
o fundador seja o principal acionista e beneficiario principal da politica de
dividendos da empresa. A empresa reinveste parte significativa dos resultados,
ou seja, “todos os investimentos s&o voltados para a empresa” (Entrevista 1).

Outros mecanismos de governanga, como acordo societario e codigos
de conduta e de ética ndo foram estabelecidos formalmente, porém ha alguns
acordos implicitos estabelecidos entre os sucessores e o fundador, que norteia
os relacionamentos internos e externos. Assim, evidencia-se que “ndo foi
estabelecido por escrito um termo de conduta, mas esta atrelado a cultura da
empresa. Isso é algo implicito na familia e na empresa” (Entrevista 1). Além
disso, “[...] a gente pensa sempre, se a empresa esta bem, a familia esta bem,
entdo sempre a empresa em primeiro lugar” (Entrevista 1), indicando, assim, que
0s mecanismos para o tratamento de conflitos na empresa sdo fundamentais,
mesmo que de maneira implicita e informal.

Os valores familiares envolvem pontos subjetivos e pessoais da familia
que se fazem presentes na cultura organizacional da empresa. Desse modo, a
presenga dos valores como trabalho, cumplicidade e fraternidade entre os
membros da empresa, sejam eles herdeiros ou profissionais atuantes na gestdo
& visivel, assim como a visao da familia sobre o seu papel na empresa. “A cultura
da empresa é muito forte” (Entrevista 1), pois reflete os valores familiares,
mesmo nao tendo mecanismos formais de formagdo e transmissdo de valores
estabelecidos pela familia, a caracteristica é facilmente observada.

Neste sentido, a empresa tem claramente definida a formagéo de
liderangas e de sucessores e a solugdo dos conflitos dos membros da familia.
As liderangas surgem naturalmente dentro da familia, especialmente, entre os
herdeiros, e “ndo existe rivalidade nem heranga emocional na empresa. Nao ha
nem tempo para vaidades” (Entrevista 1).

A reputagdo da familia e as caracteristicas familiares sdo fatores
determinantes para o sucesso da empresa, ou seja, “na empresa familiar, vocé
tem mais mobilidade em obter informagéo [sobre a necessidade do mercado],
trazer rapidamente [para a empresa] e usar essa informagao para a tomada de
decisdo o mais rapido possivel, o que em uma empresa multinacional ndo tem”
(Entrevista 1).

4.2. Caso 2: Fabricante de carrocerias para 6nibus

Este estudo de caso se refere a um fabricante de carrocerias para 6nibus
que conta com duas unidades de produgdo e comercializa seus produtos no
mercado nacional e internacional. A origem da empresa ocorreu com a aquisi¢gao
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das instalagcdes de uma antiga fabrica de carrocerias para 6nibus fundada em
1949, que teve sua faléncia decretada apdés 35 anos de atividade. Como
sucessora de uma unidade de produgdo estruturada, a empresa retomou a
producédo de carrocerias e, atualmente, conta com 30 anos de atividade de
fabricagéo de carrocerias para 6nibus.

A empresa caracteriza-se como uma empresa familiar de controle
societario nacional e constituida como uma sociedade anénima de capital
fechado. Desse modo, a estrutura de governancga conta com um Conselho de
Administragdo e com a presenca de conselheiros independentes. A empresa ao
adotar os principios de governancga corporativa alterou sua natureza juridica de
sociedade limitada para sociedade andénima de capital fechado, “isso foi
implementado para a empresa melhorar as suas praticas de gestdo com um todo
[...]” (Entrevista 2).

Por outro lado, observa-se a existéncia de separagdo entre o CEO
(executivo principal) e o Chairman (presidente do Conselho de Administragao),
sendo que “os cargos sdo bem distintos” (Entrevista 2). Além disso, existe uma
definigdo de critérios para a escolha do CEO, pois a profissionalizagao tem sido
uma prioridade na empresa. Portanto, para atender aos requisitos da
governanga corporativa, todas as questdes ligadas ao tema como a presenca de
Conselho de Familia, mecanismos de governanca e processo de sucessao tem
sido ou estédo sendo implantados. A profissionalizacdo da gestdo fica evidente
nas palavras do Gerente sobre a estratégia adotada pela empresa a longo prazo:
“a estratégia da empresa é definida a partir do mercado, dos clientes, etc.”
(Entrevista 2).

Para atender aos principios de governanga corporativa, a empresa
realizada a divulgagdo e abertura de informagdes para os acionistas e para o
mercado, embora ocorra uma selegdo do que sera ou nado publicado. No
ambiente interno, as informagbes financeiras s&o divulgadas para os
colaboradores, ao passo que no ambiente externo, as informagdes financeiras
ndo sado divulgadas para o mercado. No que tange aos acionistas, as
informacgdes financeiras e ndo financeiras sdo divulgadas em sua totalidade,
tendo total transparéncia sobre o andamento dos negdécios.

Devido ao nivel de profissionalizagéo presente na empresa, os aspectos
que envolvem a sucessdo, tanto na gestdo, quanto na propriedade estédo
estruturados. Assim, percebe-se a importancia da profissionalizagdo no
processo de sucessdo, pois “apds [a empresa] ter constituido o Conselho [de
Administragdo], ja estava preparando o CEO, que na época era Diretor
Financeiro, para assumir essa fungao” (Entrevista 2).

Ainda, como fruto da adogédo da governanga corporativa, a protecdo
patrimonial, a politica de aposentadoria e a utilizagao de critérios de competéncia
e mérito para admissdo, promogao e demissdo de familiares na gestdo sao
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praticas adotadas pela empresa. De tal modo, que “cada um dos quatro
acionistas ja vem trabalhando com seus herdeiros [quanto a sua possibilidade
ou ndo de inserg¢édo no negdcio familiar]” (Entrevista 2). Do mesmo modo, para a
entrada de um membro da familia na empresa, é necessario “ter pés-graduagéo,
MBA, dois anos de experiéncia em empresa do mesmo porte (em faturamento e
em tamanho) e, ainda assim, disputar com os executivos, com os candidatos
externos (mercado), os cargos dentro da empresa” (Entrevista 2).

Uma alternativa para a profissionalizagdo na empresa pode ser a
definicdo de um Acordo de Acionistas que contemple diversas possibilidades
existentes na empresa. Pois, a empresa possui um Acordo de Acionistas que
contempla um cédigo de conduta dos acionistas, mecanismos de tratamento de
conflitos, politicas de dividendos, mecanismos de reconcentracdo acionaria e
separagao entre remuneragao do capital e do trabalho.

Os valores familiares e a visdo da familia sobre o seu papel no negécio
séo percebidos como determinantes na empresa. Pois, a preocupacdo com a
formagéo de liderangas, o processo de sucessao, a inclusdo de novas geragdes
da familia sdo aspectos valorizados pela familia. Com isso, evidencia-se a
importancia da profissionalizagdo na empresa e da separagdo entre familia,
propriedade e gestéo.

Por enquanto, a participagdo na gestdo da empresa esta limitada aos
acionistas através do Conselho de Administragdo, ndo sendo estendida aos
herdeiros em geral. A presenca de familiares na gestdo da empresa esta
controlada pelo Acordo de Acionistas, pois “os parentes [que atuam na empresa]
estdo saindo aos poucos. Existem negdcios com parentes, mas foi dado prazo,
por forga do Pacto de Acionistas, que dentro de dois anos esses negécios com
parentes cessem” (Entrevista 2).

4.3. Andlise conjunta dos casos

Considerando as evidéncias empiricas apresentadas nos casos
estudados percebe-se semelhangas e diferengas em diversos aspectos. De tal
modo, que a estrutura e os mecanismos de governanca apontam elementos
comuns entre as duas empresas familiares (Quadro 1).
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Quadro 1: Aspectos da estrutura e dos mecanismos de governanga

ASPECTOS
Conselhos de familia

Conselho de Administragao

CASO 1
Nao existe.

Existe Conselho.

CASO 2
Existe Conselho.

Existe Conselho.

Critérios de escolha do CEO EX|sterr1_ critérios EX|ste_m critérios
informais. formais.

Segregacgao de fungdes (CEO e . . =

Chairman) Nao existe. Existe segregacéo.

Mecanismos  de sucessdo na Nao existem. Existem mecanismos.

governanca

Definicdo da estratégia da Orientada pelo Orientada pelo

empresa mercado. mercado.

Divulgagao das informagoes Divulgagao interna. Divulgagdo interna e

externa.

Acqrd(? . © reconcentragdo Estatuto social. Estatuto social.

societarios

Codigos de Conduta e de Etica Nao existe. Existe.

Mecanismos de solugdo de . . .

conflitos Nao existe. Existe.

Politicas e diretrizes para orientar Existe mecanismos Existe mecanismos

a sucesséo informais. formais.

Transferéncia do controle Controle com o Controle com os

acionario fundador. fundadores.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A estrutura e os mecanismos de governanga das empresas familiares

sdo diferentes entre os casos estudados. Nota-se que existe algumas
semelhangas, entretanto, essas semelhangas acabam sendo diferentes em
virtude de que em um caso apresenta-se formal e em outro apresenta-se
informal. Embora, a estrutura e os mecanismos de governanga ndo estejam
plenamente instituidos nas empresas familiares estudadas percebe-se uma
evolugéo na condugéo dos negocios.

Portanto, percebe-se que em ambas as empresas existe a necessidade
evolugdo das relagdes inerentes ao sistema da empresa familiar. Desse modo,
o estabelecimento de uma estrutura e de mecanismos de governanga pode ser
uma alternativa para o desenvolvimento da empresa familiar, influenciando na
longevidade e sobrevivéncia das empresas.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo os conceitos de empresa familiar e de governanga, a
fim de compreender a estrutura e os mecanismos de governanga em empresas
familiares. Desse modo, o estudo de casos de empresas familiares longevas
serviu de suporte para compreensao da estrutura e dos mecanismos de

governanga.

Nos casos analisados evidencia-se que a estrutura e os mecanismos de
governanga tém contribuido para o desenvolvimento da empresa familiar.
Embora, seja necessario estabelecer formalmente e adequadamente a estrutura
e 0s mecanismos de governanga como alternativa para melhorar o
desenvolvimento da empresa familiar, o que podera influenciar na longevidade

e sobrevivéncia das empresas.

O estudo procura contribuir com as pesquisas académicas sobre o tema,
a partir da compreensdo de dois novos casos de empresas familiares. As
evidéncias apontadas em ambos os casos indicam o status quo da estrutura e

dos mecanismos de governanga em empresas familiares.

Portanto, estudos futuros podem investigar a influéncia das interagdes
no processo de sucessao e de governanga em empresas familiares (GERSICK;
LANSBERG; DESJARDINS; DUNN, 1999; CHRISMAN; CHUA; SHARMA,
2005). Além disso, os efeitos do género no processo de sucessdo e de
governanca (IBRAHIM; SOUFANI; LAM, 2001; LAMBRECHT, 2005),
considerando um crescente aumento da participagdo das mulheres e das novas

geracgdes nas empresas familiares.
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ANALISE FUNDAMENTALISTA DO MERCADO
ACIONARIO
DA EMPRESA GRAZZIOTIN S/A

Wagner Kléckner

Marlene Koehler Dal Ri

1. INTRODUGAO

As estatisticas oficiais do Brasil vém apresentando baixos indices de
crescimento. O dinamismo da demanda interna vem perdendo for¢gas em todos
os setores da economia. A alta do dodlar, da inflagdo e o aumento das contas
publicas séo resultado da precaria gestdo governamental, cujo quadro somente
podera ser revertido mediante mudangas macroecondmicas e reforma tributaria.
O ambiente de negdcios estd cada vez mais complexo e regulamentado, e os
movimentos sociais sdo motivo de preocupagao.

Devido ao instavel ambiente econdmico precisa-se saber exatamente
onde ou no que se pode investir. A analise fundamentalista € uma ferramenta de
avaliagdo do comportamento real das empresas, gerando elementos que
permitem ao investidor tomar decisées com seguranga na Bolsa de Valores. A
premissa basica da analise fundamentalista € de que o valor justo para uma
empresa se da pela sua capacidade de gerar lucros no futuro. O uso de calculos
de indicadores (liquidez, endividamento e rentabilidade) permite a compreensao
da saude financeira da empresa.

Cabe salientar ainda, que para se fazer uma analise de qualquer empresa
sdo necessarias nogdes basicas do mercado financeiro nacional e internacional,
assim como do mercado de capitais e também da Bolsa de Valores. No caso
atual, portanto, fez-se uso dos indicadores financeiros, de liquidez, de
endividamento, de rentabilidade e de valores ciclicos.

O estudo foi realizado na Grazziotin S/A, empresa do setor de comércio
varejista de vestuario, calgados, tecidos, casa e construgdo para todas as
classes econdmicas. Atualmente opera nos trés Estados da regido Sul, com 308

lojas divididas em quatro grandes redes — as Lojas Grazziotin, a Rede Tottal, a
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Rede Por Menos e a grife Franco Giorgi. Além disso, atua também nos setores
de pecudria, financeira e imobiliario.

A Grazziotin S/A esta inserida num setor em que a politica adotada pelo
atual Governo vem sendo fomentada nos Ultimos anos, ou seja, ela busca
crescer a partir do consumo. Destarte, se comparada aquela empresa fundada
em 1950, percebe-se uma evolugdo constante, com permanente adequagao aos
interesses do mercado. Ao se analisar a cultura da empresa, percebe-se que
muitos aspectos permanecem por mais de 60 anos e se mantém ainda hoje,
sustentando um crescimento constante. A seriedade nos negécios, a disciplina
no trabalho e a vocagao para o comércio sdo aspectos que se comprovaram ao
longo dos seus anos de existéncia e garantem a continuidade da empresa.

O presente estudo, portanto, tem o propdsito de avaliar a empresa
Grazziotin S/A a partir de uma analise fundamentalista dos balangos trimestrais,
isto €, do primeiro trimestre de 2013 ao terceiro trimestre de 2014, totalizando
sete resultados financeiros para analise.

Neste contexto define-se como problema ou questdo deste estudo: a
partir de uma analise fundamentalista é perceptivel que a Grazziotin S/A é
uma empresa com potencial para investimento?

O estudo se justifica em fungéo da acirrada competitividade no setor de
vestuario. Nos ultimos anos a industria de vestuario brasileiro vem passando por
varias dificuldades devido aos fortes concorrentes internacionais, alto
endividamento do consumidor brasileiro, falta de mao de obra qualificada, falta
de investimento na produg&o nacional, elevagéo dos custos de importacao de

matérias primas e elevadas taxas de impostos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O Mercado Acionario

A globalizagao econémica € a abertura de economias aos fluxos de bens,
servigos, capital e negdcios de outros paises com a integragéo de seus proprios

mercados. Ja a globalizacdo financeira é a movimentacdo de capital e firmas
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entre fronteiras. “A globalizagéo ¢ a fase mais avangada do capitalismo. Com o
declinio do socialismo, o sistema capitalista se tornou dominante no mundo”
(NOGUEIRA, 2013, s/p).

