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DIRETORIA E EQUIPE

Herbert Steinberg - Presidente e fundador da Mesa Corporate Go-
vernance, € consultor em governanga corporativa € desenvolvimento
humano. E sparring de fundadores, socios controladores, presidentes,
executivos e membros de conselhos de administragdo. Tem 31 anos de
experiéncia em grandes corporagdes, 18 dos quais como membro de
boards. E conselheiro profissional independente, membro do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), do International Corporate
Governance (ICGN) e do Family Business Network (FBN). Administrador,
tem pds-graduacéo pela FGV-SP e certificacdo no Directors’ Consor-
tium Series: Finance, Audit and Risk Issues for Board Members (Chicago
University, Stanford Law School, Wharton University). Titular da cadeira
de Governanca Corporativa da Business School Sao Paulo (BSP). Autor
dos livros A dimenséao humana da governancga corporativa e Conselhos
que perpetuam empresas, entre outros. E presidente do Comité Estra-
tégico de Governanca Corporativa da Amcham-Sao Paulo.

Josenice Blumenthal Dietrich — Sécia e diretora da area de fa-
milia da Mesa, é psicologa com formacao em antropologia, formada
pela UFPR, especializada em terapia familiar e de casais pela PUC-SP,
mediadora pela PUC-SP e professora da Business School Sao Paulo.
Mestre em psicologia na area de familia da PUC-SP, trabalha com
familias empresarias e empresas familiares ha mais de 16 anos, de-
senvolvendo dominantemente trabalhos de planejamento sucessorio,
coaching, consultoria de governanga corporativa, aprimoramento da
relacao e da comunicagao familiar, mediagéo familiar em conselhos de
familia e diretoria executiva quando a familia esta na gestao.

Luiz Marcatti - Socio e diretor da area de gestao da Mesa, é ad-
ministrador de empresas com especializagao em comércio exterior e
marketing. E certificado em mediaczo pelo Instituto Familiae — SP e
tem formagao de conselheiro de administragéo pelo IBGC. Com 30
anos de experiéncia profissional, atuou como executivo do merca-
do financeiro e passou pela area internacional do Banco Francés e
Brasileiro e pela area comercial — varejo e middle market — do Banco
Mercantil de S&o Paulo. Ha 15 anos atua como consultor voltado
para formacao e desenvolvimento de executivos com processos de
treinamento, coaching e governanga corporativa.

I1zabela Toledo - Consultora organizacional, é especializada em de-
senvolvimento profissional e gestao de mudanga. Comunicéloga social,
graduada em propaganda e marketing pela ESPM, € psicodramatista
pela PUC-SP, com MBA empresarial pela Fundagéo Dom Cabral (2003).
Certificada pela Human Performance Design School — St.Charles (EUA)
e em coaching integrado pelo Integrated Coaching Institute® (ICI). Atuou
como executiva nas areas de RH e em consultorias internacionais. Tra-
balha com familias empresarias, em projetos de planejamento sucesso-
rio e coaching. Atua no grupo de empresas familiares da Mesa.

Otavio Villares de Freitas - Engenheiro pés-graduado em admi-
nistracéo pela FGV-SP, com MBA executivo internacional pela FIA/FEA-
USP, foi mestrando em administracdo de empresas pela Universidade
Mackenzie na érea de comportamento organizacional. Atua em consul-
toria empresarial ha 18 anos, tendo trabalhado na Accenture (entao An-
dersen Consulting), PwC, Value Partners e White Mountain. Foi diretor
de executive search e de consultoria na alema Roland Berger Executive
Resources. E consultor nas areas de governanga corporativa, familias e
gestao da Mesa Corporate Governance e consultor associado da HPI
Brasil. E membro do Family Business Network (FBN).

Pedro Zanni - Doutorando e mestre em administracao de empre-
sas (FGV-EAESP) com foco em estratégia empresarial e graduado
em administragdo de empresas (FGV-EAESP). E professor do Pro-
grama de Educacao Continuada da FGV-EAESP, do MBA da Busi-
ness School Sao Paulo (BSP) e da Faculdade de Administracao de
Empresas da FAAP. Foi gerente administrativo de empresa do setor
de saneamento e atua como consultor de empresas, tendo partici-
pado ativamente em projetos de estratégia empresarial em empre-
sas de grande porte de diversos setores. E consultor nas dreas de
governanga corporativa e gestao da Mesa.

Rosalina J. Moura - Psicéloga formada pela USP-SP. Especialis-
ta em terapia familiar e de casal pela PUC-SP, em psicologia clinica e
em psicologia hospitalar. Gestora em qualidade de vida no trabalho
pela FIA/FEA-USP. E sécia e diretora da Rumo, assessoria em qua-
lidade de vida e desenvolvimento de pessoas. Foi responsavel pelo
setor de psicologia do IOTHC — Hospital das Clinicas da FMUSP de
1994 a 2004, com atuagao nas areas de pesquisa, ensino e desen-
volvimento de equipes. Publicou artigos e capitulos de livros, além
de ter participado de eventos cientificos como palestrante e confe-
rencista. Trabalha com familias empresarias e empresas familiares,
com foco no aprimoramento da relacéo e da comunicacao familiar,
planejamento sucessorio, mais desenvolvimento e acompanhamen-
to de conselhos de familia.

Rubens Gusmao de Andrade - Administrador pela PUC-SP,
com especializacdo em RH pela Fundacao Getulio Vargas. Especia-
lista em remuneracéo, notadamente em sistemas de remuneracéo
variavel, com experiéncia acumulada como consultor e como pro-
fissional de RH na Eucatex, Villares, Solvay e CPM. Sécio-fundador
da ReHuma Consultoria, desenvolveu metodologias proprias de
descricao e avaliagéo de cargo e foi um dos pioneiros no Brasil ha
implantagao de programas de participacao nos lucros ou resultados.
Tem atuado também em governanca corporativa no que diz respeito
a clarificagéo dos papéis do conselho e dos executivos e as respec-
tivas politicas de remuneracao.
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FDITORIAL

Nc’)s, da Mesa Corporate Governance, estamos felizes em apresen-
tar mais uma edicdo do estudo sobre empresas familiares. Esta €
a quarta edicdo de uma série que interessa dominantemente a empre-
sarios e executivos de organizagdes controladas por familias, mas que,
com certeza, prende a atengéo de todo tipo de agente de governanca.
Desde a primeira edigao, o lancamento oficial dos nossos estudos é fei-
to no congresso anual do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC). Neste ano, o contetdo versa sobre os impactos em governanca e
gestao provocados pela evolugao das formas de propriedade e controle. A
atragcao das empresas brasileiras pelo tema deriva diretamente do grande
dinamismo da economia do Pais nos ultimos anos (bem como das proje-
¢des otimistas para o futuro proximo). Vem do crescente interesse de aplicadores de todos os tipos
pela participagéo acionaria (majoritaria ou ndo) em empresas industriais e de servigos e vem também
da enxurrada de emissdes de ag¢des ocorrida até o final de 2007.

E falsa a impressao de que a crise financeira ird obstar esse processo, pois, como se vera:

¢ Nestes tempos bicudos, de crédito escasso e caro, ainda parece remota a volta dos IPOs e com
isso a solugéo private equity passou a ser ainda mais tangivel para se obter uma estrutura de
capital mais robusta.