A abertura das economias subdesenvolvidas € uma das principais
consequéncias da globalizagao, o que levou as pessoas a se interessarem cada
vez mais pelo mercado de agdes, buscando ali uma nova forma de
investimentos. “O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de
instituicdes e de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizagdo de recursos dos agentes compradores para os
agentes vendedores” (PINHEIRO, 2007, p. 130).

O mercado de capitais € composto por toda a rede de Bolsas de Valores,
onde se incluem bancos, sociedades corretoras, companhias de seguro e de
investimento, além de outras instituigdes financeiras autorizadas. A principal
finalidade do mercado de capitais & gerar liquidez aos titulos de emissédo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo. No mercado de capitais, as

acgdes sao os principais titulos negociados.

O objetivo do mercado de capitais é canalizar as poupancas ou o0s
recursos financeiros da sociedade com o fim de injeta-los no comércio, na
industria, ou em outras atividades econdmicas e no proprio governo (STIGLITZ;
WALSH, 2003).

O mercado de capitais € composto pelos investidores e pelos
especuladores e, ambos, com a sua utilidade, sdo importantes para o equilibrio
dos mercados. O investidor busca aplicar seus recursos e assume
frequentemente posicdes de longo prazo, buscando rendimentos por meio da
valorizagdo da empresa e da distribuicdo de dividendos. Ja o especulador
procura oportunidades, negociando sempre no curto prazo, tentando maximizar
os lucros (CASIMIRO, 2015).

O mercado de agdes estd inserido no mercado de capitais, voltando-se
para a captagdo de recursos financeiros por parte das empresas de capital
aberto. Por outro lado, quem adquire agdes tem por finalidade obter rentabilidade

na compra e na venda, bem como na aquisicdo de dividendos. Todo esse
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movimento dos pregos de mercado é capturado pelo indice de Bolsa de Valores.
A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) é o érgdo que regula e fiscaliza as
bolsas de valores no Brasil.

A compra e venda de agbes ocorre pela primeira vez no mercado primario,
onde as agbes sdo criadas pelas empresas e simultaneamente adquiridas por
investidores. A empresa faz a emissdo de agdes ou a sua venda no mercado
primario a fim de captar recursos para financiar seus projetos e fazer
investimentos. Os recursos obtidos entram no caixa da empresa, que pode abrir
seu capital.

O mercado secundario é conhecido como mercado de Bolsa de Valores.
E no mercado secundario que os acionistas vendem suas agdes para outros
investidores. Segundo Pinheiro (2007), a Bolsa de Valores possui um espago em
que os investidores podem comprar ou vender seus papeéis por meio da atuagéo

de corretoras.

As empresas com liquidez na Bolsa de Valores tém maior facilidade de
captar novos recursos no mercado primario. Por outro lado, seus acionistas
sentem-se mais otimistas com a perspectiva de vender as agdes ho momento

em que mais lhes convier.

A Bolsa Valores de S&o Paulo foi fundada em 1890 como “Bolsa Livre” e,
em 1935, passou a ser denominada de “Bovespa”. Até 1960 era considerada
uma entidade oficial corporativa ligada a Secretaria de Financas Pessoais. Apds
esse periodo é considerada uma Associagdo Civil sem Fins Lucrativos, com

autonomia financeira e institucional.

Em 1972 a Bovespa foi a primeira Bolsa de Valores brasileira a implantar
um sistema de pregéo automatizado e, em 2000, passou a consolidar e a integrar
todas as negociac¢des de ac¢des do pais. Constitui-se, portanto, numa entidade
reguladora que opera sob a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Recentemente, em 2008, a BM&F se uniu a Bovespa e passou a se
denominar de BM&FBovespa.

Existem diferentes maneiras de atuar no mercado de agbes. As opgdes
sobre as agdes dizem respeito aos direitos de compra ou de venda de um
determinado lote de agdes, o que pode acontecer com lotes fechados de 100
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acdes ou pelo seu fracionario, que vai de 1 a 99, e que possui preco e prazo
determinados.

As opgdes de compra tém a finalidade de garantir ao seu titular o direito
de compra de um determinado lote de agdes diretamente do vendedor ao prego
de exercicio até a data de vencimento da opgdo. As opgdes de venda, por sua
vez, visam garantir ao seu titular o direito de vender um determinado lote de
acgdes pelo preco praticado na data de vencimento da op¢éo. Existe, porém, a
possibilidade de haver diferentes estratégias, principalmente em decorréncia das
inUmeras posigdes que atuam nesta opgéo, podendo se constituir em titulares

ou mesmo langadoras das opg¢des de compra e de venda.

As operagdes em margem constituem uma modalidade operacional que
ocorre em Bolsas de Valores e no mercado a vista. Nela, o investidor pode
vender agbes emprestadas por uma corretora, ou tomar dinheiro emprestado de

uma corretora para a compra de agdes.

Existem, ainda, clubes de investimento, em que pequenos e médios
investidores atuam no mercado de agdes, geralmente sob a administracdo de
uma sociedade corretora, ou até mesmo de um banco de investimento ou de um
banco multiplo com carteira de investimento. Ha, porém, um limite de 150
participantes, em que a cada membro é garantida a possibilidade de aumentar o
seu ndimero de cotas até o limite de 40% do montante existente. Outrossim, o
investidor ainda possui a possibilidade de participar na gestdo dos recursos
dessa carteira.

A Bolsa de Valores impulsiona as empresas, gera poupanga para o
investidor e crescimento para o pais. A Bolsa de Valores brasileira permite que
qualquer pessoa possa ser sécio de mais de 450 companhias de diferentes
negocios e setores da economia. Para tanto necessita adquirir cotas de agdes
dessas empresas, que sao titulos que lhe dao o direito de propriedade sobre
parte da companhia. Para investir em ag¢des o investidor precisa fazer um
cadastro numa corretora e, a partir disso, serao feitas as ordens de compra e de
venda junto a Bolsa de Valores.
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Ao abrir seu capital, a empresa passa a oferecer publicamente uma
parcela de seu patriménio mediante a venda de agdes no mercado. Uma
empresa abre o seu capital principalmente para obter recursos para reinvestir no
seu negocio. Outra razdo da abertura de capital € por marketing, pois essa
atitude auxilia no seu crescimento e transparéncia. A CVM é que determina a
rotina e a regulamentacéo de tais obrigacdes.

A abertura de capital pelo administrador gera uma série de obrigacdes e
direitos que podem representar vantagens ou desvantagens para a empresa.
Ademais, faz com que a marca da empresa se fortalega junto ao mercado, bem

como reforce a governanga corporativa.

A decisdo de busca de capital préprio por meio da emissdo de novas
acoes na Bolsa de Valores é implicada por diversos fatores, os quais devem ser
ponderados, conforme o caso especifico de cada empresa. Por outro lado, os
recursos obtidos pela emissdo de agdes caracterizam-se como uma fonte
estavel de financiamento, especialmente por se qualificarem como capital
proprio (RUDGE; CAVALCANTE, 1996).

2.2, Analises técnica e fundamentalista do mercado de agées

Antes de entrar efetivamente no mercado de agbes é de suma importancia
que o investidor faga uma analise do cenario econémico. “Definir um cenario
nada mais é do que a tentativa de projetar para o futuro as informagdes de hoje.
A definicdo de um cenario deve ser o ponto de partida para uma carteira de
investimentos” (GODOY; MEDINA; GAZEL JUNIOR, 2006, p. 41).

A busca desse conhecimento permitira ao investidor tomar algumas
decisbes, como por exemplo, quando investir em agdes e quais os setores mais
atrativos para se investir. Uma forma de fazer isto é por intermédio de uma
analise top down. Inicia pela andlise das perspectivas mundiais e, depois, visa
compreender como o Brasil se insere nestas perspectivas. Em outras palavras,

verificar quais os setores da economia poderédo se destacar no periodo futuro



59

analisado para que, por fim, o investidor seja capaz de selecionar as ag¢des a
serem compradas.

Uma analise do cenario mundial permitira compreender se o periodo é de
crescimento ou de recessao, qual a situacdo das economias mais fortes e quais
paises estdo crescendo mais. Essas analises indicam a diregdo que tomou a
economia mundial. Ao analisar o cenario brasileiro deve-se dar atencdo a
situag@o do governo e do ambiente politico, assim como a politica monetaria,
inflagdo e crescimento do pais. Por ultimo, e ndo menos importante, deve ser
feita uma analise da empresa em si e de suas agdes em que se pretende investir,

bem como de suas concorrentes no mercado.

Antes de investir num ativo, o investidor precisa se munir de dois tipos de
estratégias, isto é, a andlise fundamentalista e a analise técnica (grafica), em
que a primeira serve para escolher as agbes que irdo compor a carteira no longo
prazo, e a outra para tomar decisdes de negdcios no curto prazo. Ou seja, busca
identificar os padrdes de comportamento ou as tendéncias do mercado mediante
a utilizagéo de graficos e indicadores (MATSURA, 2007).

A andlise técnica utiliza os movimentos ocorridos no passado com relagdo
aos precgos e aos volumes de negociagdo de ativos financeiros e, assim, visa
fazer previsdes sobre o comportamento futuro dos pregos. Seu estudo parte de
trés principios: a) a agdo do mercado reflete todos os fatores envolvidos nele; b)
os pregos se movimentam em tendéncias; e c) o futuro repete o passado
(MATSURA, 2007).

A andlise fundamentalista, por sua vez, analisa os dados reais da
empresa, como 0s balangos, a sua participagdo nos mercados, investimentos,
grau de endividamento, politica de dividendos, produtividade, modernidade da
planta, mercado de seus produtos, capacidade de crescimento, entre outros. E
comum os investidores ndo se importarem com variagdes de curto prazo, s6
vendendo as agbes quando pioram as perspectivas das empresas. Para tanto,
utilizam informacdes referentes a empresa, do setor em que atua e da conjuntura
econdmica, considerando variaveis internas e externas que podem influenciar

nas agdes de mercado da empresa. O uso desse tipo de analise tem por objetivo
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antecipar o comportamento futuro de uma empresa no mercado (PINHEIRO,
2007).

2.3. Indicadores financeiros

E por meio dos indicadores financeiros que se pode medir o desempenho
de uma empresa, cujos dados s&o extraidos dos Balangos e dos Demonstrativos
de Resultado. A partir dai é possivel fazer uma avaliagdo da viabilidade,
estabilidade e lucratividade da empresa, ou seja, ter uma visdo mais clara da
situagdo da companhia. Os principais indicadores sdo os de liquidez, de
endividamento, de giro dos valores ciclicos, de rentabilidade, e o Ebitda/Lajida
(CORRETORA BRADESCO, 2015; FUNDAMENTUS, 2015).

Tais indicadores sdo fundamentais para proceder uma analise
fundamentalista da empresa Grazziotin S/A no periodo 2013-2014, ou seja,
verificar em que medida a crise mundial no mercado imobiliario influenciou os

seus resultados financeiros e o valor de mercado de as suas agdes.

3. METODOLOGIA

O presente estudo pode ser classificado como qualitativo (DIEHL; TATIM,
2004), exploratério (GIL, 2002), e descritivo (DIEHL; TATIM, 2004). Quanto aos
procedimentos técnicos, o estudo pode ser caracterizado como pesquisa
bibliografica (VERGARA, 2002), pois séo utilizados como fonte de informagao
estudos ja realizados e publicados sobre o tema pesquisado e a empresa
Grazziotin S/A. Trata-se, também, de uma pesquisa documental, na medida em
que serdo consultados documentos fornecidos pela dire¢cdo da organizacéo, tais
como relatérios, Demonstrativos de Resultado e Balangos (GIL, 2002).
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Ainda quanto a sua natureza, a pesquisa classifica-se como aplicada (GIL,
2002), e de estudo de caso (DIEHL; TATIM, 2004) a partir do momento em que

se propde a verificar o comportamento do mercado acionario da Grazziotin S/A.

Os sujeitos da pesquisa sdo sete balancos trimestrais consecutivos de
resultados financeiros da empresa Grazziotin S/A, sendo o primeiro de
31/03/2013 e o ultimo de 30/09/2014.

Na coleta de dados predominou a busca por dados disponiveis em fontes
oficiais da Internet, especialmente o site da empresa Grazziotin S/A, relativos a
histéria da empresa, Balangos Patrimoniais, Demonstrativos de Resultado do
Exercicio, Relatérios Financeiros, Balango Social, sua atuagédo no mercado de
capitais, Bolsa de Valores. Utilizou-se, também, o contetido de jornais e revistas,
bem como informagdes de colaboradores da referida empresa para a obtengao

de informagdes adicionais da companhia.

Apos a realizacdo da pesquisa bibliografica e documental procedeu-se o

tratamento dos dados e sua interpretagao.

Os dados e as informagbes obtidas foram analisados a partir da
compilagdo em planilhas dos valores colhidos dos Balangos Patrimoniais e
Demonstrativos de Resultado do Exercicio, com aplicacao de metodologia de

avaliagdo de empresas por indicadores financeiros.

4. CARACTERIZAGAO DA ORGANIZAGAO

A Grazziotin S/A € uma empresa com quatro redes (Grazziotin, Tottal, Por
Menos e Franco Giorgi) que segundo seus relatério financeiros operavam em
julho de 2014 com 308 lojas e 2.330 colaboradores. Atua, também, nos setores
de pecudria e reflorestamento que, com gestdo independente, se apoiam
permanentemente, garantindo a continuidade em todas as frentes. Comparada
aquela fundada em 1950, percebe-se uma evolugdo constante, com permanente
adequagao aos interesses do mercado. Em relacdo a cultura da empresa,
percebe-se que muitos aspectos perpassam estes 60 anos e se mantém, ainda

hoje, sustentando o constante crescimento.



62

Quadro 1: Demonstrativo do crescimento das lojas e colaboradores da
Grazziotin S/A

172013 272013 3712013 472013 112014 272014 372014

Namero de Lojas

Colaboradores 2142 | 2173 | 2.228 | 2.238 2.290 | 2.330 | 2.412 |

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

A estrutura de governanca da empresa Grazziotin S/A é controlada pela
VR Grazziotin, que possui 62,5% das agdes ordinarias (CGRA3 — ON e CGRA4
— PN).

A empresa Grazziotin S/A possui um Conselho de Administragdo
independente. A Diretoria Executiva € composta por Renata Grazziotin como
Presidente, Marcus Grazziotin como Vice-Presidente, e Olanir Grazziotin no
cargo de Diretor. Desde 2005 a organizagdo conta com um Conselho Fiscal
instalado a pedido dos acionistas minoritarios e assembleias. Como auditores
externos nos ultimos cinco anos, foi contratada a empresa HLB Audilink & Cia
Auditores, cujos relatérios ndo apresentam ressalvas. A Figura 10, a seguir,

mostra o organograma do grupo empresarial.

Figura 1: Organograma do grupo empresarial Grazziotin S/A.

VR GRAZZIOTIN

62,5% das agdes ON

33,2% do Capital Total

GRAZZIOTIN S/A

TODESCHINI S/A

GRATO AGROPECUARIA S/A FINANCEIRA CENTRO SHOPPING

Fonte: Grazziotin S/A (2015).
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O Estatuto da empresa prevé dividendos iguais as agdes ordinarias e
preferenciais e, desde 24/09/2008, assegura 100% de tag along? para as agdes

preferenciais.

Em 2014 a empresa manteve a intencdo de prosseguir crescendo
enquanto organizagdo, perseverando nas acdes abrangentes, voltadas ao
aumento do faturamento e do lucro. Para tanto manteve seu foco na preparagao
interna de pessoas e na aplicagdo de recursos financeiros proprios para a

abertura de novas filiais.

As perspectivas da empresa concentram-se na continuidade de melhorias
nos negocios, mantendo uma politica de promogdes mais agressivas. A
condigdo de venda sem acréscimo continua a fazer parte da estratégia,
buscando consolidar o seu foco nas lojas existentes, e desenvolver as que estdo

em processo de maturagao.

5. ANALISE FUNDAMENTALISTA DA EMPRESA GRAZZIOTIN S/A

Para realizar a analise fundamentalista da Grazziotin S/A foram
analisados os dados econémico-financeiros da empresa em periodos anuais por
meio dos balangos consolidados e dos demonstrativos de resultado do 1°
trimestre de 2013 (1T2013) ao 3° trimestre de 2014 (3T2014). No Quadro 2
consta o valor da agdo no fechamento de cada trimestre, o valor de mercado e

o capital social (agdes preferenciais e ordinarias) da empresa.

2 Tag along: é um mecanismo de prote¢do a acionistas minoritarios de uma companhia que lhes
garante o direito de deixarem a sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um
investidor que até entdo ndo fazia parte da mesma (FUNDAMENTUS, 2015).
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Quadro 2: Dados de mercado da Grazziotin (172013 a 3T2014)

Informagdes de Mercado

Valor da Agdo - CGRA4 19,40 15,50 17,94 17,40 17,12 17,50 17,45
Valor de Mercado *em milhdes 425,40 332,20 378,70 372,60 371,30 380,90 385,50
Capital Social PN+ON 21.768.245 21.815.945 21.815.945 21.815.945 21.815.946 21.868.370 21.868.370

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

O Quadro 3, a seguir, apresenta os dados do Balango Consolidado do 1°
trimestre de 2013 ao 3° trimestre de 2014.

Quadro 3: Dados do Balango Consolidado da Grazziotin S/A (1T2013-3T2014)

112013 212013 312013 412013 1120 212014 312014

ATIVO 445.613.160 455.400.600 479.183.216 517.831.031 537.460.264 542.553.296 563.096.464
[ATIVO CIRCULANTE 229.449.988 235.128.947 254.791.688 290.072.278 282.407.318 279.568.163 296.920.772
Disponibilidades 70.559.209 71.837.901 87.624.299 87.381.310 73.084.346 46.098.359 55.930.217
Direitos Realizdveis 156.801.599 161.316.772 165.386.910 200.883.045 207.238.038 231.044.751 238.485.324
Estoque 66.261.068 61.008.395 73.735.382 74.034.564 89.901.187 88.302.804 98.962.184
Desp. Do Exerc. Seguinte 2.089.180 1.974.274 1.780.479 1.807.923 2.084.934 2.425.053 2.505.231
[ATIVO NAO CIRCULANTE 216.163.172 220.271.653 224.391.528 227.758.753 255.052.946 262.985.133 266.175.692
Realizdvel a Longo Prazo 2.803.098 4.478.288 5.009.859 5.552.105 28.009.396 30.096.670 29.944.785

- 1.713.701 1.875.068 2.005.511 2.058.211 2.320.908 2.200.667
Imobilizados - A.Perm. 213.328.712 215.762.003 219.350.307 222.175.286 227.012.188 232.857.101 236.199.545
Intangivel 31.362 31.362 31.362 31.362 31.362 31.362 31.362
PASSIVO 445.613.160 455.400.600 479.183.216 517.831.031 537.460.264 542.553.296 563.096.464
PASSIVO CIRCULANTE 72.967.206 66.096.534 80.264.743 114.198.138 99.696.892 83.432.156 93.335.188
Fornecedores 42.362.103 47.026.420 64.067.920 69.313.209 65.349.321 61.389.843 74.853.748

Emprestimos Banc./Financ. - - - - - - R

Encargos Sociais/Fiscais 7.333.926 9.354.421 5.063.177 17.650.394 6.128.053 11.083.153 5.152.813
Outros Debitos 23.271.177 9.715.693 11.133.646 27.234.535 28.219.518 10.959.160 13.328.627
PASSIVO NAO CIRCULANTE 46.606.938 48.800.375 48.926.643 47.480.545 71.953.405 73.775.343 74.072.044
Exigivel a Longo Prazo - 2.995.812 3.317.195 1.318.807 3.678.354 4.321.449 4.199.240
PATRINONIO LiQUIDO 326.039.016 340.503.691 349.991.830 356.152.348 365.809.967 385.345.797 395.689.232
Capital Social 140.950.812 141.551.832 141.551.832 141.551.832 141.551.832 142.190.368 142.190.368
Reservas De Capital - 88.398.450 88.398.450 - - - -
Ajustes Avaliagdo Patrimonial 88.780.408 88.514.211 88.077.559 87.903.594 87.661.202 87.636.679 87.185.235
Reserva de Lucros 96.307.796 22.039.198 31.963.989 126.696.922 136.596.933 126.696.923 126.696.923
|Lucros Acumulados | - | - | - | - | 9.900.011 | 28.821.827 ‘ 39.616.706 |

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).
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A partir de dados dos Balancos Consolidados foram elaborados graficos
que permitem melhor visualizagdo dos dados apresentados anteriormente

Figura 2: Evolugao do Ativo Total da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragédo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Na Figura 3, pode-se verificar a notéria evolugéo do Ativo Total (26,36%),
o que denota a evolugdo da empresa ao longo dos periodos analisados.

Figura 3: Evolucédo do Patriménio Liquido, Ativo Circulante e Passivo Circulante
da Grazziotin S/A
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).
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Na figura 3 pode-se perceber, também, a evolugdo do Ativo Circulante

(29,41%), do Passivo Circulante (27,91%) e do Patriménio Liquido (21,36%).

A partir dos dados dos Demonstrativos de Resultado do Exercicio é
possivel demonstrar graficamente a evolugdo da Receita Bruta, do Resultado
Operacional, dos Custos das Mercadorias e Servigos, bem como a evolugédo do
Lucro Liquido da Grazziotin S/A.

Figura 4: Evolucdo da Receita Bruta, Resultado Operacional e Custos das
Mercadorias e Servigos da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Ao se analisar a Figura 4 percebe-se que a empresa teve um incremento
da Receita Bruta de 49,13%. Além disso, o Resultado Operacional cresceu

40,94% e o Custo das Mercadorias de Servigos teve um aumento de 51,92%.

A Figura 5 revela que a Grazziotin S/A teve um aumento de 39,63% em
seu Lucro Liquido. O grafico revela que a empresa tem seus melhores resultados

em periodos especificos, ou seja, € sazonal, com incremento nos periodos de
safra e no final de ano.
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Figura 5: Evolugao do Lucro Liquido da Grazziotin S/A (1T2013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Para a realizagdo da andlise foram utilizados os indicadores financeiros
citados no referencial tedrico deste estudo, quais sejam: Indicadores de Liquidez
(Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Liquidez Seca, Liquidez Imediata, Capital
Circulante Liquido, Capital de Giro e Necessidade de Capital de Giro);
Indicadores de Endividamento (Endividamento Geral, Endividamento do Capital
Proprio e Grau de Imobilizagao); Giro de Valores Ciclicos (giro de Clientes, Giro
de Estoque e Giro de Fornecedores); Indicadores de Rentabilidade (Retorno do
Capital Proprio e Rentabilidade do Ativo); e Ebitda/Lajida.

5.1. Indicadores de liquidez

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento da empresa, 0s quais relacionam bens e direitos com obrigagdes da
empresa. No Quadro 4, a seguir, constam os calculos dos indicadores de
liquidez. A partir dessas informagdes é possivel analisar cada indicador de forma
separada.
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Quadro 4: Indicadores de Liquidez da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014)

Indicadores de Liquidez 172013 272013 372013 4712013 1712014 272014 372014
Liquidez Corrente: 3,14 3,56 3,17 2,54 2,83 3,35 3,18
Liquidez Geral: 3,18 3,47 3,11 2,56 3,00 3,53 335
Liquidez Seca: 2,24 2,63 2,26 1,89 1,93 2,29 2,12
Liquidez Imedi 0,97 1,09 1,09 0,77 073 0,55 0,60
Capital Circulante Liquido: 156.482.782 | 169.032.413 | 174.526.945 | 175.874.140 | 182.710.426 | 196.136.007 | 203.585.584
Capital de Giro: 169.556.234 | 171.471.278 | 175.464.885 | 180.278.208 | 183.099.541 | 189.209.790 | 192.103.648
Necessid. de Cap. de Giro: 152.184.641 | 158.202.907 | 160.638.028 | 162.527.394 | 199.527.267 | 238.340.452 | 246.617.551

Fonte: elaboragéo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

5.1.1. Liquidez corrente

Este indice mostra quantas vezes o Ativo Circulante corresponde ao
Passivo Circulante. A empresa Grazziotin S/A apresenta 6timos indices de
Liquidez Corrente, que é a capacidade de pagamento da empresa no curto
prazo. Um indice acima de 1,00 denota uma boa situagao financeira da empresa
e, no presente estudo pode-se verificar que em todos os periodos este indice foi
superior, tendo sido constatado o ponto mais alto no 272013 (3,56) e o mais
baixo no 472013 (2,54). No 3T2014 o indice fechou em 3,18. Isso quer dizer que
em curto prazo, para cada R$ 1,00 de divida a empresa tem R$ 3,18 em caixa
ou a receber. Os resultados mostram que existe folga no disponivel para uma

possivel liquidagdo das obrigagdes.

5.1.2. Liquidez geral

A fungdo da Liquidez Geral é indicar a liquidez da empresa no curto e
longo prazo. Nesse momento, mais uma vez a empresa tem 6timos indices, pois
em quase todos os periodos apresentou indices superiores ao de Liquidez
Corrente. O maior deles foi encontrado no 272013 (3,47) e o menor no 472013
(2,56), fechando o 3T2014 com 3,35. Isso mostra que a empresa tem um
resultado positivo em relagéo a liquidagdo das obrigacdes a curto e a longo
prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 de divida existem R$ 3,35 em caixa ou a

receber.
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5.1.3. Liquidez seca

A Liquidez Seca tem como objetivo expor a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo sem levar em conta os estoques, que sao considerados
elementos menos liquidos do Ativo Circulante. Ao analisar este indice percebe-
se que a empresa apresenta boa liquidez e, se for desconsiderado o estoque,
ela teria condigbes de honrar com suas obriga¢des no curto prazo, ou seja, no
3T2014, para cada R$ 1,00 de divida a empresa tem em caixa R$ 2,12,
apresentando seu maior indice no 2T2013 (2,63) e o pior no 472014 (1,89).

5.1.4. Liquidez imediata
Para o calculo deste indice tem-se apenas o que esta disponivel no caixa
da empresa, ou seja, elimina-se a necessidade do esforgo de “cobranga” para

honrar as suas obrigacgdes.

Na Figura 6, a seguir, consta a evolucdo dos indicadores de liquidez,
representada pelos indices de Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Liquidez Seca
e Liquidez Imediata do periodo de 1T2013 ao 3T2014.

Figura 6: Evolugdo da Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Liquidez Seca e
Liquidez Imediata da Grazziotin (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).
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O melhor resultado foi obtido no 272013 e no 3T2013 (1,09) e o pior no
272014 (0,55). A empresa apresenta um bom saldo em caixa, conta corrente e
aplicacdes financeiras, pois se caso precisasse pagar contas de curto prazo,
segundo os indices no 3T2014 (0,60), a empresa possui R$ 0,60 para cada R$
1,00 de divida ou, em outras palavras, a empresa quitaria 60% de suas dividas
de curto prazo com o que tem prontamente disponivel.

5.1.5. Capital Circulante Liquido

Este indice representa o total de recursos de curto prazo disponiveis para
financiamento das atividades da empresa. Ao analisar os calculos verificou-se
que este indice vem crescendo a cada trimestre, fechando no 3T2014 com R$
203.585.584,00. Conclui-se que a empresa possui saldo suficiente em caixa para
se autofinanciar, apresentando boa saude financeira.

5.1.6. Capital de giro

O capital de giro é o recurso de rapida renovacdo (dinheiro, créditos,
estoques, etc.) utilizado para sustentar as operagdes do dia a dia da empresa,
ou seja, é o capital disponivel para condu¢do normal dos negdcios da empresa.
Os célculos dos indices se mostram em constante aumento no decorrer nos
trimestres analisados, sendo que no 3T2014 a empresa apresentou um total de
R$ 192.103.648,00 de capital de giro, o que representa uma liquidez muito boa
para a empresa.

5.1.7. Necessidade de capital de giro

Este indice é obtido a partir da subtragédo do Ativo Ciclico menos o Passivo
Ciclico. Ele também fornece informagdes sobre as atividades operacionais, as
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decisdes tomadas pela alta geréncia e pela forma de financiamento da aplicagao

de recursos.

A Figura 7, a seguir, apresenta a evolugdo dos indicadores de liquidez,
representada pelos indices de Capital Circulante Liquido, Capital de Giro e
Necessidade de Capital de Giro Imediata no periodo de 172013 ao 3T2014.

Figura 7: Evolugdo do Capital Circulante Liquido, Capital de Giro e Necessidade
de Capital de Giro da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Em todos os anos analisados a empresa apresentou resultados positivos
e crescentes, o que significa que a empresa trabalha com recursos proprios, sem
necessidade de financiamentos. No 3T2014 a empresa fechou o balango com
um saldo de R$ 246.617.551,00.

5.2. Indicadores de endividamento

Esses indices calculam o grau de endividamento da empresa. A seguir
consta o Quadro 5, em que se pode observar os indicadores de endividamento.