® O sumigo do dinheiro no mundo destruiu aproximadamente um terco do valor dos ativos. Mas
os dois tergos restantes representam ainda muito dinheiro, detido por investidores a busca de
projetos com patamar de risco mais brando, totalmente focados na economia real.

e Ter um private equity e minoritarios institucionais na estrutura da sociedade significa acelerar o
desenvolvimento da governanca corporativa, bem como seguir pelo principal atalho para uma
gestao madura.

O papel da Mesa Corporate Governance & provocar, motivar e implementar mudangas. Continua-
mos atentos a evolugao das tendéncias, determinados a apoiar as familias empresarias para encon-
trarem o seu melhor caminho.

Boa leitura.

Séo Paulo, dezembro de 2008.
Herbert Steinberg
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B OS IMPACTOS DA CONSTRUCAO

B DE NOVAS FORMAS DE CONTROLE

Os modelos de propriedade das organizacdes empresa-
riais vivem um momento agudo de evolucéo e apon-
tam tendéncias de mudanca. Por conta disso, recentemente
muitos empresarios e especialistas em governanga corpo-
rativa tém se debrugado sobre as novas modalidades de
controle acionario. Algumas sao novissimas, outras s&o as
mesmas de sempre, e, finalmente, as demais constituem um
hibrido — ou seja, esbogam algo que esta em construcdo e
sera definido mais adiante. A tendéncia vale até mesmo para
0 novo tempo trazido pela tempestade no sistema financei-
ro mundial. No segundo semestre de 2008, por conta da
nova fase de dificuldades, ganhavam expressao 0s casos
de empresas que, para garantir o crescimento e o tamanho
da sua presenca no mercado, buscavam interessados em
fazer aportes relevantes de capital para assumir participacao
minoritaria.

No ambito do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), que elegeu as formas de propriedade como tema
para debate ao longo do ano de 2008 e como fio condutor
de seu congresso anual, os modelos mais considerados sao
0s seguintes:

Controle familiar — Envolve a tipica empresa fundada por
empreendedor e legada a seus descendentes. Tem uma in-
finidade de variagbes e costuma mudar de carater a medida
que as geragdes se sucedem. Estdo entre as que mais bus-
cam modernizagao da governanga e da gestao.

Controle compartilhado — Com fatias expressivas do capi-
tal na méao de diferentes sécios, tem como grande desafio o
alinhamento de interesses e o atendimento as expectativas
de eventuais minoritarios. E um modelo que por vezes leva
ao loteamento das cadeiras do conselho de administracéo e
da gestéo — pratica tida como perigosa.

Controle disperso ou difuso - S&o as empresas com
capital pulverizado, sem controlador dominante. Antigo em
economias como a norte-americana, esse tipo de controle
é fendmeno novissimo no Brasil. E um modelo que excita o
ativismo dos investidores institucionais e introduz ao menos
uma questao polémica, as poison pills (“pilulas de veneno”),
criadas para desestimular as tentativas de tomada hostil do
controle.

Cooperativas - E modalidade antiga no Brasil, bastante
utilizada no ambiente da agricultura e da agroindustria. O
modelo tem alguns limites que travam sua desenvoltura, o
que explica a recente transformacao da gigante Copersucar
em uma sociedade andnima, a maior do setor sucroalcoo-
leiro no Pais.

Controle estatal — E a empresa controlada por érgdos da
administracao publica, sejam eles federais, estaduais ou mu-
nicipais. Vive a eterna dicotomia entre maximizar lucros e
atender ao interesse publico.




NA =/ ==

CORFORATE ESOVERMAMNCE

ESTUDO ESPECIAL  AS EMPRESAS FAMILIARES [V 7

“Acabou a caixa preta”. O presidente do IBGC enfatiza essa
frase quando analisa as continuas mudangas que afetam os
modelos descritos ha pouco. O gestor de recursos Mauro
Cunha, que assumiu o posto em 2008, considera que no
Brasil ja existe uma pluralidade de modelos e nos exorta a
atentar para os impactos em governanga corporativa e em
gestao que atingem, em maior ou menor grau, as empresas
envolvidas.

Um dos impactos relevantes é de natureza cultural. A re-
presentacao publica da empresa, tradicionalmente feita pelo
dono ou pelo lider da familia ou dos sécios, passa a ser exer-
cida pelo presidente do conselho de administragéo e pelos
diretores executivos. Muda a fonte de poder — no maximo,
se encontrara a figura de um acionista-ancora. Um problema
decorrente: os executivos de bancos ainda tém dificuldade
em negociar sem olhar no rosto de um controlador e preci-
sardo se adaptar a essa nova condic¢ao.

Outro impacto importante € de natureza legal, pois a legisla-
¢éo, montada em cima da figura do controlador, ndo prevé
outros modelos. Surge assim, afirma Cunha, a necessidade
de se ajustar com urgéncia o ambiente regulatério. Em pa-
ralelo, muda a natureza dos esfor¢os de capitaliza¢do, pois
a empresa controlada por um grupo de investidores organi-
zados, a0 menos teoricamente, apresenta maiores chances
de capitalizagéo e crescimento. E muda também o trabalho
de definicao estratégica, pois o futuro da empresa é definido
mais por razGes de mercado do que por preferéncias que,
costumeiramente, o fundador carrega como parte do legado
da familia.

A mudanga, vista de longe, parece sutil, mas provoca muitos
efeitos em pontos nevralgicos da gestéo e da governanca,
tais como:

B Os membros dos conselhos de administracéo precisam
se tornar mais conscientes de seu dever fiduciario, ou
seja, ficardo cada vez mais responsaveis pelos procedi-
mentos tomados em nome da empresa, € precisam estar
cientes disso.

B Os conselhos devem cada vez menos espelhar os anti-
gos donos e, cada vez mais, responder pelo desafio da
produtividade, em sentido amplo, que a empresa assume
em novos modelos.

B Torna-se ainda menos aceitavel a mesma pessoa assu-
mir a presidéncia do conselho e a presidéncia da diretoria
executiva.

B Avancos prestes a acontecer levardo a assembléias com
votagéo por meio eletronico e a efetiva antecipagdo das
informacdes aos minoritarios.

B Os conflitos de interesse precisam ser abordados de for-
ma mais profissional e justa aos olhos de muitos envolvi-
dos.

B Mecanismos de acompanhamento, como os comités de
auditoria dos conselhos de administragcéo, precisam ad-
quirir autonomia para uma atuagao marcante e eficaz.

Enfim, estamos diante de mais um degrau no incessante
processo de avango da governanga corporativa no Brasil.
Esta rodada, mais complexa do que as anteriores, envolve
muitos assuntos aridos, mas necessarios a criagao € a con-
solidagdo de um verdadeiro capitalismo brasileiro.
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Bl FAZENDO CONCESSOES PARA

B VABILIZAR ALIANCAS

Existe em marcha no Brasil um novo modelo de desen-
volvimento das empresas — e a maioria dos caminhos
escolhidos, a partir de planos bem desenhados ou simples-
mente pelo realismo do mercado, passa por ajustes na es-
trutura de propriedade das empresas dispostas a crescer,
ganhar musculatura e se perpetuar. A esse respeito, sao
muito veementes as conclusdes de uma pesquisa feita em
2008 pela revista Exame PME — Pequenas e Médias Empre-
sas com as 100 empresas desse porte que obtiveram maior
crescimento nos trés exercicios anteriores. As principais
conclusdes da pesquisa sao:

B a geracao de capital proprio deve permanecer estavel;

B caird expressivamente a busca por empréstimos e finan-
ciamentos;

B aumentara também expressivamente a busca por recur-
sos de agéncias de fomento, como BNDES e Finep;

B caird a quase zero a obtengéo de empréstimos feitos por
partes relacionadas;

B havera um salto na obteng&o de recursos de fundos de
capital de risco;

B crescera substancialmente o interesse por aberturas de
capital via bolsa.

A pesquisa foi realizada antes da ecloséo da crise financeira,
0 que faz com que algumas das tendéncias acima apontadas

levemn maior tempo para se confirmarem. Mas o trabalho é va-
lioso por revelar um tipo de disposicéo dos empreendedores.

Como se sabe, mudangas nas estruturas de propriedade ou
nas fontes de financiamento raramente ocorrem sem a devida
compensacao. Os empresarios envolvidos na pesquisa acima
tém aguda percepcgao desses novos parametros e se mos-
tram dispostos a oferecer contrapartida adequada. E quase
surpreendente constatar que, das 100 empresas pesquisa-
das, 47% informam j& contar com controladoria e auditoria
interna, 44% tém codigo de ética ou de conduta e 33% mon-
taram e mantém ativo um conselho de administragéo.

Os planos para os proximos anos prevéem em 53% dos ca-
sos adogdo de comité de auditoria, conselho fiscal e geren-
ciamento de riscos, enquanto 48% se mostram dispostos
a implantar canais de denuncia de clientes, fornecedores e
demais stakeholders — um esquema arrojado, mas que aten-
de a tendéncias modernas em governanga e gestéo.
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Avangar em governanga corporativa em sentido amplo, que foi
a 11.2 prioridade dos trés anos analisados pela pesquisa, passa
a ser a prioridade nimero um — em pelo menos 48% das em-
presas entrevistadas. Obter tecnologia deixara de ser tao mar-
cante como foi em passado recente. Sintoma de que vivemos
novos tempos, a segunda prioridade, que era o investimento em
pessoas, mantém sua posicao. Tudo isso parece muito coeren-
te com o objetivo dominante de crescer via parcerias ou aquisi-
¢bes — com muito mais impeto do que nos anos anteriores.

Esse universo de empresas, que tem sido alvo preferencial
de aplicadores de todo tipo, particularmente dos fundos de
participacdo (os chamados private equities), apresenta um
cardapio de expectativas que praticamente se repete em
empresas grandes ou mesmo gigantescas. Os empresarios
querem garantir a sustentabilidade do negdcio, viabilizar o
crescimento, aumentar o valor da empresa (Qquando o0 mer-
cado permitir), atrair investidores, ter acesso ao mercado de
capitais e adequar-se a padrdes internacionais, entre outros
objetivos menos fortes. Ora, esse cardapio de objetivos
estratégicos também poderia ser aplicado, por exemplo, a
Lojas Renner (que se tornou a primeira empresa de capital
disperso — sem controlador — do Brasil), Embraer (também
com capital disperso, que buscou o0 modelo para garantir
sua capacidade de gerar produtos inovadores € manter sua
condicdo no mercado mundial) e Dasa (que, de empresa
controlada por um médico, se transformou na maior empre-
sa de diagnosticos de saude do Pais).

Parece claro que, ao responderem a pesquisa acima, os do-
nos ou sécios majoritarios Nndo consideraram seriamente a
hipétese de mudar radicalmente o modelo de controle da
sua empresa — fica nitida a condicdo de empreendedores
que pretendem fortalecer seu negdcio sem mudar essencial-
mente a natureza do controle. Mas a realidade mostra que
muitos acabam sendo levados a um novo modelo no bojo

de negociagdes que muitas vezes modificam posturas, ain-
da que o modelo leve anos para se concretizar. Quando as
coisas voltarem aos eixos, passada a crise, recorrer a bolsa
de valores por vezes sera uma solugéo natural.

Diversas pistas dos impactos que as mudancas podem
provocar foram capturadas em S&o Paulo pela 16.2 mesa
de debates do Audit Commitee Institute da auditoria inter-
nacional KPMG. Esse € um férum altamente especializado
que conta com a atuacdo de conselheiros, membros de
comités e diversos géneros de agentes de governanga. Em
outubro de 2008, dezenas deles responderam a uma pes-
quisa interativa que chegou a algumas conclusées impor-
tantes, tais como:

B 21% apenas consideram que 0 modelo de capital pulve-
rizado tende a ndo pegar no Brasil, enquanto 30% pen-
sam que 0 movimento sera continuo e crescente e 49%
acham que a tendéncia de mudancas ainda merece ana-
lise mais profunda.

B 45% consideram que a empresa de capital pulverizado é
a que exige maior acompanhamento dos investidores (a
empresa de controle familiar recebeu 33% dos votos).

B 67% acham que os problemas de agéncia (executivos
agindo em sentido oposto ao dos interesses da compa-
nhia) devem ser combatidos, principalmente pelo aprimo-
ramento dos controles internos.

B 51% concordam com a adog&o de assembléias de acio-
nistas virtuais, desde que haja uma certificagao do pro-
€esso por 6rgédo independente.

B 55% acham que a atuacdo adequada do conselheiro é
mais demandada nas empresas de capital pulverizado.
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B SURPRESA: O FUNDADOR,

B HOJUE MINORITARIO, E O PRVATE
FQUITY PENSAM IGUAL

m mais de um ambiente, 0s private equities sdo chama-

dos pejorativamente de “gafanhotos”, com a idéia de que
S80 agressivos € invasivos como esses insetos, inimigos de
lavouras vistosas, mas desprotegidas. Nao é o que ocorre na
Diagnésticos da América S.A. (Dasa), dona das redes Delboni
Auriemo, Lavoisier e outras. La, o fundador, 0 médico Caio
Auriemo, faz piada e da outra versao: “O fundo Péatria Investi-
mentos, que se tornou 0 maior acionista individual (com cerca
de 15%), era o diabinho que veio comer os anjinhos.” A mal-
dicdo, afinal, ndo se concretizou. Hoje, com 6,9% do capital
da Dasa (somando a parte dos filhos, a familia Auriemo detém
uma fatia de 12%), Caio Auriemo afirma em publico, causan-
do espanto, que ter apenas parcela do capital o satisfaz, e
muito: “E melhor ser médico rico do que dono pobre.” A Dasa,
com faturamento passando de longe R$ 1 bilhdo ao ano e va-
lor de mercado superior a R$ 2 bilhdes (isso na melhor fase da
bolsa brasileira, ainda em 2008), ja se tornou a quinta maior
empresa do mundo em seu segmento.

Auriemo, que ja acumulou as posicdes de presidente do con-
selho e de CEO, desde 2005 s6 mantém a primeira posicéo.
O CEO desde entao é um profissional de mercado, e em 2008
assumiu um novo presidente executivo, oriundo da General
Electric Healthcare, empresa de ponta no setor de equipa-
mentos para tratamento de saude. “Mas ele se mantém no
centro do processo decisoério”, costuma afirmar Alexandre
Saigh, diretor do Patria, o equity que abriu para a antiga Dasa
a porta de um novo mundo. Saigh e seus socios escolheram
a empresa de Auriemo (assim como a Anhanglera Educacio-

nal, a Casa do Pao de Queijo e a Tivit, de tecnologia, entre
outras aplicacdes feitas pelo fundo) porque ela preenchia um
conjunto de requisitos que envolvem principalmente:

B a existéncia de um empreendedor de destaque, com lide-
ranga e garra;

B a possibilidade de crescer aceleradamente com boa ren-
tabilidade;

B o ambiente propicio para maior geragao de valor.