Na sequéncia analisa-se cada indicador separadamente.
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Quadro 5: Indicadores de endividamento da Grazziotin S/A (1T2013-3T2014)

Indicadores de Endividamento 172013 212013 312013 412013 112014 212014 312014

Geral: 16,37% 15,17% 17,44% 22,31% 19,23% 16,17% 17,32%
Endivid. do Capital Préprio: 22,38% 20,29% 23,88% 32,43% 28,26% 22,77% 24,65%
Grau de il 65,43% 63,37% 62,67% 62,38% 62,06% 60,43% 59,69%

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

5.2.1. Endividamento geral

Com este indice pode-se medir o grau de endividamento da empresa junto
aos seus credores em relagao ao seu capital proprio. Em outras palavras, quanto
maior este indice, mais elevado sera o grau de utilizagdo de capital de terceiros.
Pelos célculos, a empresa teve seu melhor resultado no 272013 (15,17%) e o
pior resultado no 472013 (22,31%), fechando no 3T2014 em 17,32%. Neste caso
pode-se afirmar que a empresa utilizara apenas 17,32% de seu Ativo Total para

quitagao de suas dividas.

5.2.2. Endividamento do capital préprio

Este indice mostra o quanto a empresa esta endividada em relagdo ao
seu patriménio liquido, ou seja, mede especificamente o comprometimento do

capital préprio da empresa em relacédo a sua divida.

Na Figura 8 consta a evolugdo dos indicadores de endividamento,
representado pelos indices de Endividamento Geral e Endividamento do Capital
Préprio do 172013 ao 3T2014.
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Figura 8: Evolucéo do Endividamento Geral e Endividamento do Capital Préprio
da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Pelos célculos, a empresa teve seu melhor resultado no 272013 (20,29%)
e seu pior resultado no 472013 (32,43%), fechando o 3T2014 em 24,65%, ou
seja, para quitacdo de suas dividas utilizara 24,65% do capital préprio.

5.2.3. Grau de Imobilizagao

O Grau de Imobilizagdo representa o quanto do capital proprio esta
comprometido com o imobilizado da empresa, ou seja, em ativos de menor
liquidez. Em outras palavras, representa o quanto a empresa aplicou no Ativo

Permanente para cada R$ 100,00 de Patriménio Liquido (capital proprio).

Na Figura 9, a seguir, consta a evolugdo dos indicadores de
endividamento, representado pelo indice de Grau de Imobilizagdo do 172013 ao
3T2014.
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Figura 9: Evolucdo do grau de Imobilizagdo da Grazziotin S/A (172013 a
3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

No periodo estudado a empresa apresentou resultados em torno de 60%,
fechando o 3T2014 em 59,69% de imobilizado. Isso se deve ao aumento do

capital social e da reserva de lucros ao longo dos anos estudados.

5.3. Indicadores de giro dos valores ciclicos

Este indice é usado para calcular os dias que a empresa leva em média
para renovar seu estoque, seus clientes e seus fornecedores. Na sequéncia
consta o Quadro 6, onde se pode visualizar os calculos desses indices e, logo a

seguir, cada indicador é analisado separadamente.

Quadro 6: Indicadores de giros dos valores ciclicos (dias) da Grazziotin S/A
(172013 a 3T2014)

Giro dos Valores Ciclicos (Dias) 112013 212013 3712013 412013 112014 212014 312014
Giro de Clientes: 210,03 159,93 183,98 151,27 235,85 182,26 223,95
Giro de 188,10 122,63 166,34 113,15 199,07 140,65 184,89
Giro de F 120,26 94,52 144,53 105,93 144,71 97,78 139,85

Fonte: elaboragéo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).
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5.3.1. Giro de clientes

Determina a média de dias que a empresa leva para receber. No 3T2014,
apos vender as mercadorias, a empresa levou em média 224 de dias para
receber. Observa-se o salto que a empresa deu em relagdo aos dias para
receber, o que se deve a adogao de politicas que aumentaram as vendas no
crediario. De qualquer forma, apresenta uma boa saude financeira, n&o

precisando de capitais de terceiros para realizar as suas atividades operacionais.

5.3.2. Giro de estoques

Representa as vezes que um item foi renovado no periodo. Significa que
no 3T2014, para ocorrer o giro de estoque dos materiais, a empresa levou em
média 185 dias. O resultado do calculo do indicador esta inversamente
associado ao montante faturado, ou seja, em periodos de maior faturamento
(mais vendas/servigos) o resultado do indicador € menor e vice-versa, sendo que
quanto menos dias para renovar o estoque, melhor para a empresa. Apesar dos

dados relativamente altos, isso € normal para o ramo em que a empresa atua.

5.3.3. Giro de fornecedores

Este indice determina o nimero médio de dias que a empresa leva para
pagar seus fornecedores em um determinado intervalo de tempo. No 3T2014 a
empresa levou em média 140 de dias para pagar seus fornecedores. Este
resultado é considerado insatisfatorio, ja que em todos os anos o giro de
fornecedores € inferior ao de clientes. Como a empresa possui uma boa saude

financeira ndo precisa se dirigir a terceiros para realizar suas operagdes diarias.

Na Figura 10 consta a evolugdo dos indicadores de Giro de Valores
Ciclicos, que sao o Giro de Clientes, o Giro de Estoque e o Giro de Fornecedores,
periodo do 172013 ao 3T2014.
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Figura 10: Evolucdo do giro de clientes, estoque e fornecedores da Grazziotin

S/A (1T2013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

5.4. Indicadores de rentabilidade

Os Indicadores de Rentabilidade servem para mostrar se os investimentos
efetuados pela empresa obtiveram rendimento. Na sequéncia consta o Quadro
7, onde se pode visualizar os calculos desses indices de Retorno do Capital
Proprio e a Rentabilidade do Ativo e, logo a seguir, cada indicador é analisado

separadamente.

Quadro 7: Indicadores de Rentabilidade da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014)

Rentabilidade 112013 272013 372013 4712013 172014 2712014 312014
Retorno do Capital Préprio 2,30% 4,08% 2,68% 5,52% 2,63% 4,84% 2,64%
| do Ativo: | 1e8% | 305% | 19% | 380% | 179% | 344% | 186% |

Fonte: elaborac&o prépria a partir dos dados financeiros da empresa (2015).
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5.4.1. Retorno do capital préprio

E um indicador financeiro em percentual que se refere a capacidade de
uma empresa em agregar valor a ela mediante a utilizagdo dos seus proprios
recursos. Em outras palavras, representa o quanto ela consegue crescer usando
nada além daquilo que ja tem. A Grazziotin S/A, utilizando apenas seus recursos
préprios, conseguiu crescer 2,64% do segundo para o terceiro trimestre de 2014.
Segundo os dados analisados a empresa apresentou seu melhor resultado no
472013, quando obteve um indice de retorno do capital préprio de 5,52% em
relagéo ao trimestre anterior, enquanto o pior resultado ocorreu no 172013, com
2,30% em relagdo ao trimestre anterior.

5.4.2. Rentabilidade do Ativo

Representa a possibilidade de os empresarios determinarem se o dinheiro
que eles colocam em suas empresas esta fazendo a diferenga, ou seja, se o
empresario tem retorno do capital por ele investido, bem como a capacidade que
os ativos possuem de gerar lucros. Neste calculo, a Grazziotin S/A teve, no
3T2013, um retorno de 1,86% do capital investido em relagédo ao 272014, o que
significa que para cada R$ 1,00 investido no periodo, o retorno obtido foi de R$
0,018. Ao comparar com outras empresas a organizagao apresenta indices
relativamente bons, pois apresentou o melhor indice no 4172013, com 3,80%, e
o pior no 172013, com 1,68%.

Na Figura 11, a seguir, consta a evolugdo dos Indicadores de
Rentabilidade (Retorno do Capital Préprio e Rentabilidade do Ativo) do periodo
analisado.
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Figura 11: Evolucédo do Retorno do Capital Préprio e da Rentabilidade do Ativo
da Grazziotin S/A (1T2013 a 3T2014).
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Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

5.5. Ebitda/Lajida

O Eamings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization
(Ebitda) ou Lucro Antes do Imposto de Renda, Juros Depreciagbes e
Amortizagao (Lajida) representa a geragéo operacional de caixa da companhia,
ou seja, o quanto a empresa gera de recursos apenas em suas atividades
operacionais, sem levar em consideragao os efeitos financeiros e de impostos.
A seguir, o Quadro 8 mostra os resultados obtidos com este indice.

Quadro 8: Ebitda/Lajida da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014)

EBITDA/LAJIDA 312013

EBITDA/LAJIDA 10.114.641 18.955.628 12.233.510 22.222.152 11.211.026 26.083.956 13.756.604

Fonte: elaboragao prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A (2015)

O Ebitda/Lajida proporciona um estudo mais aprofundado do Balango, e
mostra a geragéo de caixa (desempenho da empresa), considerando os ganhos
gerados em sua atividade principal. A Figura 12 ilustra a evolugdo do
Ebitda/Lajida do 1T2013 ao 3T2014.
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Figura 12: Evolucédo do EBITDA/LASIDA da Grazziotin S/A (172013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Os dados apresentados permitem observar que a empresa Grazziotin S/A
possui boa geragéo de caixa nos periodos estudados, cuja linha exponencial é
ascendente. A maior geragdo de caixa ocorreu no 2T2014, com R$
26.086.956,00 de ganhos, ocorrida a partir de sua atividade principal, e a menor
ocorreu no 172013, com R$ 10.114.641,00. Pode-se verificar que por fatores de
mercado a empresa Grazziotin S/A possui periodos sazonais de maior
faturamento e, consequentemente, de Ebitda, que ocorre na metade e no final

de ano.

5.6. Outros indicadores fundamentalistas

Além dos indicadores anteriormente apresentados existem ainda outros
que serdo destacados a seguir. No Quadro 9, a seguir, encontram-se os
indicadores que atuam sobre o fechamento de cada trimestre analisado do papel
CGRA4 — Grazziotin PN.
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Quadro 9: Andlise da Grazziotin S/A — CGRA4 — 1T2013 a 3T2014

19,40 15,50 17,94 17,40 17,12

17,50

17,45

° de agde 21768.245 | 21.815.945 | 21.815.945 | 21.815.945 | 21.815.946 | 21.868.370 |  21.868.370

Lucro por Agdo - LPA 0,34 0,64 0,43 0,90 0,44 0,85 0,48
Valor Patrimonial por Agio - VPA 14,98 15,61 16,04 16,33 16,77 17,62 18,09
Prego/Lucro - P/L 56,39 24,35 41,69 19,30 38,89 20,53 36,49
Prego/Valor i ial - P/VPA 1,30 0,99 1,12 1,07 1,02 0,99 0,96
Enterprise Value 422.303.953,00 | 338.147.147,50 | 391.378.053,30 | 379.597.443,00 | 373.488.99552 | 382.696.475,00 | 381.603.056,50
Enterprise Value/EBITDA 11,90 7,35 9,54 6,26 9,72 6,65 8,01
Prego/EBITDA 41,75 17,84 31,99 17,08 33,31 14,67 27,74
Prego/Receita Liquida - PSR 56,39 24,35 41,69 19,30 38,89 20,53 36,49

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

O quadro anterior permite observar que no 3T2014 (30/09/2014) a
cotagdo das agdes da Grazziotin S/A (CGRA4) na Bolsa de Valores fechou em
R$ 17,45, com um total de 21.868.370 de agdes negociadas na Bolsa, o que se
refere a um valor de mercado de R$ 381.603.056,50. Um ponto negativo para as
acoes da Grazziotin é a empresa ter um volume médio baixo de negociagdes,

podendo ser considerada uma boa opgéo de investimento a longo prazo.

No Quadro 10, a seguir, consta a analise dos dados mais relevantes,
assim como o que cada indicador representa sobre o valor da agéo no dia do

fechamento do 3° balango trimestral do ano de 2014 do papel CGRA4.

Quadro 10: Analise dos indicadores fundamentalistas da Grazziotin S/A —
CGRA4-30/09/2014

Cotagio - CGRA4 312014
N2 de agdes 21.868.370 Fémula
. Lucr.Liq. / N2 A oo o
Lucro por Agéo - LPA 0,48 Tot ac Representa a divisdo do lucro liquido pelo n? total de agBes.
.Lig. /N¢ | Representa a diviséo do Patriménio Liquido da empresa pelo seu
Valor Patrimonial por Ao - VPA 18,09 | ot Lia- /N P 9 presa p
Totag n? total de acdes
Prego/Lucro - P/L 36,49 P/Lucro Representa a divisdo da Cotagdo da Agdo pelo Lucro da Agéo
Representa a divisdo da Cotagdo da Agdo pelo Patrimonio Liquido
Prego/Valor Patrimonial - P/VPA 0,96 P/VPA .
por Acdo
Enterprise Value 381.603.056,50 | Cot * N Tot ag.| Representa o valor de mercado da empresa
Representa a divisdo do Valor do Empreendimento pela Geragéo
Enterprise Value/EBITDA 8,01 [ EV/EBITDA P mP P <
de Cx. da Atividade
Representa a divisdo do Prego da Agdo dividido pelo EBITDA por
Prego/EBITDA 27,74 P/EBIT -
agdo
Prego/Receita Liquida - PSR 36,49 P/RI Representa a divisdo do Prego da Agdo dividido pela Receita Liquida

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).
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5.7. Comportamento do preco das agoes

Na Figura 13, a seguir, tem-se representado o valor da agéo da Grazziotin
S/A (CGRA4) negociada na Bolsa de Valores na data de fechamento de cada
resultado financeiro trimestral do periodo estudado.

Figura 13: Prego da agéo da Grazziotin S/A — CGRA4 (1T2013 a 3T2014).
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados financeiros da Grazziotin S/A
(2015).

Na Figura 14, a seguir, é representado o comportamento semanal do
preco das agdes negociadas na Bolsa de Valores da Grazziotin S/A (CGRA4) no
periodo de 2013 a 2015. As informagdes foram obtidas junto ao site Bussola do
Investidor (2015), um site livre que apresenta diariamente a oscilagdo no
mercado acionario, bem como de todos os dados referentes a cada ativo

negociado ao longo de varios periodos na Bovespa.
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Figura 14: Comportamento das ag¢des da Grazziotin S/A — CGRA4 (2013 a
2015).
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Fonte: Bussola do Investidor (2015).

No primeiro trimestre de 2013 as agbes da Grazziotin S/A (CGRA4)
chegaram a ser negociados préximos de R$ 20,00, caindo no segundo trimestre
de 2013 para préximo de R$ 14,00. Nos proximos trimestres as agbes subiram
um pouco e flutuaram numa banda de R$ 16,00 a R$ 18,00.