NA =/ ==

CORFORATE ESOVERMAMNCE

ESTUDO ESPECIAL  AS EMPRESAS FAMILIARES [V 11

Caio Auriemo escolheu o Patria por outras razdes, naturais
a um empresario cujo raciocinio era mais técnico do que
empresarial. Ele sabe, ha anos, que o setor de medicina
diagnéstica passa por um processo acelerado de concen-
tracdo e que nas principais economias existem apenas
uma ou duas grandes empresas nesse setor. Por outro
lado, ele também sabe, ha tempos, que s6 tem chances
nesse mercado quem se capitaliza e obtém capacidade de
investir, pesadamente e ao mesmo tempo, em informatica
e robdtica. A opgao, vislumbrada durante um curso rapi-
do na Universidade de Chicago, feito na década de 1990,
era assumir que o caminho passava por um processo de
diluicdo da propriedade. A seu ver, era essa a Unica forma
de atingir as condi¢des ideais para se tornar uma empre-
sa inovadora €, a0 mesmo tempo, com bom desempenho
econdmico-financeiro.

O Pétria Investimentos adota para esses casos um modelo
de negdcios basico, que consiste em prover capital, aportar
capacidade gerencial e contribuir com consultoria estratégi-
ca, tendo como alvo principal possibilitar a geracéo de valor,
por meio de aceleradas taxas de crescimento e boas mar-
gens, obtidas a partir de ganhos de escala. O fundo aplicou
na Dasa o mesmo modelo que se revelou vitorioso desde a
década de 1990 na gestédo da Drogasil — uma das primeiras
experiéncias de relevo do fundo, que, resumidamente, se ali-
cerga em Cinco eixos:

Estratégia corporativa - Instala-se um processo conti-
nuo de desenvolvimento e revisdo estratégica da empre-
sa. Sao analisados o contexto estratégico, os mercados
local e internacional e a posicao competitiva da empresa
perante seus concorrentes. Os produtos séo: a estratégia,
0 posicionamento e 0 modelo de negdécio — que desem-
bocam num plano de negdcios, levado a debate e apro-
vacao pelos acionistas.

Modelo de gestao - Implementa-se um modelo de gestao
baseado na ferramenta Balanced Scorecard, para alinhamen-
to da execucdo as diretrizes estratégicas dos acionistas.

Governanca corporativa - Promove-se a implantacao de
comités executivos, processos, relatérios e apresentacdes
a serem levados ao conselho de administragéo. As informa-
¢bes permitem acompanhar a execugao da estratégia, ga-
rantem a transparéncia na gestao e a prestacdo de contas
dos executivos aos acionistas.

Melhoria de performance - Os gestores do Patria bus-
cam identificar oportunidades de melhoria de performance
por meio da profunda revisdo dos processos da empresa.
Também assessoram 0s executivos no desenvolvimento do
time gerencial, na identificagcéo das melhores praticas do se-
tor e na obtencao de rigida disciplina nos custos.

Desenvolvimento do negécio - O fundo assessora a em-
presa no desenho e na implementacéo de projetos estra-
tégicos, como fusbes e aquisicdes, parcerias estratégicas,
expansdo orgéanica para novos mercados ou segmentos.
Aplica 0 mesmo know-how a desinvestimentos.

Os resultados s&o conhecidos pelo mercado. Tanto Caio
Auriemo como Alexandre Saigh saudam o fato de que a
Dasa se tornou player em padrbes internacionais, pro-
duziu um crescimento de vendas de 14 vezes desde o
inicio do processo de modernizacao, com margens de lu-
cro quase dobrando - isso com reducéo real dos precos
ao mercado, pois ha anos ndo muda a tabela de precos
ao comprador. Trata-se de um case que mostra como é
viavel mudar de patamar € como é importante que o fun-
dador ou dono nao se deixe paralisar pelo choque cultu-
ral apontado de maneira tdo oportuna pelo presidente do
IBGC, Mauro Cunha.




12 . O QUE MUDA NA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

B /S PECULIARES SOLUCOES

B DO ‘CAPITALISMO BRASILEIRO!

C onsolidagdo? Concentragdo? No fundo, as duas pa-
lavras querem dizer a mesma coisa. Fala-se aqui da
aglutinacdo de empresas — fusdo entre iguais, aquisicao
com manutenc¢éo da diregdo executiva (ai incluso o funda-
dor) ou aquisicdo pura e simples (entra 0 novo controlador,
saem todos os que estavam no comando) — com o obje-
tivo principal de fortalecer a atividade e preparar a com-
panhia para desafios maiores. No caso da Dasa, a meta
era deixar de ser regional para se tornar nacional (hoje,
depois de 11 aquisicdes, e com estoque de cerca de qua-
se R$ 1,5 bilhdo para fazer outras aquisicdes, a empresa
estd em mais de metade do territorio nacional). No caso
da Brahma, tratava-se de consolidar a lideranga no mer-
cado nacional com a compra da Antarctica, de se tornar
multinacional com a expansdo da Ambev e de disputar a
lideranga mundial com a fus&o que resultou na Inbev (e

depois na Anheuser-Busch Inbev), com a vantagem de o
management brasileiro ter assumido o poder efetivo.

Entre os fundos de private equity, um dos mais dindmicos
agentes que movimentam esse mercado de aquisigdes,
as principais prioridades consistem em comprar bem, for-
talecer a empresa por meio de melhoria da governanca
e da gestao e repassar com lucro depois de alguns anos
de presenga. Ja para outro agente poderoso desse sis-
tema, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), as prioridades sdo um pouco diferen-
tes, embora a movimentagdo ndo seja menos intensa. O
BNDES, no final do segundo semestre de 2008, estava
debrucado sobre uma estratégia que previa desinvesti-
mentos em outras carteiras para destinar recursos vulto-
s0s a processos de consolidacao setorial (0 que envolve
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principalmente crescimento, modernizagéo e aquisi¢oes).
A propésito, € importante recordar que, mesmo poupado
de criticas (0 BNDES nunca foi avaliado como investidor
oportunista), ainda assim aprecia poder entrar e sair de-
pois de fortalecida a organizagao.

Os critérios eleitos pelos BNDES sao principalmente:

B que a empresa gere empregos qualificantes;

B gque desenvolva um parque qualificado de fornecedores;
B que seja capaz de inovar;

B que se enraize (0 que muitos traduzem por boa governan-
¢a e adesao aos critérios modernos de sustentabilidade).

O banco oficial considera também aquelas que mostrem
capacidade de adquirir dimens&o internacional, como as
dos setores de alimentos, celulose, metais e petroquimica.
Exemplo marcante dessa postura € o envolvimento do BN-
DES com os projetos do frigorifico Friboi, nos quais o banco
ja investiu R$ 1,5 bilhdo, com tendéncia a quase dobrar o
valor. Oriundo de um setor marcado pela informalidade, e
hoje com tragos de empresa moderna, o Friboi esta presen-
te no mundo todo e puxa um movimento de modernizacéo e
consolidacao de todo o setor de carnes no Brasil.

Dentre as diversas modalidades de operacdo envolvendo
aquisicao de partes minoritarias ou majoritarias, ganhou for-
¢a a operacao privada envolvendo a entrada de um ou mais
socios combinada com aumento da participagéo acionaria
pelos controladores tradicionais. Essa modalidade se tornou
mais evidente depois da paralisacdo dos processos de IPOs
(emissao publica de agdes via bolsa de valores) — que ocor-
reu mesmo antes da segunda rodada da crise financeira, no

segundo semestre de 2008. Foi isso que fez, por exemplo, a
Droga Raia, que cedeu 30% do negdcio para fundos geridos
pela Gavea (de Arminio Fraga) e a Pragma Patriménio. Quase
ao mesmo tempo, a Gavea fechou com a Cosan Limited uma
operagéo de US$ 130 milhdes, enquanto o acionista controla-
dor entrava com US$ 50 milhdes. O frigorifico Marfrig fez algo
semelhante com a BNDESPar, num aumento de capital de
R$ 1,375 bilhdo — com quase a metade vindo do banco oficial
de fomento. O caso da Droga Raia, de gestao mais conven-
cional (96% dela era controlada pela familia fundadora), foi o
que envolveu maior adaptagdo aos novos tempos: aceitou
passar por uma diligéncia das contas, contratou auditoria ex-
terna e montou conselho de administragao.

Esses movimentos todos integram um processo que se ins-
talou no Brasil de forma silenciosa, mas solida, e é designa-
do por muitos como o surgimento do “capitalismo brasileiro”.
De fato, o Pais ja tem empresas que, mais do que grandes
exportadoras, se tornaram players mundiais — e Gerdau, Vale
e Weg, casos tipicos, a esta altura sdo apenas exemplos
faceis de lembrar. De lideres regionais, muitas empresas
se tornaram players no Brasil €, em seguida, partiram com
sucesso para a internacionalizacdo das operacdes. Como
costuma afirmar Roger Agnelli, presidente da gigantesca
Vale — tradicionalmente, a empresa privada com maior valor
de mercado da BM&F Bovespa —, a empresa moderna tem
de buscar criar um circulo virtuoso: 0 acesso a novos mer-
cados, tecnologia, capital e produtos competitivos ajuda a
definir oportunidades e investimentos em movimentos que
geram, cada vez mais, fluxo de caixa e dividendos. Agnelli
costuma pontuar essas consideragdes com o raciocinio
desafiador de que é preciso ter coragem para entrar nos
mercados que mais crescem e garantem margens elevadas,
como o da Asia. Quem dé& passos como esses, e se sai bem,
nao enfrenta limites em seu crescimento e tem tudo para
realizar o sonho dourado de se perpetuar.
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B AS MUDANCAS PROVOCADAS POR

B AQUISICOES, QUE, COM OU SEM CRISE,
NAO PARAM DE CRESCER

Omovimento de recursos que tem a ver diretamente com
as formas de controle da propriedade das empresas
apresenta numeros inimaginaveis na década passada — ao
menos para o0s padrdes brasileiros. O Pais terminou o ano
de 2007 com R$ 16 bilhdes em estoque para investimen-
tos de capital de risco. Entre 2002 e 2007, a quantidade
de transacgdes quase triplicou, atingindo o nimero de 718
operagdes (excluidos os acordos privados, néo levados a
imprensa). Pesquisa da ABVCAP (entidade que congrega os
fundos de investimentos em participagdes) encomendada
a KPMG revelou que, em agosto de 2008, apenas as 36
empresas que responderam possuiam R$ 8,07 bilhdes dis-
poniveis para novas aplicacdes. E claro que crises financei-
ras como as que se abateram sobre 0 mundo entre 2007 e
2008, com reflexos ainda em 2009, tendem a tornar muitos
investidores mais cautelosos. Mas o importante é que exis-
te dinheiro (no Brasil, em quatro anos, controladores rece-
beram R$ 64 bilhdes apenas em emissdes secundarias de
acoes), e muitos desses investidores gostam de crises, pois
elas depreciam os ativos e os tornam muito mais atraentes.
QOu seja, 0 mesmo motivo que leva a retracdo pode levar a
aceleracao de planos.

A entrada de investidores freqUentemente representa o in-
gresso numa nova era. E razoavelmente comum que as em-
presas, depois de viverem diversos ciclos de prosperidade,
acabem se encontrando em estado quase catatdnico, com
sintomas como: (1) relutancia em perceber 0s novos rumos
do mercado; (2) demora na adogao de novas tecnologias; (3)

baixa capacidade de inovacao; e (4) manutengéo de cultura
corporativa fossilizada. Aconteceu com a gigantesca Kodak,
que sucumbiu ao avango da tecnologia digital. Pode estar
acontecendo com alguma empresa de nossas vizinhangas.

Outra possibilidade, que tem a ver com a resisténcia dos
controladores em abrir espaco para novos investidores (ou
até mesmo criar uma empresa tipo corporation norte-ame-
ricana, com capital disperso), pode simplesmente levar a
perda de poder relativo da empresa em seus mercados.
Tome-se 0 exemplo da CSN, que ainda tem papel de peso
na siderurgia brasileira. Mas, privatizada na mesma fase
que a Vale (controlada por bancos modernos e grandes
fundos de pensdo), a CSN (empresa que ainda preserva
tracos de gestéo classica) apresenta um nivel de cresci-
mento muito mais modesto. Tome-se 0 seguinte dado: em
1992, a siderurgica de Volta Redonda faturava por ano
US$ 1,7 bilhdo e a indiana Mittal Steel, US$ 400 milhdes.
Em 1997, a Mittal ja equivalia a quase o dobro do tama-
nho da CSN. Em 2007, tornava-se 17 vezes maior que a
brasileira. Imaginem-se os desdobramentos naturais dessa
incrivel diferenca de porte.

Outra pesquisa interativa conduzida numa das reunides de
agentes de governanga corporativa no Audit Committee
Institute da KMPG constatou uma percepgéo animadora
decorrente das aquisi¢cdes de capital: 88% dos responden-
tes consideraram que 0s equities exercem grande influén-
cia quanto a adogéo de novas praticas; 84% acreditam em
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maiores chances de sucesso do que nas empresas que
se mantiverem fechadas; 63% acreditam em forte influén-
cia dos novos participantes quanto a definicao estratégi-
ca; e 44% contribuem decisivamente para a profissionali-
zacao da gestdo, entre outras constatacdes que levam a
conclusdes semelhantes.

Mais do que opinibes e anseios, ja existe quem apresen-
te numeros consistentes a esse respeito. O mestre em
economia Pedro Carvalho Araujo Tavares, do lbmec Sao
Paulo, conduziu pesquisa para demonstrar que 0 ingres-
so de equities faz diferenca para melhor nas ofertas pu-
blicas. Tavares analisou dados de 53 empresas (de um
total de 111 IPOs) que abriram o capital de 2004 a 2007 e
conseguiu demonstrar que aquelas que haviam recebido
novos soécios tiveram aumento de valor médio 17,6% su-
perior ao das empresas que mantiveram os controladores
tradicionais. A auditoria internacional Ernst & Young havia
chegado a conclusdo semelhante ao examinar a mesma
questao na Bolsa de Nova York (os numeros foram ain-
da mais promissores: valor de mercado 24% superior).
Quem examinou no detalhe as duas pesquisas assegura
que o gue fica mais evidente é a melhoria no alinhamento
dos interesses da gestéo e dos investidores — base para
uma governancga saudavel. Alexandre Saigh, da Patria In-
vestimentos, da exemplo concreto de como isso funcio-
na: na empresa de educacao superior Anhanguera, que
se tornou detentora do terceiro maior nimero de alunos
universitarios no mundo, o crescimento foi decisivamente
determinado pelo fato de um conjunto disperso de facul-
dades ter evoluido para o conceito de “rede nacional fo-
cada no jovem trabalhador”.