No grafico representado pela Figura 14 é possivel verificar que ao longo
do periodo analisado ndo ha um grande fluxo de negociagdo das acgdes da
empresa se comparadas a outras empresas na Bolsa de Valores. O grafico
revela, também, a existéncia de duas linhas de tendéncia — a Média Mdvel
Simples e a Média Mdvel Exponencial, que representam possiveis pontos de

compra ou venda de agdes.

Figura 15: Comportamento das agdes da Grazziotin S/A — CGRA4 (2013 a
2015). — Editado

18/01/2015: ™ CGRA4, W O: 16.70 H: 16,70 L:16.03 C: 1611 © Hirssola do lnveshdor |~
= Média Méveal Exponancial(so) 16.93
= Méala Mével simples(20) 17.17
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da Bussola do Investidor (2015).

Na figura 15 temos e mesmo grafico editado onde podemos analisar que
temos um Padrao de Grafico de Continuagao por um tridngulo simétrico. Neste
ha uma linha de suporte ascendente (fundo) e uma linha de resisténcia
descendente (topo) e representa um momento de consolidagéo ou congestéo do
preco durante o periodo estudado. Quando houver o rompimento da linha de
resisténcia o preco da agao tende a subir e quando houver o rompimento da linha
de suporte o prego tende a baixar, podendo ser projetado a favor da tendéncia
do preco que antecede a formacao do triangulo.

6.CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo realizou uma analise fundamentalista da empresa
Grazziotin S/A e, para tanto, foram utilizados os Balangos trimestrais ao longo
de sete periodos, isto é, do primeiro trimestre de 2013 ao terceiro trimestre de
2014. A partir do estudo dos indicadores econdmicos foi possivel analisar a
forma como o seu patriménio foi afetado nesses dois ultimos anos, bem como

os seus reflexos no mercado financeiro.

A Grazziotin S/A é uma empresa sélida que vem apresentando dados de
crescimento organico e sustentado ao longo dos anos, com permanente
adequacgado aos interesses do mercado. A fim de reduzir os reflexos da crise
mundial, o Governo brasileiro adotou politicas de crescimento sustentadas no
consumo, em cujo cenario se encontra inserida a Grazziotin S/A. Segundo os
seus relatérios financeiros, entretanto, ja foram verificados sinais de
acomodacdo de todos os setores, em especial o do varejo. Atualmente a
empresa sofre com a desaceleragdo do crescimento, a intensificacdo da
concorréncia, a necessidade de maior austeridade na concesséo de crédito e o
endividamento do consumidor.

Pode-se verificar no periodo estudado uma acentuada evolugdo na
Receita Bruta (49,13%), e devido ao fato de ser uma empresa de varejo o custo
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das mercadorias vendidas teve um incremento de 51,95%. A Receita Bruta
acumulada passou de R$ 906 milhdes, enquanto o Lucro Bruto teve um aumento
de 34,33%. Ja o Lucro Liquido do periodo apresentou um acumulado de cerca
de R$ 90 milhdes, perfazendo uma média mensal de mais de 4,2 milhdes, sendo
que dos anos T2013 para o 3T2014 houve um aumento de 39,63%.

Os célculos dos indicadores permitem observar que a empresa Grazziotin
S/A possui uma boa saude financeira, apresentando altos indices de liquidez.
Além disso, trabalha com recursos préprios, ou seja, empresa possui saldo
suficiente em caixa para autofinanciar sua atividade, sem necessitar recorrer a
terceiros. Em consequéncia disto a empresa apresenta baixos niveis de
endividamento. Um fator relevante é que a Grazziotin S/A ndo possui
empréstimos de curto e longo prazo.

Para o ano de 2015 a Grazzioton S/A pretende prosseguir crescendo
enquanto organizagéo, perseverando nas agdes abrangentes, as quais estéo
voltadas ao aumento do faturamento e do lucro, com base na preparagéo interna
de pessoas e na aplicagdo de recursos financeiros proprios para a abertura de
novas lojas. As perspectivas da empresa concentram-se na continuidade de
melhorias nos negdcios, mantendo uma politica de promogdes mais agressivas.
A condigdo de venda sem acréscimo continua a fazer parte da estratégia,
buscando consolidar o foco nas lojas existentes, e desenvolver as que estdo em

processo de maturagéo.
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GOVERNANGA E AS MELHORES PRATICAS: ESTUDO
DE CASO DA EXPOIJUI FENADI

Maiquel Silva Kelm
1. INTRODUGAO

A Governanca busca estabelecer um quadro de regras, de relagoes, de
sistemas e processos em conformidade com qual a autoridade é exercida e
controlada nas organizagdes. A Governanga trata de englobar os mecanismos
pelos quais as organizagdes, e os que estdo no comando das mesmas, sejam
responsabilizados pelos seus atos.

Embora o termo "Governanga Corporativa" esteja difundido no senso
comum, cabe ponderar que os conceitos abrangidos por ela estdo relacionados
as estruturas juridicas e de contabilidade financeira. Também foram
desdobrados e desenvolvidos procedimentos e sistemas para outras areas, tais
como: saude, seguranga, questdes ambientais e integridade.

Ha légica nesta linha de pensamento quando aplicada as empresas com
finalidade lucrativa, onde a Governanca visa garantir os interesses dos
capitalistas, sécios e acionistas, em obter lucros em seu maior potencial,
conduzindo a administragéo desta atividade por executivos contratados.

Ja nos casos das Organizagdes Nao-Governamentais (ONGs), o intuito
da Governanga ira recair na busca por garantias dos interesses dos doadores,
financiadores, da administragé@o publica e da sociedade, para que estes estejam
satisfeitos, a partir da atragdo das entidades, sem interesse do lucro financeiro.
Assim que, pelo montante de recursos administrados e pelo impacto que geram
na sociedade, a Governancga além de ser justificada é necessaria.

Por isto, a motivagédo principal deste estudo pode ser contextualizada
através da seguinte pergunta: como os gestores da Feira EXPOIJUI FENADI tem
realizado sua gest&o e como estas praticas estdo relacionadas com o cédigo das
melhores praticas apresentadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa — IBGC (2009)?

Visando buscar responder esta questédo, o estudo busca na literatura

existente do tema, elementos para elaborar um referencial tedrico sobre Teoria
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da Agéncia e Governanga. Também apresenta a caracterizagdo da EXPOIJUI
FENADI, organizacédo objeto deste estudo e, por fim, apresenta a analise dos
dados obtidos através de entrevistas com os gestores responsaveis pela

organizagao da feira.

2, REFERENCIAL TEORICO

Este topico se ocupa de trés temas: teorias da agencia, governanga e
melhores praticas de governanga segundo o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC).

2.1 Teoria Da Agéncia

Proposta por Jensen e Meckling em 1976, em “Theory of the Firm:
managerial behavior, agency cost and ownership structure”, possui como
pressuposto de que nenhum individuo pode desejar maximizar uma fungéo que
ndo seja sua (JENSEN; MECKLING, 1994).

Segundo estes autores, separando a gestao da empresa da propriedade
do capital, surgem uma elagdo de agéncia. Jensen e Meckling (1976, p.3 10)
definem uma relagdo de agéncia como um contrato, em que uma ou mais
pessoas (0 principal) empregam outra pessoa (o0 agente) com o intuito de realizar
um trabalho ou servigo em seu favor, e neste ha uma delegacéo de autoridade
de decisao para o agente.

A suposi¢cao que explica a relagdo entre diretores e agentes no mundo
dos negécios. A teoria da agéncia esta preocupada em resolver problemas que
possam existir nas relagdes da agéncia; isto &, entre diretores (como acionistas)
e agentes dos diretores (por exemplo, os executivos da empresa).

Pelo entendimento de Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia
nao deve restringir-se as situagdes que estéo relacionadas as questdes voltadas
a hierarquia entre os principais e os agentes, mas sim em todas as atividades
que possam envolver lagos de cooperagao entre os individuos.

Para Okimura, “a teoria da agéncia diz sobre a inexisténcia do agente
perfeito. Essa hipdtese, por sua vez, abre espago para a existéncia de

incongruéncias entre o comportamento desejado pelo principal e o efetivamente
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apresentado pelo agente”. OKIMURA (2003, P.24). Desta forma, a Governanga
Corporativa busca reduzir a possibilidade de desalinhamento entre os interesses
do principal e a atenuagao do agente, com o intuito de viabilizar e conciliar os
interesses de longo prazo da organizagao.

Nas organizagdes sem fins lucrativos, pode-se dizer que a relagédo de
agéncia se estabelece entre o doador (principal) e as entidades que prestam os
servicos sem fins lucrativos (agentes). Em Bradley et al (2003, p. 77) encontrar
um quadro sistematizando esta relagao.

Figura 1: Relagdo entre Principal e Agente nas Organizagbes sem Fins
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Fonte: Bradley et al (2003, p77)

De acordo com o quadro apresentado por Bradley et al (2003), as doagdes
para as organizagdes sem fins lucrativos tendem a serem feitas diretamente as
entidade que prestem servicos a estas, ou entdo, direcionadas para
intermediarios, como fundag¢des e 6rgdos governamentais. Nestes casos, o
gestor (prestadoras de servigos ou intermediarias) recebem do principal (doador)
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as fontes de recursos para desenvolver esta organizagéo, visando chegar a
entrega do servigo a um terceiro, que neste caso é o beneficiario.

2.2 Governanga

A Governanga refere-se ao conjunto de sistemas, principios e processos
pelos quais uma empresa é governada. Este conjunto busca fornecer as
orientagdes sobre a forma como a empresa pode ser direcionada ou gerida, de
modo que ela possa cumprir suas metas e objetivos de maneira que possa
aumentar seu valor e também gerar beneficio para todas as partes interessadas
no longo prazo.

As partes interessadas, neste caso, sdo todos os atores que estabelecem
relagdes com a organizagao, que podem ser considerados desde o Conselho de
Administragao, gestao, acionistas, clientes, colaboradores e sociedade.

A Governanga é baseada em principios como a condugdo dos negécios,
buscando sempre a total integridade e justiga, a transparencia em relacdo a
todas as operagdes, divulgando todas as decisdbes tomadas que tenham
influéncia no rumo da organizagdo, em conformidade com todas as regras
estabelecidas, a prestagdo de contas e responsabilidade para com as partes
interessadas e compromisso com acondugao dos negocios de maneira ética.

Em linhas gerais, estes conceitos tornaram-se conhecidos ao longo dos
anos relacionados a uma maior exigéncia da sociedade e de diferentes grupos
de interesse, ligados ao desenvolvimento de mecanismos que garantissem

maior responsabilidade das ac¢des existentes.

2.3 Melhores Praticas de Governanga Segundo o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa - IBGC

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, a
governanga corporativa é conceituada como

o sistema pelo qual as organizagbes s&o dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas de Governanga Corporativa convertem principios
em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagéo,
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facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade (IBGC, 2009, p. 19).

Paralelamente a este conceito, o IBGC (2009) prega alguns principios
basicos que estdo diretamente relacionados a Governanga Corporativa, dentre
0s quais, podem ser citados, a transparéncia, a equidade, a prestagéo de contas

e a responsabilidade corporativa.

2.3.1 Principio da Transparéncia
Em relagéo a transparéncia, o cédigo do IBGC (2009, p.9) diz que:

Mais do que "a obrigagéo de informar", a Administragéo
deve cultivar o "desejo de informar”, sabendo que da boa
comunicagéo interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rapida, resulta um clima de confianga,
tanto internamente, quanto nas relagdes da empresa com
terceiros. A comunicagdo n&o deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a agdo empresarial e que conduzem a criagao de
valor.

A transparéncia pode ser aplicada por um conjunto de instrumentos e
ferramentas, como a criagdo de um cddigo de ética e a publicagdo de
demonstrativos ou balangos anuais. Estes instrumentos auxiliariam a evidenciar
as atividades efetuadas pelas organizagbes além de informar os diversos
publicos interessadas dos recursos disponiveis e do seu destino.

3.3.2 Principio da Equidade

Quanto ao principio da Equidade, o Coédigo do IBGC (2009, p. 10)
caracteriza-se:

pelo tratamento justo e igualitéario de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais "partes
interessadas"  (stakeholders), como colaboradores,
clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas
discriminatérias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente
inaceitaveis.
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Em relagéo as instituicdes sem fins lucrativos, a equidade deve considerar
todos os publicos envolvidos, a sociedade civil e as pessoas, colaboradores e

demais interessados.

2.3.3. Principio da Prestagao de Contas (accountability)

Sobre a accountability, o codigo do IBGC (2009, p. 10) prescreve que “os
agentes da governanga corporativa devem prestar contas de sua atuagédo a
quem os elegeu e respondem integralmente por todos os atos que praticarem no
exercicio de seus mandatos”.

O comprimento do principio da prestagdo de contas, mais do que uma
oportunidade de esclarecer os publicos interessados e seus interesses legitimos,
também se coloca como uma conveniente estratégia para ampliar a busca por
recursos, demonstrando as claras intengbes e o posicionamento das
organizagdes sem fins lucrativos com as possibilidades de buscar e estabelecer

parcerias e projetos.

2.3.4. Principio de Responsabilidade Corporativa

Para o IBGC (2009, p. 10):

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade
das organizagdes (visdo de longo prazo, sustentabilidade)
e, portanto, devem incorporar consideragbes de ordem
social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagdes.
Responsabilidade Corporativa € uma visdo mais ampla da
estratégia  empresarial, contemplando todos os
relacionamentos com a comunidade em que a sociedade
atua. A "fungéo social" da empresa deve incluir a criagéo
de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacdo
e diversidade da forca de trabalho, estimulo ao
desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia, e
melhoria da qualidade de vida por meio de agdes
educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio
ambiente. Inclui-se neste principio a contratagéo
preferencial de recursos (trabalho e insumos) oferecidos
pela prépria comunidade.

Pode-se dizer que o principio da responsabilidade corporativa esta

baseado na sustentabilidade das organizagbes, que o cumprimento e zelo estdo
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encarregados nos agentes da governanga. Estes devem prezar pela longevidade
da organizacéo, visando incorporar as a¢des de ordem social das operacdes em
suas atividades relacionadas a organizagao.

Tendo em vista que o conteudo do coédigo é apresentado de forma
prescritiva, € necessario ressaltar que, este estudo, mesmo que utilize os seus
preceitos basicos para o entendimento da Governanga Corporativa através da
base proposta pelo IBGC (2009), nao pretende afirmar que o referido codigo seja
de fato um tratado efetivo das “melhores praticas”, mas sim, um ponto de
referéncia, com caracteristicas aplicaveis para a operacionalizagdo das
organizagdes brasileiras.