GP: CULTURAE O
QUE DECIDE O JOGO

GP Investimentos (responsavel por 47 aquisicoes

em 15 anos) é a maior empresa de participagoes
do Pais. Mas talvez seja mais reputada por seu estilo
agressivo de adquirir e gerir. Porém, quem espera de
Antonio Bonchristiano, seu presidente executivo, uma
aula de manejo moderno de finangas tem uma surpre-
sa: falando sobre o estilo GP, ele parece um professor
universitario de escola de business administration. Os
sécios da GP defendem que o jogo empresarial é deci-
dido pela triade pessoas certas, metas certas e incenti-
vos certos. Os resultados sdo buscados com apoio na
metodologia japonesa Gerenciamento por Diretrizes,

que favorece a cultura de melhoria continua. Eis algu-
mas das maximas da GP, debatidas com frisson no am-
biente de governanga corporativa:

B As reformas de empresa dependem de cultura nova,
time, processos e sistemas.

B Sucessado do CEO é tema permanente do conselho
de administracéo.

B Os conselhos precisam ser fortes; conselheiros néo
podem ser amigos do CEO.

B A agenda do conselho € determinada pelo conselho,
nao pelo CEO.

B Meritocracia ndo pode remunerar esfor¢os, tem de
remunerar resultados.

B Aremuneracéo variavel é o que conta, destinando-se
até 10% para participacdo nos resultados.

B Executivos nao tém beneficios, sé plano de saude.
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B ADMITIR SOCIOS OU RECORRER

B AO MERCADO IMPLICA COERENCIA
= TOMADA DE RISCOS

“Vai ao Novo Mercado quem precisa.” A certeira frase de
Gilberto Mifano, lider do processo de montagem e viabili-
zacgao dos niveis diferenciados de governanca da Bovespa e hoje
presidente do conselho de administracédo da BM&F Bovespa,
significa que a adeséo as exigéncias desse regulamento e a ma-
nifestacdo do desejo de acatar as recomendacdes de organis-
mos como IBGC, IFC e OCDE tém sido feitas por empresas que
dependem de um grande nimero de investidores para se capi-
talizar. Portanto, essa adesdo ndo pode ser “de brincadeirinha”.
Mesmo assim, sabe-se no mercado que ainda existe um bom
numero de empresas que, depois de certo jogo de faz-de-conta,
agora tentam aderir de coragao ao Novo Mercado (nome genéri-
CO que se da aos niveis diferenciados de governanga corporativa
instituidos no inicio da década pela Bovespa). E ha outras que
insistem no jogo, causando uma sucess&o de conflitos e reagdes
negativas que, n&o raro, se voltam contra a propria empresa. A
coleténea de episddios e problemas arrolados a seguir da boa
idéia de que o caminho a percorrer ainda € longo (0s exemplos
envolvem tanto empresas abertas quanto fechadas):

Informacodes estratégicas tornadas publicas - E proble-
ma tipico causado por IPOs. As duas grandes empresas aé-
reas brasileiras, Gol e TAM, vivem as voltas com esse dilema.
Uma delas chegou a cogitar o fechamento do capital por
conta dessa condicéo.

Acio de ativistas - E um fendmeno que tende a aumentar. No
episddio que envolveu a ndo concretizada fusao VCP-Aracruz,
15 fundos, na maioria estrangeiros, promoveram queixa coleti-

va a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) contra 0 modelo
de negécios proposto para a fuséo. Em outro episddio, a Previ
pediu responsabilizagéo civil e criminal de diretores e conselhei-
ros no caso das grandes perdas financeiras com derivativos
de ddlar. E sempre bom lembrar que acionistas minoritarios ir-
ritados tanto podem ser as senhoras que costumam interpelar
o presidente nas assembléias da BM&F Bovespa (aqui como
empresa listada na Bovespa) quanto um fundo constituido pelo
Bradesco, pelo Ital ou por algum grande banco internacional.
Portanto, trata-se de jogo de gente grande. Ativistas maduros
acabam levando a melhoria nas praticas de governanga.

Ativistas também em empresas fechadas - O pecuarista
Eduardo Batalha, que opera no Brasil a rede de fast-food
Burger King, foi acionado na Justica por sete cotistas brasi-
leiros. Eles alegaram falta de transparéncia nas informagdes
prestadas pelo controlador.

Conselhos feitos para funcionar - E muito provavel que,
numa futura revisao do regulamento do Novo Mercado, a exi-
géncia que envolve a contratacdo de conselheiros indepen-
dentes se amplie. Existe também a disposicdo de monitorar
com mais rigor membros de conselho que atuem em nimero
elevado de empresas. O cuidado com o recrutamento de
conselheiros estd aumentando. Um cuidado adicional: con-
selhos ndo devem se prestar a dar prestigio a conselheiros.

Comités do conselho - Ainda ndo decolaram plenamente,
mas serdo cada vez mais demandados. Tanto existem co-
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mités que nao conseguiram iniciar seu trabalho para valer,
como ja existem alguns acusados de exorbitar. Ou seja, alia-
dos a diretores executivos, acabam montando delibera¢des
que ndo deixam espago para o conselho decidir adequada-
mente. Comités ndo podem se tornar filtradores de temas.

Concentracao de poderes — Empresa de capital aberto, a
Coteminas continuou carregando uma governanga tipicamen-
te familiar. O conselho, com 12 membros, abrigava 8 familiares
—uma heresia pelos padrdes da governan¢a moderna. O con-
trolador e presidente executivo Josué Gomes da Silva concen-
trava o poder e tornou-se o principal interlocutor dos analistas
e investidores, mas n&o tinha tempo para atendé-los. A mu-
danca veio e comegou com um conselho de oito membros,
com dois independentes, oriundos do antigo Banco Garantia,
conhecido por seu profissionalismo e agressividade.

Destino do dinheiro das ofertas publicas — Deve aumentar
a transparéncia quanto a destinacdo dos recursos. O mercado
se queixa de excessos em emissdes primarias (aquelas em
que o dinheiro captado vai para o bolso dos controladores).
Queixa-se também de que recursos de emissdes secundarias
(com o dinheiro destinado ao negdcio) permanecem empoga-
dos. E se ampliaram as pressdes para que dinheiro ndo inves-
tido seja devolvido aos acionistas, na forma de dividendos.

Jogadas financeiras - Engenhocas financeiras ligadas aos
IPOs devem ter espaco cada vez menor. O alvo principal dos
agentes de mercado é caracterizar como causadoras de con-
flitos de interesse operagdes em que o banco lider da emisséo
de agbes seja credor de mais de 10% da divida total da em-
presa, ou seja, proprietario de mais de 10% de suas agoes.

Contrariar o mercado - A Natura, empresa que nunca en-
frentou retrocessos ou prejuizos em suas atividades, resistiu
tenazmente a pressdo de analistas e fundos para enxugar

sua estrutura. Quando cedeu, o fez radicalmente, demitindo
trés diretores e mais de 200 funcionarios. Ao final, admitiu
que carregava estrutura pesada.

Dependéncia de votag6es - Grandes operacdes de fusdo
dependem, cada vez mais, de aprovacdo dos acionistas mi-
noritarios. Isso ocorreu, por exemplo, na fuséo entre Totvs (ex-
Microsiga) e Datasul, para a constituicdo da segunda maior
empresa de softwares de gestdo da América Latina e nona
maior do mundo, envolvendo R$ 700 milhdes. A Totvs logrou
atrair 73% dos acionistas para sua assembléia, e a Datasul,
69%. O desafio era convencé-los de que a fusdo era bom
negocio para todos. Os controladores tiveram sucesso.

Ativos intangiveis — O mercado passa a atribuir peso cada
vez maior a fatores ndo contabilizaveis, como imagem ins-
titucional positiva, boa qualidade de servigos, auséncia de
queixas do consumidor, capacidade de inovagéo € meca-
nismos de atragéo e retengéo de executivos € mao-de-obra
estratégica. Os intangiveis representam barreiras a entrada
de concorrentes, valem dinheiro e ja sdo considerados nos
financiamentos do BNDES.

Relutancia em modernizar — Empresas de auditoria tém
apontado que, em setores menos formais, como o0 da edu-
cagéo, subsistem praticas que 0 mercado nao acolhe, a
exemplo de contabilidade primitiva € mistura entre o dinheiro
do dono e o da instituicdo. Essa condicdo tem contribuido
para inviabilizar processos de aquisicdo de empresas.

Baixa transparéncia - Um dos exemplos mais candentes
de dificuldade causada por baixa transparéncia foi a frustra-
¢ao da fusdo entre os frigorificos Quatro Marcos e Margen,
abortada dez dias depois de anunciada ao mercado. Sub-
sistiu a verséo de que um deles tinha contingéncias fiscais
pesadas, so reveladas depois de tomada a deciséo.
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B SINAIS DE QUE A BOLSA
B \/EO PARA FICAR

lgumas semanas antes da eclosdo da crise financeira

mundial — mais exatamente, em junho de 2008 —, o
triunfal IPO da empresa petrolifera de Eike Batista (sua OGX le-
vantou por meio de IPO exatos R$ 6,7 bilhdes, um pouco mais
do que lograram meses antes, respectivamente, Bovespa e
BM&F — empresas que depois vieram a se fundir) provocou
rompantes de euforia em muitos brasileiros. O raciocinio era
que a bolsa de valores, mesmo com a seca de langcamentos
de a¢bes que ocorria desde o inicio do ano, ja demonstrava ter
musculatura para financiar o crescimento do Pais. A esmaga-
dora crise que se seguiu, mais uma vez, adiou o cumprimento
desse sonho. Mas provavelmente estamos falando de um pe-
riodo a mais de vacas magras. Nada impede que, no médio

prazo, a bolsa se consagre como isso mesmo que diziam o0s
eufdricos: o maior financiador da economia brasileira. Afinal, os
67 IPOs do ano de 2007, com volume total proximo dos R$ 70
bilhdes, superaram em R$ 5 bilhdes o volume de empréstimos
feitos pelo BNDES e cerca de 500 mil pessoas fisicas faziam
parte do mercado acionario — um espanto para os padroes
brasileiros. Superado o trauma, é natural que ganhemos mais
um bom periodo de normalidade.

Um indicio apreciavel de que o mercado de agdes do Brasil
alcangou novo patamar é o fato de que um ndmero expres-
sivo de empresas, no olho do furacado da crise financeira,
passou a anunciar seus PRAs (programas de recompra de
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acoes). Nessa operagéo, a empresa que emitiu agoes e as
langou via IPO anuncia ao mercado que, ao longo de um
determinado prazo, ira recomprar X por cento dos papéis
em poder de investidores. 75 empresas fizeram esse anun-
cio entre janeiro e outubro de 2008, um numero 60% su-
perior ao verificado em todo o ano anterior. A empresa faz
a recompra e elimina essas a¢des. Qual o sinal que se da
ao mercado? Confianga dos empresarios em seus proprios
empreendimentos. O cerne dessa mensagem positiva é que
a empresa considera a cotagdo aquém do valor da empresa,
que ela esté segura de sua condicao financeira e que confia
em seu desempenho futuro. Em outras palavras, trata-se de
mostrar ao mercado que, independentemente do desempe-
nho dos indices de bolsa, a vida da empresa segue normal e
ela se mostra sustentavel ao longo do tempo. E ndo é com
isso que os investidores deveriam sonhar?

O mercado de a¢des disparou no Brasil nos Ultimos anos,
puxado principalmente pelo sucesso do Novo Mercado e
pela abundancia de dinheiro no mercado internacional (es-
tima-se que cerca de 70% dos investidores na bolsa brasi-
leira sejam estrangeiros). Em meados de 2008, havia 446
empresas listadas na Bovespa, sendo que as integrantes
do Novo Mercado em si (0 mais exigente dos trés niveis da
Bovespa), na época, somavam 100 empresas. Os especia-
listas costumam dizer que ha o que comemorar, mas que
0S numeros sédo modestos diante do porte da economia
brasileira. Mas, sim, ja existe o que comemorar. Na época
desse levantamento, havia dez empresas com controle di-
fuso — 0 que comecga a comprovar a tese de que o Brasil
inaugurou seu capitalismo.

Os técnicos e 0s executivos da Bovespa sdo reconhecidos
por sua competéncia. E alguns dizem que também por sua
teimosia. Eles foram responsaveis pela criagdo do Novo
Mercado quando pouquissimos acreditavam até mesmo no

desenvolvimento do mercado nas bases antigas: empresas
com baixa governanga, nenhuma preocupagao com inser-
¢cdes internacionais, escassa transparéncia e pouca atencao
aos minoritarios. O segredo do Novo Mercado era a ousadia
de suas regras: a elevada exigéncia atraiu a confianca de
investidores outrora ausentes.

Neste momento, as equipes da Bovespa estao debrugadas
sobre uma nova teimosia: o desenvolvimento do segmento
de um mercado de acesso, que recebeu 0 nome de Boves-
pa Mais. Ainda embrionério, o Bovespa Mais (mecanismo
no qual a empresa listada tem facilidades e alguns anos de
tempo para atender a um conjunto de exigéncias) pretende
ser a bolsa do futuro, na expressao de um de seus ideali-
zadores, Gilberto Mifano, ex-CEO da Bovespa e hoje presi-
dente do conselho de administracao da BM&F Bovespa. Ha
quem diga que o Bovespa Mais é conflitante com a atividade
dos private equities. Jodo Batista Fraga, diretor da bolsa e
tutor desse segmento, garante que ocorre 0 contréario: eles
se complementam. A passagem de um equity pode dar pas-
sagem ao Bovespa Mais.

Depois de anos de tentativas, o Bovespa Mais deu a parti-
da, com o IPO da Nutriplant, produtora de micronutrientes
de solo que ja passou por concordata e levantou R$ 20,7
bilhdes em seu IPO, ao qual acorreram oito investidores.
Pouco antes de o mercado comecgar a parar, estavam
com a bala na agulha para ingressar na Bovespa, por
meio desse segmento especial, a Teikon (empresa galcha
de produtos para automagao comercial), a Galena Qui-
mica e Farmacéutica e a BRQ Informatica. A crise, mais
uma vez, deixou os planos em suspenso. Mas a Bovespa
afirma que vai insistir, tal como fez com o Novo Mercado.
Quando der certo, pode ser que se cumpra a profecia de
que esse segmento atinja 0 numero de 3.500 empresas
participantes.
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O BANCO AINDA QUER VER A CARA DO DONO

O segredo é modernizar sem enfraquecer o legado

P equenas e médias empresas tém uma relacio tao intima com seu dono, por serem criadas a sua
imagem e semelhanca, que mantém o jeito de funcionar exatamente igual ao dele — répido, decidi-
do, detalhista ou o que for. Elas sao guiadas pelos valores pessoais do empreendedor, aqueles recebidos
desde sua infancia e depois transmitidos aos descendentes. Portanto, podemos dizer que a empresa se
torna a cara do dono, como um filho herda os tragos dos pais.