A utilizagdo desta referéncia neste estudo, se da também pelo
reconhecimento do mesmo no mercado, com o objetivo de evitar possiveis
problemas de agéncia. Ao mesmo tempo, pelo seu conhecimento e o seu acesso
livre, este estudo ndo ira se deter em uma maior descricdo do conteudo do

caédigo.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa se classifica em relagdo a sua natureza, como aplicada.
Define-se também como qualitativa, em relagdo a sua abordagem, como
descritiva, em relacdo aos objetivos e fins, e como um estudo de caso, em
relagcdo aos meios e procedimentos técnicos.

Conforme Vergara (2009, p.43) é possivel entender que a pesquisa
aplicada é “motivada pela necessidade de resolver problemas concretos, mais
imediatos, ou ndo”. Com finalidade pratica, originada na curiosidade intelectual
do pesquisador, situada no nivel da especulagao.

Desta forma, esta pesquisa enquadra-se na definicdo de pesquisa aplicada,
uma vez que se pretendeu investigar o modo como a EXPOIJUI FENADI tem
trabalhado os componentes de Governanga Corporativa no seu processo de
gestao e como as suas praticas de governanga estao relacionadas com o cédigo
das melhores praticas apresentadas pelo Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa — IBGC (2009).
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A técnica utilizada para coleta de dados foi a entrevista semiestruturada
(RICHARDSON, 1999).

Como pesquisa descritiva, ainda de acordo com Vergara (2009, p.42)
apresenta “caracteristicas de determinada populacéo de determinado fenémeno”
também podendo estabelecer ligagcdes com variaveis e definir sua natureza.

Para Trivifios (1987) a pesquisa descritiva estabelece uma série de
exigéncias, por parte do pesquisador, em obter informacdes sobre o que se
pretende pesquisar, ja que, a caracteristica essencial deste tipo de pesquisa esta
na pretensao de “descrever com exatidao os fatos e fendbmenos de determinada
realidade” (TRIVINOS, 1987, p.110). O mesmo autor atribui & pesquisa descritiva
a capacidade de, através do “conhecimento aprofundado de uma realidade
delimitada [...] os resultados atingidos podem permitir formular hipéteses para
encaminhamentos de outras pesquisas”. (TRIVINOS, 1987, p.111).

Para Trivifios (1987, p.133), o estudo é uma “categoria de pesquisa em que
o objeto € uma unidade que se analisa profundamente”. Desta definicdo ha a
determinagdo de suas caracteristicas.

Os sujeitos desta pesquisa foram os diretores e gestores e/ou responsaveis
pelas decisdes estratégicas da EXPOIJUI FENADI. Trata-se portanto de uma
pesquisa qualitativa, que parte da percepgcado dos sujeitos, neste caso, 0s
diretores e gestores, além de demais responsaveis envolvidos na administragéo
da Feira.

Embasado nestes pressupostos, foi realizado sobre uma das feiras mais
importantes do estado do Rio Grande do Sul, buscando-se entender como as
boas praticas da Governanga foram trabalhadas, a partir do levantamento dos

dados e informagdes coletados junto aos principais organizadores da feira.

4, APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

4.1. A EXPOIJUI/FENADI

ljui € uma cidade com 124 anos de histdria. Seu processo de colonizagao,
constituiu-se em experiéncia significativa na formagdo de seu povo,
considerando as suas caracteristicas de colonizagdo mista — em termos de
origem étnica — pois, fixaram-se no territério da antiga cidade de ljuhy — atual ljui,
aproximadamente 18 etnias. (ALLEBRANDT, 2007)
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Buscando analisar estes aspectos caracteristicos da colonizagdo da
cidade de ljui, ja na década de 80, foram realizadas algumas reunides que
buscavam debater o tema da colonizagao, destacando o tema a diversidade
cultural do povo ijuiense, abordando o movimento das etnias diversificadas, na
reconstrucgao cultural das tradigdes remetentes a colonizacéo de ljui.

Um dos objetivos destas reunides era definir uma identidade cultural que
caracterizasse este territério. Uma das proposicdes foi através da consolidagdo
de uma ideia da diversidade cultural, abordando-a como uma politica de
caracterizagao local. Para tanto, caracterizada a ideia de culturas diversificadas
como marca da cidade de ljui. Desta forma, no ano de 1987 nasce a FENADI —
Festa Nacional de Culturas Diversificadas (ALLEBRANDT, 2007).

Considerada uma grande feira de negdécios do interior do Rio Grande do
Sul caracterizada por sua capacidade de geracéo de oportunidades de negécios,
de cultura e lazer.

O evento que reiine em um sé local, cultura, negécios e lazer, € promovido
pela ACI, Unido das Etnias e Prefeitura Municipal, e busca integrar e divulgar o
municipio ao Rio Grande do Sul e demais estados do pais.

A Feira vem acontecendo no Parque de Exposi¢cdes Wanderley Burmann,
um ambiente bem planejado, capaz de dispor de espagos que proporcionam a
atividade das mais variadas areas, oportunizando além do importante apelo
cultural, negécios para a regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul.

A Exposicdo Feira Industrial e Comercial de ljui, EXPOIJUI, conta com
mais de 620 expositores, distribuidos nos setores do comércio, industria,
vestuario, floricultura, artesanato, agricultura familiar, agropecuaria e produtos
diversos. A ocupagédo de todos os espagos disponiveis no parque proporciona
diversos beneficios e vantagens aos expositores, transformando o evento em
uma grande vitrine regional, e com isso, aumentando a visibilidade dos produtos
e proporcionando oportunidades de negdcios.

Paralelamente & EXPOIJUI é realizada a festa das culturas diversificadas,
envolvendo 12 grupos étnicos, sendo eles: Afros, Alemaes, Arabes, Austriacos,
Espanhdis, Italianos, Holandeses, Letos, Poloneses, Portugueses, Suecos e
Gauchos. O parque oferece infraestrutura para cada uma destas etnias,
apresentando uma casa tipica construida de acordo com a arquitetura tradicional

de cada etnia.
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Este movimento étnico organizado é responsavel pela parte cultural,
artistica, e gastrondmica do evento, tornando-se um grande atrativo turistico,
algo diferenciado no pais.

Durante o evento, que acontece no més de Outubro de cada ano, durante
o periodo de feira, em todos os dias sdo realizadas apresentagdes culturais,
envolvendo os grupos étnicos, com dangas tipicas de cada etnia envolvida.
Também, acontecem apresentacdes de convidados de diferentes estados e
paises, 0 que atrai grande publico ao palco das etnias.

Um dos grandes diferenciais da EXPOIJUI FENADI, e que a torna Unica
no pais, é a gastronomia das 12 casas tipicas presentes no parque, que através
de seus respectivos restaurantes, servem variados e saborosos pratos tipicos.
Este espagos possuem acomodagdes para, aproximadamente, 3 mil pessoas.

Na feira agropecuaria, as principais potencialidades do agronegdcio sao
apresentadas, através de espacos especificos para exposigdes de animais, de
equipamentos e maquinas agricolas. A criagdo de cavalos crioulos, também
recebe destaque através da exposigdo e da realizagdo de leildes, onde sdo
apresentados os melhores exemplares da espécie.

Séo atragdes da EXPOIJUI FENADI, também, as mostras de pequenos
animais, da economia familiar, e a exposigao nacional de hibridos de orquideas,
que reune expositores de outros estados, encantando o publico pela beleza,
cores, formas e espécies de orquideas em exposi¢ao.

Em 2013, a EXPOIJUI FENADI apresentou uma inovacao, se comparada
as edigbes anteriores, o projeto Epopéia ljuhy. Esta atividade tornou-se parte
integrante das atragdes da feira, com apresentagdes que buscam retratar as
transformagdes econdmicas, politicas e sociais que caracterizavam os paises
europeus no século XIX, época em que as Américas, incluindo a regido sul do
Brasil, e mais especificamente, a cidade de ljui foram colonizadas.

Este conjunto de agdes visa valorizar a cultura, os costumes, e a histéria
das diferentes etnias que formaram o municipio de ljui. Por este trabalho, ljui foi
reconhecida como uma cidade simbolo do Rio Grande do Sul, pela sua
diversidade, e mantem a FENADI como patriménio cultural do estado.

Em 2013 a EXPOIJUI FENADI recebeu um publico total de 190 mil
pessoas nos 10 dias de Feira. Estes nimeros confirmaram a atratividade da
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Feira e a consolidam como uma das melhores e mais diversificadas feiras de

cultura e negécios do estado do Rio Grande do Sul.

4.2, A estrutura de Governanga da EXPOIJUI FENADI

Atualmente, a Feira acontece conjugando a EXPOIJUI e a FENADI, sendo
que, a EXPOIJUI estd sob responsabilidade da ACl e a FENADI sob
responsabilidade da UETI (Unido das Etnias de ljui). A Prefeitura Municipal de
ljui participa ativamente da Feira em virtude de que o Poder Publico Municipal é
responsavel pela administragdo do Parque de Exposicées Wanderley Burmann,
local onde acontecem todos os anos os eventos.

Em relagédo a questdes voltadas a governanga, pode-se perceber que os
cargos do Conselho de Administragdo e da Diregdo Executiva da Feira
(EXPOIJUI FENADI) séo exercidos por um mesmo colegiado de pessoas. Este
grupo € composto por quatro pessoas, sendo elas um presidente e trés vice-
presidentes. A escolha do Presidente da Feira é de responsabilidade da ACI
(Associagdo Comercial e Industrial de ljui). Cada um destes vice-presidentes
representa as seguintes instituicdes: A ACI; Prefeitura Municipal de ljui e a UETI.
E importante ressaltar que estes cargos ndo sdo remunerados.

Hierarquicamente, abaixo destes gestores, encontram-se as Comissdes
Organizadoras (cultura, seguranga, recepgdo, entre outras), que tem como
fungdo, em conjunto com Presidente da Feira, planejar a organizagéo e realizar
a execugado das festividades. Estas comissdes sdo criadas anteriormente a Feira
e o desenvolvimento destas depende muito da figura do Presidente da Feira, ja
que ele possui liberdade de definir a existéncia das comissdes e as pessoas que
irdo compor cada qual.

Atualmente as comissdes existentes sdo responsaveis pelas areas de:
cultura, comunicagdo, seguranga, manutencdo, agroindustria, comercial,
financeira, artesanato, agropecuaria, cavalo crioulo.

A formagao destes comités esta diretamente ligada a decis&o do presidente
e dos vice-presidentes. A escolha é feita a partir de uma analise da area e de um
conjunto de pessoas de ljui que tenham afinidade com a area. Isto é: pessoas
que possuam na sua trajetéria pessoal ou profissional certa identidade com o

tema do comité. Este critério busca formar um grupo de pessoas que, além da
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capacidade de trabalhar na area, possam contribuir para o desenvolvimento
dela.

Portanto, a partir do acima exposto, & possivel desenvolver um
organograma que represente a estrutura de organizacional da EXPOIJUI
FENADI.

Figura 2: Estrutura Organizacional da EXPOIJUI FENADI

Presidente
(escolhido pela ACI)
Vice-Presidente Vice-Presidente Vice-Presidente
(escolhido pela ACI) (escolhido pela (escolhido pela UETTI)
Prefeitura Municipal)

Comités
(comités, das mais variadas areas. Formado por pessoas com afinidade
pelo tema e filiadas a ACI)

Fonte: Autor (2015).

A tomada de decisbes estratégicas referente a organizagdo da Feira é
realizada em reunides compostas pelo presidente e pelos trés vice-presidentes.
Estas ocorrem principalmente com a proximidade do inicio da Feira. Além disto,
durante o ano, séo realizadas reunides de trés em trés meses do Conselho
Administrativo/Executivo da Feira com os integrantes das comissdes
organizadoras.

Portanto, as decisdes podem ser tomadas em trés momentos distintos:
pelo presidente (que possui autonomia), nas reunides do Conselho de
Administragdo/Diregdo Executiva e/ou nas reunides gerais de organizagdo da
Feira (realizadas a cada trés meses). Uma vez que as decisdes foram tomadas
e os rumos foram tracados, cabe a Comissdo de Comunicagéo divulgar para a
sociedade como um todo, a partir das mais variadas midias, as quais

normalmente também acompanham as reunides trimestrais.
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A EXPOIJUI FENADI ndo possui um cédigo de conduta formalizado,
porém, considera um conjunto de valores, mesmo que ndo escritos e que sdo
seguidos pelos seus componentes.

Segundo os gestores da Feira, sdo considerados os valores como os de:
solidariedade entre as partes; sentido de hierarquia; respeito a orientagédo
or¢camentaria; honestidade; compromisso com a cultura.

A responsabilidade social, por exemplo, € vista pelos gestores como o
compromisso de gerar, com as agdes da feira, um impacto cultural. Segundo a
visédo dos gestores, este impacto esta sendo mais valorizado a partir das Gltimas
gestdes.

Em relagcdo as acdes com a sociedade, os movimentos culturais
existentes sdo capazes de gerar perspectivas culturais a populagéo, agregando
a sociedade.

Ao mesmo tempo, pela prépria caracteristica da Feira, que proporciona
um espaco para o desenvolvimento e perpetuagdo do movimento étnico, é algo
valorizado e entendido como atribuigdo da responsabilidade social da Feira,
motivo para que, tanto a EXPOIJUI como a FENADI, continuem atuando de
forma conjunta.

No entendimento dos gestores, o fato da Feira ser um evento que
acontece todos os anos, que faz parte do calendario cultural da cidade de ljui,
ela age de modo aglutinador das 12 etnias entre si e com a prépria sociedade. E
isso gera um impacto social capaz de viabilizar o formato de atuacéo das etnias.

Dentro deste conjunto de valores, a Feira considera também o principio
da transparéncia. Um elemento forte que esta por tras da governanga, a
transparéncia € considerada pelos gestores como “um padrdo de agdes e
considerado o modo de agir em situag6es equivalentes’. Isto significa que, por
mais que ndo exista um regulamento formal, a maneira de tomar as decisdes e
a coeréncia em realizar as agdes tornaram-nas institucionalizadas e entendidas
para todas as partes envolvidas.

A missdo e os valores sdo compartilhados pelos membros da Feira.
Porém, também n&o estéo institucionalizados em maneira formal. Segundo a
visdo dos gestores, estes sdo compartilhados pelos valores individuais similares
entre as pessoas. Desta forma, as pessoas que possuem estes valores
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subliminares, que sao parecidos, tendem a se aproximar. Quem ndo compartilha
com estes tende a se afastar da organizagéo e das decisdes

No que tange as questdes financeiras, tendo como parametro o principio
da prestagéo de contas, a EXPOIJUI FENADI realiza todos os anos, um més
apos o final da Feira, um evento com a imprensa, expondo os gastos realizados
no ultimo periodo, que contempla os ultimo 12 meses. A responsabilidade pela
confecgao deste relatério com os gastos realizados é do Conselho Fiscal da ACI.
Portanto, o Conselho Fiscal acompanha, controla e fiscaliza os gastos realizados
pela Conselho de Administracdo/Diretoria Executiva da EXPOIJUI FENADI e
pelas Comissdes Organizadoras nos ultimos 12 meses, desde o inicio dos
preparativos da Feira (1 dia apds o termino da feira anterior) até o Gltimo dia da
Feira em questéo.

No entendimento dos gestores da Feira, por mais que as agdes
acontegam no més de Outubro, ha inUmeros acontecimentos durante os 12
meses que envolvem o Conselho de Administragdo/Diretoria Executiva e que
visam a organizagao do evento em si. Estas situagdes demandam gastos que
estdo além dos gastos diretos do periodo de Outubro, por isto a importancia do
Conselho Fiscal no acompanhamento e controle das financas.

A origem dos recursos da EXPOIJUI FENADI esta vinculada diretamente
a venda dos 620 espagos comerciais, relacionados aos setores de comércio,
vestuario, varejo, artesanato, floricultura, agricultura familiar, agropecuaria e
produtos diversos. Segundo os gestores a busca por estes espagos é constante,
possuindo até lista de espera. A renovagdo dos espagos € preferencial aos
comerciantes participantes dos anos anteriores.

Além da venda destes espacos, a Feira também capta recursos a partir
da venda de ingressos, do apoio institucional da Prefeitura Municipal de ljui, da
Lei de Incentivo a Cultura do Governo Federal e de patrocinadores. Estes
patrocinadores, no ano de 2014, foram quase que exclusivamente organizagoes
e instituicdes que possuem negdcios e representatividade na regido noroeste do
estado do Rio Grande do Sul.

Ressalta-se a importancia do trabalho realizado pelo Conselho Fiscal no
acompanhamento das finangas da Feira, no entanto sugere-se, a partir dos
principios da Governanga Corporativa, uma auditoria independente, a qual

podera dar ainda mais transparéncia para o processo.
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Segundo a divulgagao da imprensa local, o publico total que circulou no
parque da EXPOIJUI FENADI em 2014 ficou em 166.068 visitantes. Em relagdo
ao volume de negdcios realizados pelos expositores e comerciantes da feira, os
numeros divulgados pela comissdo organizadora na imprensa chegaram a casa
dos R$ 53 milhdes, no mesmo ano.

Com o publico visitante, a EXPOIJUI FENADI tem realizado pesquisas de
satisfagdo, visando captar a percepgdo das pessoas sobre a feira. Sao
realizadas pesquisas a partir dos principais temas da Feira, como as atracdes
culturais, a gastronomia e os negécios. A pesquisa é realizada pelos académicos
de Administragdo da UNIJUI e os resultados sdo repassados aos gestores da
Feira, que apresentam os principais apontamentos em reunides internas.
Portanto, a pesquisa de satisfacdo refere-se um canal de comunicagdo com o

"cliente" da feira, o qual pode opinar sobre a mesma.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral evidenciar e discutir em que
medida os principios de boa governanga divulgados pelo IBGC (2009) sdo
trabalhados e aplicados pela administracdo da Feira EXPOIJUI FENADI. Os
principios definidos pelos IBGC (2009) estdo diretamente relacionados a
questdes como a transparéncia, a equidade, o principio da responsabilidade
social e a prestacédo de contas.

Tendo como parametro a analise e a apresentagdo dos resultados, é
possivel perceber que a pesquisa visa responder o problema de estudo, visando
apresentar a descrigdo das praticas de governanga da Feira EXPOIJUI FENADI
e compara-las com o Cdédigo das Melhores Praticas.

Em linhas gerais, foi possivel detectar elementos que ressaltam as boas
praticas da governanga corporativa na EXPOIJUI/FENADI, como por exemplo o
controle financeiro, os principios e os valores da Feira, o papel das Comissdes
Organizadoras e a constante preocupacdo em divulgar as informagdes para a
sociedade ljuiense e regido noroeste do Estado do Rio Grande do Sul (todos os
interessados). Ndo obstante, ressalta-se que algumas praticas poderdo ser
melhoradas ou acrescidas, como por exemplo uma melhor separagdo de

atividades entre o Conselho de Administragédo e Diretoria Executiva da Feira,
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assim como a institucionalizagdo de uma auditoria independente e/ou externa
(melhorando ainda mais a transparéncia da Feira).

Estes apontamentos merecem atengdo visando atenuar possiveis
problemas de agéncia, possibilitando oferecer melhores garantias aos
patrocinadores do evento, das instituicdes envolvidas na organizagédo e para
sociedade ljuiense e regional. A aplicabilidade destes aspectos relacionados a
gestado da feira possibilitaria uma melhor transparéncia além da perpetuagéo e
manutengado do movimento étnico.

Portanto, entende-se que a questdo proposta para este estudo foi
devidamente respondida. Desse modo, as contribuigdes deste estudo resultam
na sugestédo da ampliagédo das praticas de Governanca Corporativa, estipuladas
pelos codigos do IBGC (2009), apoiando os gestores em uma possivel
implantagdo de seus principios, visando a manutencédo e perpetuacdo desta

importante feira para a sociedade ijuiense.
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PRA'TICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA EM UMA
INDUSTRIA DO SETOR METALMECANICO: O CASO DE
UMA EMPRESA FAMILIAR

Bruna Faccin Camargo

1. INTRODUGAO

As organizagbes buscam a continua ascensdo frente aos desafios
cotidianos e a cada dia surgem novas demandas que conduzem as empresas a
reestruturagcdes e rearranjos que as sustentam neste novo cenario e as

mantenham no mercado.

A contabilidade possui como esséncia propiciar as informagdes
econdmicas e financeiras importantes para que os usuarios venham a fazer
escolhas e avaliagbes seguras (IUDICIBUS, 2000), corroborando para os
sistemas de informacgdes contabeis e a contabilidade gerencial (LUCENA, 2004).
As demonstragbes contabeis munem o usuario de dados da situagéo

organizacional, seus resultados e alteragdes financeiras (IASB, 2001).

Diretamente relacionada ao mercado, a contabilidade deve suprir seus
agentes de informagdes que evidenciem a realidade organizacional e que
viabilizem a tomada de decisdo. A transparéncia contabil é de vital importancia,
bem como a geracéo de informacgdes de carater econdmico e financeiro. Logo,
a demonstracdo clara, objetiva e completa possibilita um maior grau de
confiabilidade e seguranca ao se decidir por uma alternativa em detrimento de

outras.

Segundo Cardoso (2004) esta transparéncia pode ocorrer por meio das
praticas de Governanca Corporativa (GC), a partir de um Conselho de
Administragdo (CA) e outras praticas, ao invés de um gerenciamento voltado
exclusivamente a resultados gerenciais, e a busca por vantagens econémico-

financeiras.

A Governanga Corporativa visa o cuidado na harmonia de interesses entre
0s soécios/acionistas denominados Shareholders, com vistas aos interesses dos

demais usuarios das informagbes e interessados na organizagdo, como
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empregados, governo e a sociedade como um todo, neste ponto chamados de
Stakeholders (MACMILLAN e TAMPOE, 2000).

A dindmica das empresas familiares inclui elementos desafiadores a
habitual Governanga Corporativa, por se tratar de organizagdes com maior grau
de complexidade, quanto ao acolhimento dos interesses do grupo familiar, da
alta administracéo, da diretoria, entre outros. Outro fator peculiar corresponde
aos objetivos empresarias, os quais, do ponto de vista econémico, podem nao
estar de acordo com os esperados pela familia. Desta forma, uma empresa
familiar pode apresentar pré-requisitos para vir a infringir os preceitos classicos
da Governanga Corporativa (MUSTAKALLIO et al., 2002).

De acordo com Melin e Nordqvist (2000), ha poucos estudos sobre
Governanga Corporativa de empresas familiares, se comparados aos sobre
empresas publicas e de capital aberto. Neste contexto, este artigo busca
demonstrar as praticas de governanga dentro de um contexto de sucessivos
ciclos que a organizagdo escolhida passou, de uma pequena organizagéo
familiar para uma empresa de capital aberto e por fim, retomando as
caracteristicas de uma empresa de gestao familiar.

2. GOVERNANCA CORPORATIVA

Nesta etapa sera trabalhada a tematica da Governanga Corporativa em
suas bases e como suas praticas se estruturam. Tratara ainda da relagao dos
atores envolvidos no ambito agente versus proprietario no contexto

organizacional.

2.1 A Governanga Corporativa: conceitos e fundamentos

Nos ultimos anos tém-se observado um conjunto de mudangas na
estrutura das organizagdes brasileiras ocasionadas, sobretudo, pela sua
transformagdo através da globalizagdo, das privatizagbes, das fusoes,
aquisicdes, incorporagdes e até mesmo das faléncias de inimeras delas.

Somando-se a estes fatores, verifica-se a profissionalizacdo da gestdo de
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empresas, inclusive familiares, que chegando a atingir até a terceira geragéo,
marcam a importancia de uma sucessao com éxito.

Toda esta situagéo passou a tornar cada vez mais conflituosa a relagéo
entre proprietarios, associados, diretores, conselheiros e auditores, ndo obstante
o fato de ter trazido inUmeros beneficios as organizagdes. Neste sentido se
pronuncia Lethbridge (1997), mencionando que

essas mudancas, se, por um lado, facilitam o acesso a
novos financiamentos e promovem a modernizagdo da
gestdo, por outro, devido a tendéncia de separar
propriedade e gestdo mais nitidamente, criam um problema
de monitoramento das relagdes entre os acionistas e os
administradores. Do ponto de vista dos acionistas, uma
gestao profissionalizada implica delegar autonomia aos
administradores, tornando-se inevitaveis as assimetrias
informacionais decorrentes da nova separagao de poderes,

podendo levar a uma divergéncia de interesses
(LITHBRIDGE, 1997, p.02).

Essas discussdes abarcam o tema Governanga Corporativa como sendo
a necessidade que o administrador da sociedade tem de ser honesto e
transparente na realizagdo dos negdcios através da socializagdo e
compartilhamento das informagdes com acionistas, associados e publico em
geral. Ou ainda, segundo conceituam Macmillan e Tampoe (2000, p.99)
“Governanga Corporativa preocupa-se com o equilibrio de poder entre os
proprietarios (shareholders), gerentes, empregados, governo e publico em geral.
Pode ser vista como a forca que regula o poder entre os grupos de interesse
(stakeholders)”.

No Brasil, para tratar das questdes sobre Governanga Corporativa foi
criado o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, que atua como
um férum para debates, pesquisas, capacitacdo e divulgacdo da matéria em
ambito institucional. O IBGC conceitua Governanga Corporativa como sendo as
praticas e os relacionamentos estabelecidos entre os Acionistas/Quotistas,
Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e o Conselho

Fiscal, visando otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital.

O IBGC desenvolveu seu proprio Codigo das Melhores Praticas de

Governanga Corporativa, objetivando melhorar o desempenho e facilitar o
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acesso das empresas ao capital. As recomendagdes contidas no cédigo do IBGC
abrangem questdes de propriedade, composigéo e funcionamento do Conselho
de Administragcdo, Gestao da Organizagao, Auditoria Independente, atuagdo do

Conselho Fiscal, ética e conflito de interesses.

Nao se objetiva aqui efetuar uma analise acurada acerca dos conceitos
de diversos autores para o tema Governanga Corporativa, nem tecer
comentarios sobre sua origem e variaveis determinantes. Portanto, de acordo
com o escopo do presente estudo, Governanga Corporativa pode ser entendida
como um conjunto de mecanismos internos e externos que visam harmonizar as
relagdes entre gestores e geridos, tendo em vista a separagao entre a Gestéo e
a Propriedade. Como mecanismo interno, destaca-se a atuacdo dos Conselhos
de Administragdo e como mecanismo externo pode-se citar a divulgagéo de

informacdes periédicas sobre a organizagao.

O termo Governanca reune assuntos ligados a capacidade de dominio e
condugdo de uma organizacao, a separagao dos interesses de proprietarios e
gestores de empresas, diferenciando os formatos e niveis da sua aplicagéo e
dos vastos interesses, que de uma forma ou outra, estéo interligados a vida
societaria (BERGAMINI, 2005; SILVA, 2006; RICCA; SAAD, 2012).

Considera-se importante a tematica por entender que as praticas de
Governanga Corporativa, afetam o desempenho das empresas, ao passo que ao
serem implementadas viabilizam a assisténcia e a seguranga aos interesses dos
investidores, além da redugéo dos conflitos de individuos tanto dentro como fora
da empresa, a medida que impedem a ruina do valor corporativo devido a
dificuldades de dominio dos bens de acionistas (RIBEIRO; MURITIBA;
MURITIBA, 2012).

Os conceitos de Governanga estdo imersos em valores que sustentam a
realizacdo de atividades pelas organizagdes, tendo em vista o elevado grau
exigido nas praticas e processos. Sao eles: Fairness: Senso de Justica e
Equidade; Disclosure: Transparéncia; Accountability: Prestagdo Responsavel de
Contas e Compliace: Conformidade (LODI, 2000; ANDRADE; ROSSETT;
MOTTA, et al, 2006).
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O cenario das empresas brasileiras vem passando por um momento de
mudangas, as quais contribuem no aprimoramento de métodos e novas
discussdes sobre a tematica da Governanga Corporativa (GC), pois no pais o
assunto é considerado relativamente novo. Ao optar pela sistematica da melhora
continua, a organizacgao tende buscar a qualidade na relagédo para com todos os
stakeholders, por meio das praticas de GC (BRANDAO, 2004).

Os moldes da GC sao constituidos por meio das herangas culturais das
nagoes, caracteristicas econdmicas, estratégias, etapa do desenvolvimento da
empresa, entre outros fatores. Sendo assim ndo ha um modelo padrédo
(ANDRADE e ROSSETI, 2006). No sistema brasileiro ndo seria diferente, o qual
se encontra com dificuldades quanto aos investimentos estatais e necessitando
também trabalhar os pontos relacionados aos interesses dos shareholders
minoritarios, elevado grau de clareza na prestagao de informag¢des no mercado
e de conselhos de administragdo mais profissionalizados (NASCIMENTO;
REGINATO, 2008).

Pode-se perceber a partir dos conceitos apresentados que a GC utiliza-
se de praticas para que os seus associados tenham a segurangca que os
interesses econdmico-financeiros da organizagdo venham a ser administrados
da melhor forma, assegurando o minimo risco no exercicio do poder e na busca
por vantagens por parte dos executivos.

2.2 Teoria da Agéncia

Tendo em vista as alteragdes na formacéo das organizagdes encontram-
se caracteristicas distintas quando ao desempenho das atividades empresariais
e estratégias, devido as mudancgas de mercado, novas exigéncias legais e pela

internacionalizagao de praticas, que influenciam na governanca.

Para Lodi (2000, p. 24) “no passado recente, nas empresas privadas e
familiares, os acionistas eram gestores, confundindo propriedade e gestdo. Com
a profissionalizagéo, a privatizagéo, a globalizagao e o afastamento das familias
da gestdo direta, a Governanga Corporativa colocou o Conselho entre a

= an

Propriedade e a Gestdo”. Desta forma, os acionistas ou proprietarios estdo
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atribuindo novas competéncias e poderes para executivos, quanto as decisdes
e condugdes que deverem ser feitas para o negocio.

Esta teoria pode ser entendida como um contrato no qual uma ou mais
pessoas - o principal - engajam outra - o agente - para desenvolver certas
atividades em seu beneficio, por meio da delegagdo de poder para decidir pelo
principal (GITMAN, 2010; JENSEN e MECKLING apud IBGC 2015). Ainda
procura analisar o relacionamento tanto interno quanto externo a empresa,
estruturando assim um parametro para as decisdes, tendo em vista que quando
houver contradi¢cdes entre os interesses do principal com relagdo ao agente,
possa ser tratada esta chamada simetria informacional, garantindo assim que
ambos tenham acesso as informagdes para as verificagdes necessarias
(ARRUDA, 2008).

Estas contradigdes podem gerar custos para organizagdo, sendo assim,
a Governanga Corporativa contribui com as estruturas que viabilizam e
controlam as informagdes, permitindo a redugdo dos custos originarios dos

problemas de agencia.

Neste contexto a Teoria da Agéncia busca explicar este relacionamento
entre proprietarios e executivos, visando que a mesma venha a maximizar o valor
do empreendimento e a riqueza dos acionistas, assim assegurando o retorno de

seus investimentos.

2.3 A Governanca no contexto das empresas familiares

A empresa familiar apresenta os mesmos individuos na gestdo e como
donos da firma, sendo gerida por uma ou mais familias, por membros de dois ou
mais grupos familiares, ou ainda a partir da segunda geragéo na qual o fundador
estd em busca de espaco para os seus sucessores entre os funcionarios mais
antigos (DONNELLEY, 1967; LODI, 2000; MOREIRA JUNIOR, 1999; GARCIA,
2001).

Tagiuri e Davis (1982) apud Gersick et al. (1997) entendem que a
distingdo entre os subsistemas de propriedade e gestdo é essencial para todas

as empresas familiares, ao passo que pessoas que possuem a propriedade néo
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estdo ligadas ao operacional da empresa, ou gerentes que ndo tenham
participagao acionaria.

Desta forma uma nova dinamica deve ser observada, na qual o aspecto da
propriedade ganhe espacgo, conforme pode ser visualizado no modelo de trés
circulos:

Figura 1: Modelo de trés circulos da empresa familiar

Propriedade
2

Fonte: Tagiuri e Davis (1982).

No modelo de trés circulos, apresentado na figura 1, podem ser
localizados sete quadrantes, 1 — membros da familia (ndo trabalham na
organizagéo ou proprietarios), 2 — acionistas (segue a mesma regra do setor
anterior), 3 — funcionario (ndo sendo membro da familia ou proprietario), 4 —
proprietario (ndo trabalha na empresa, mas pertence a familia), 5 — proprietario
(trabalha na empresa, mas ndo é do grupo familiar), 6 — membro da familia (é
funcionario, contudo ndo tem propriedade sobre a mesma) e por fim o setor 7 —

proprietario (tanto trabalha quanto é dono da mesma).

A estrutura e praticas da Governanga Corporativa podem ser observadas
nas empresas familiares a exemplo das reunides do Conselho de Administragao.
Entretanto elas podem vir a ocorrer na concepgéo de reunides familiares, nas

quais sdo tomadas as principais decisdes para o rumo da empresa. Este formato
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de deliberagéo tende a reduzir a liberdade de agentes externos ou apresentar-
se de maneira menos formal (MELIN E NORDQVIST, 2000).

Estas empresas apresentam cinco propriedades diferentes que
necessitam de adequagdes de praticas de governanca utilizadas por empresas
de capital aberto: 1) perspectiva delongo prazo; 2) identidade clara; 3)
possibilidade de o Conselho de Administragdo reunir-se regularmente como
Conselho de Familiares; 4) risco de conflitos entre os membros do grupo familiar;
5) necessidade de estruturas formalizadas, fundamentada no controle por parte
da familia. Estes elementos dao forga a presenca do Conselho de Familia e de
uma grupo de consultores, ndo esquecendo também do Conselho de
Administracdo e da Diretoria Executiva (BERTIN, 2007).

Uma organizagéo familiar envolve o sistema de valores da familia que
administra a organizacdo. A partir disto se reconhece que as organizagdes
familiares séo diferentes umas das outras, ndo cabendo aqui assumir que um
determinado modelo de governanga seria o0 melhor (modelo padrao) para todas

as organizagdes familiares.

Tendo em vista a tematica demonstrada, torna-se viavel afirmar que o elo
comum para lidar com as idiossincrasias dessas organizagbes €& conceber
sistemas de governanga que respeitem as distingdes entre as familias e as
organizagdes, tendo como referéncia os seus sistemas de valores. A partir das
implicagdes do conjunto das contribuicdes aqui apresentadas, cabe destacar a
oportunidade de investigar, em estudos futuros, as relagées entre temas de
valores familiares, as mudangas na cultura da sociedade contemporanea e as
implicagbes na concepgdo do que é profissionalizagdo em organizagdes

familiares.

3. METODOLOGIA

Sendo classificada como um estudo de caso, a empresa em estudo foi
selecionada de forma intencional, pela facilidade de acesso ao proprietario e por

ser uma empresa de grande representagdo regional (YIN, 2001).

A fim de realizar os objetivos estabelecidos pela pesquisa, a mesma se
utilizou de fontes documentais, que versaram na apreciagdo de dados que ndo
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passaram por tratamento, ou que poder&o vir a ser remontados de acordo com
a finalidade da pesquisa (GIL, 1999; VERGARA, 2000). Foram pesquisados
manuais, relagdo de documentos disponibilizados pelo setor de recursos
humanos, e outros documentos que auxiliaram a contar a evolugéo histérica da

empresa.

Como técnica de pesquisa foi utilizada a entrevista semiestruturada que
proporciona certo nivel de ordenagéo, a medida que se orienta pela listagem de
assuntos de interesse que o pesquisador vai procurando ao longo de seu estudo
(GIL, 1999; RIBEIRO, 2008). Foram entrevistados o atual presidente e o gestor
de recursos humanos, a fim de compreender o desenvolvimento da empresa
bem como detalhar as etapas diferenciadas pelas quais passou. Na sequéncia,
as entrevistas foram transcritas e analisadas juntamente com os documentos

levantados na pesquisa documental.

4. RESULTADOS

A empresa em estudo refere-se a uma industria do setor metal mecéanico
localizada no municipio de ljui. Ela teve sua Fundagdo em 1922 pelo senhor
Arthur Fuchs e produzia inicialmente latas e prensas para banha, recipiente para
preparacao da alimentagéo de porcos, tarros de leite e utensilios domésticos de
folha de flandres.

Neste periodo, foi dirigida por trés diretores, sendo que a organizagao
como um todo, bem como suas fungbes, eram menos setorizadas e todos
trabalhavam em areas gerais. Apresentava entdo o modelo tradicional da
empresa familiar, na qual existe baixo nivel de transparéncia na administragdo e
a familia detém as rédeas da gestéo (LETHBRIDGE, 1997).

Sobre o histérico da organizagéo, o Sr. Bruno, filho do fundador, comegou
a exercer as atividades na empresa, na década de 40, a fim de desenvolver a
area tecnoldgica com foco em produtos escassos na época devido a segunda

guerra mundial.

Esta visdo empreendedora conduziu a empresa, no ano de 1942, a
transformacao da funilaria em fundigéo de ferro e fabrica de maquinas para a

industria rural.
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O processo de sucessao e de profissionalizagdo da empresa familiar
demandou alteragéo na sua estrutura de propriedade e de gestéo, o que implicou
na reconfiguragdo das relagbes de poder — o que se pode chamar de
“‘governangca de empresa”’. Alteracdes nos mecanismos de governanga
geralmente possibilitam operacionalizar as mudangas necessarias para viabilizar
0 processo de sucessdo, embora ndo se possa estabelecer uma relagédo de
causalidade entre esses dois eventos, mas muito mais uma relagdo de
circularidade (OLIVEIRA, ALBUQUERQUE E PEREIRA, 2012).

A primeira fase da empresa chega ao fim com seu primeiro processo de
sucessao, na qual a diretoria passa a ser comandada pelo Sr. Bruno, no ano de
1957. A empresa inicia um processo de expansao das areas de atuagao para

outras regides e para outros paises, a exemplo da Argentina.

A titulo de comparagéo, atualmente (em 2015) a empresa possui o setor
de solda, montagem, pintura e corte, estrutura esta bem distinta de inicialmente,
pois agora cada funcionario trabalha em um setor na produgéo. Na época do Sr.
Bruno o mesmo trabalhador era responsavel pela montagem, solda, pintura e
ainda auxiliava no corte das pecas.

Com o cenario propicio para o crescimento, no qual a empresa passou
atuar em varias regides, a empresa optou, ao logo da sua histéria, pela abertura
de capital, passando a apresentar uma estrutura hibrida. A familia continuou
possuindo o maior controle das agdes, contudo, divido as exigéncias de maior
transparéncia dos novos sécios e executivos, precisou realizar modificagdes na

sua Governanga.

Os recursos oriundos da abertura de capital ndo foram destinados para o
principal ramo da empresa e sim foram canalizados na busca por novos
segmentos, como o investimento em imobilizagdes, devido a sazonalidade do
setor, essencialmente dependente da agricultura. Nao obstante os investimentos
n&o geraram o retorno inicialmente esperado, gerando frustragdes para todos os

acionistas.

Neste momento a empresa iniciou um processo de declinio nas vendas e
de perda de mercado, no qual os acionistas passaram a néo receber o retorno

sobre os investimentos, tendo em vista que a empresa apresentou resultados
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financeiro negativos. Neste periodo a empresa vendeu 37% de suas agdes a

novos investidores na tentativa de retomada do crescimento de outrora.

Os elementos que compuseram o sistema de Governanga deste momento
consistiam no Conselho de Administragdo, a Assembleia Geral e a Auditoria
Externa. Cabe a assembleia geral aumentar ou reduzir o capital social, bem
como outras alteragdes no estatuto social da empresa, eleger ou destituir, em
qualquer momento, conselheiros de administragdo e conselheiros fiscais,
analisar, anualmente, as contas apresentadas pela diretoria executiva e deliberar
sobre as demonstragdes financeiras, deliberar sobre transformagéo, fuséo,
incorporagdes, cisdo, dissolugdo e liquidagdo da sociedade, dentre outras

fungdes, representando assim o 6rgdo maximo da empresa.

Figura 2: Modelo dos trés circulos na empresa em estudo

Familia
Filhos Bruno

Acionistas

(2]

Fonte: Os autores (2015)

Acima, na figura 2, visualiza-se a estrutura da empresa sob a gestédo do
Sr. Bruno a partir do modelo dos trés circulos de Tagiuri e Davis (1982). Pode
ser identificada a presenga dos filhos do presidente na posicdo 1, pois os
mesmos nao trabalhavam na organizagédo ou ndo assumiam cargo de gestao.
Ao passo que o Sr. Jalmar, posicdo 3, e os investidores, na posigdo 2,
demonstram a aproximacao de atores externos ao grupo familiar na gestéo ou

propriedade.
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No ano de 1999 ocorreu o segundo processo sucessorio na empresa, no
qual o Sr. Jalmar Martel alcangou o controle de 51% das agdes, fazendo com
que a empresa deixasse de apresentar o carater familiar. Esta transicdo e a
profissionalizagdo da empresa gerou a contratagdo de novos funcionarios,
acarretando no afastamento da familia da empresa e proporcionando a redugao
de conflitos internos e familiares (LEACH, 1993; GERSICK et al, 2003).

A empresa continuou como uma empresa de capital aberto por varios
anos seguintes, no entanto ndo obtiveram resultados positivos esperados, nao
distribuindo dividendos aos investidores e, limitando-se assim, a justificar
prejuizos aos 6rgéos responsaveis pela fiscalizagéo das transagoes.

Para proceder ao fechamento do capital, realizou-se a contratagao de
uma empresa especializada, sem sucesso na primeira tentativa. Ja na segunda
tentativa obteve-se o éxito. Em um ultimo momento, o Sr. Jalmar Martel adquiriu
praticamente todas as demais agdes restantes dos demais investidores e passou
a possuir 97% das agbes da companhia, realizando assim o fechamento do
capital.

Atualmente dois filhos e uma sobrinha exercem atividades na empresa,
sendo o filho responsavel pelo setor de marketing e pela vice-presidéncia. A filha
é advogada da empresa e a sobrinha atua no setor comercial, mais

especificamente na area da logistica.

Também nos dias atuais a empresa remunera os funcionarios pelo
envolvimento no planejamento organizacional, bem como define suas
estratégias por meio das reunides de diretoria e de geréncia. Estas s&o reunides
que se assemelham as de um Conselho de Administragéo e de Comités, pois
conta com a presenga externa de um consultor na assessoria tributaria e um

para os temas juridicos.

Com este novo formato a empresa passa a apresentar novamente as
caracteristicas basicas de um empreendimento familiar, no qual as decisdes sao
tomadas por um grupo de maneira menos formal e acompanhadas para que nao
fujam da estratégia desenvolvida, ndo distanciando do controle da familia
(MELIN E NORDQVIST, 2000).
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Inimeras alteragdes vém ocorrendo na Ultima década nas organizagbes
brasileiras, sendo conduzidas a um novo formato, marcado pela participagao de
associados, divisdo da gestao dos acionistas, visdo estratégica para a eficiéncia

econdmica e transparéncia.

O processo de profissionalizagdo da empresa, que no passado
apresentava uma pequena estrutura familiar, passando pelos desafios da gestao
do mercado de capitais e o esfor¢co dedicado para o fechamento do capital,
demonstra a eficacia da utilizagcdo de atores externos para controle e superagéo
de uma crise, conforme o caso analisado.

Na analise dos ciclos desta empresa pode-se perceber as praticas de
governanga utilizadas em cada momento. Mesmo que no periodo do capital
aberto, muitos dos mecanismos de governanga foram cumpridos devido apenas
a exigéncias legais, nota-se a evolugdo e a visdo do proprietario para com o

crescimento da empresa.

No ultimo estagio descrito € notério que as praticas de governancga ainda
estdo presentes apds o fechamento do capital, demonstrando que a empresa
veio a incorporar tais praticas a fim de garantir transparéncia e melhorar as suas

praticas de gestao.
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