Por muito tempo a companhia ¢ reconhecida pelos tragos do empreendedor. Os fornecedores querem
vender seus produtos e servigos ao dono, os bancos querem lhe emprestar dinheiro por se tratar da em-
presa de fulano, um individuo que honra seu nome e seus compromissos, que se envolve pessoalmente
para que seja cumprido o que for acordado. Da mesma forma, os clientes compram dessa empresa por
causa das condicoes de negociacao que fazem com o dono (se os produtos tiverem qualidade, claro).
Todos preferem falar com o dono porque o que ele decide se efetiva.

O que acontece com a entrada de novos socios, principalmente no caso de investidores profissionais, que
nao tém cara e sao tratados como pessoa juridica e nao como pessoa fisica? H4 o risco de se perder a iden-
tidade? Os investidores que se tornam sécios ndo aportam apenas recursos financeiros. Eles trazem
experiéncia e inteligéncia a gestao do negdcio, e isso pode trazer resultados positivos. Eles podem aportar
grandes avangos, como o desenvolvimento de sistemas de informagao com énfase em prestagao de contas.

Mas nada disso trard os resultados esperados se a empresa perder a imagem de valor adquirida ao longo
do tempo. A aten¢ao a manutengao dos valores da companhia é vital, pois sem isso os fornecedores, ban-

cos, clientes e outros publicos poderao ter um sentimento de perda e se afastar.

Crescer e se profissionalizar sem perder o legado ¢ o segredo. O legado deve permanecer mesmo sem o

fio do bigode do dono.

Luiz Marcatti
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ABANDONANDO O JEITO FAMILIAR DE FAZER AS COISAS

Sdcios e bancos percebem S€o0 emprescirio arrumou a casa ou nao

Aceitar o acompanhamento de auditorias sem vinculos com os s6cios controladores é ape-
nas uma das concessoes que os empreendedores precisam fazer a fim de ganhar a confian¢a
de sdcios, bancos e analistas de mercado, para ficarmos apenas na enumeragao dos interlocutores
mais criticos. Quando chega a estdgios como esse, a empresa familiar tem de empreender um gran-
de esforco e um exercicio de humildade.

As principais mudangas em governanga familiar comegam pelo que se pode chamar de arrumagao geral
da casa. Sao conhecidos casos de empresas que até ji adotaram mecanismos formais (como conselho
de familia, reorganizagao societdria e criagao de conselho de administracao) indicativos da arrumagao,
mas que, no fundo, ainda nao abandonaram o estégio da informalidade, o jeitao caseiro de fazer as coisas.
Um exemplo de md organizagao ¢ manter a empresa como extensao das residéncias dos fundadores,
seus descendentes e agregados, com funciondrios domésticos demandando providéncias dos setores de
suprimentos e de servicos gerais.

E dificil convencer as pessoas da necessidade de mudar substancialmente essa cultura. Novos sécios,
normalmente, nao estao para brincadeira. Os sinais de tolerdncia e de invasao de territorio sao captados
pelos meios mais diversos, as vezes até mesmo fora dos muros da empresa. Sao notados, por exemplo, no
comportamento de um motorista da diretoria quando transporta os visitantes. Se existe cultura de le-
niéncia, esse funciondrio emitird os sinais, e esses nao €scaparao a percepgao de um observador atento.

Chamar s6cios tem a ver principalmente com a decisao de galgar um patamar de desempenho mais alto.
Isso exige mudangas consistentes e muita seriedade no cuamprimento dos acordos.

Josenice Blumenthal Dietrich
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E MELHOR SER MINORITARIO RICO OU DONO POBRE?

O fundador precisa perceber a hora de dividir o comando

curiosidade é algo intrinseco 4 mente humana e de fundamental importancia para seu desenvolvi-

mento e evolugao. Seguindo esse raciocinio, torna-se facil compreender como surgem as boas idéias
e como nascem os verdadeiros empreendedores. Do garoto que adorava desmontar seus brinquedos para
entender seu funcionamento até o senhor maduro que consolidou um grande grupo empresarial, passando
pelo jovem visiondrio que um dia sonhou e teve coragem de ousar, tudo converge para o sucesso.

Uma caracteristica natural em muitos empreendedores é o perfil centralizador — afinal, quem melhor do
que o fundador, na fase de construgao, saberia por que e como as coisas devem ser feitas? Talvez por essa
mesma razao fique dificil para ele compartilhar decisoes, pensamentos estratégicos e, em tltima instan-
cia, 0 poder e o controle.

Indo nessa toada, muitos baroes da industria acabaram naufragando. Seja o fundador pioneiro ou um
descendente preocupado em desfrutar as benesses auferidas na fartura dos negécios, o dono pode com-
prometer a perenidade da empresa se permanecer teimosamente a frente do empreendimento quando
as circunstancias recomendam outra coisa.

A sabedoria do fundador e de seus descendentes estd em saber o momento correto de dividir o coman-
do. Em muitas empresas de controle familiar, a transicio deve ocorrer de forma gradual. E comum, num
primeiro estdgio, a constituicao de conselhos consultivos, muitas vezes jd contando com a participacao
de conselheiros independentes. Por fim, caberd aos controladores aceitar e optar pela entrada de novos
socios, possibilitando injecao de capital, tecnologia, know-how;, capital humano.

Afinal, ¢ bem melhor e mais saudével continuar sécio ou acionista de um grande, promissor e perene

negocio de sucesso, do que amargurar a vivéncia do encolhimento, fechamento ou venda daquilo que
um dia foi a concretizagao do sonho de um jovem empreendedor.

Otdvio Villares de Freitas
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EMPRESAS BRASILEIRAS GANHAM O MUNDO

Jd existe um modo nacional de ser capitalista

uando a Bovespa voltard aos 70.000 pontos? Essa é uma questao nao exatamente relevante para

empresas brasileiras que fazem por merecer o rétulo de “internacionalizadas” E claro que tem mais
sabor ver nossa bolsa de valores com seu principal indice de cotagoes situado em patamar inimaginavel
anos antes. Mas a maioria das empresas brasileiras que vém apostando nas ultimas décadas e ultimos
anos no desenvolvimento de musculatura e na sucessiva mudanga de patamar (presenga em mercados,
volume e exceléncia de produtos e servicos) se mostrou capaz de manter seu desenvolvimento num
mercado de capitais muito menos espetacular. Af estao os exemplos de Grupo Ultra, Vale e Weg (duas
delas de controle familiar) para confirmar.

Dinheiro barato nao garante bons resultados por si. E bom levantar dinheiro com rapidez e facilidade,
mas tornar-se empresa de padrao mundial nao depende s disso. Depende principalmente de governan-
ca sauddvel e gestao moderna e de qualidade.

Toda empresa sonha poder operar com desempenho acima da média da concorréncia, ou ser capaz de
ganhar com sucesso os mercados estrangeiros. E preciso criar condi¢oes para tornar operacional esse
desejo. Frequientemente, falta a plataforma adequada. O plano estratégico é ferramenta imprescindivel a
perpetuagao do negocio. A diferenciacao de posicionamento ¢ pavimentadora de performance acima da
média. As mudangas e seus desconfortos decorrentes sio implicitos ao desafio.

No primeiro semestre de 2008, logo depois de o Brasil adquirir o tao sonhado grau de investimento atri-
buido por grandes agéncias de risco, debatiamos se o Pais merecia ou nao esse ‘diploma” Mais do que o
diploma em si, sauddvamos o fato de termos empresas que amadureceram em governanga e gestao. Eo
que d solidez e continuidade ao desenvolvimento econdmico. E isso a crise de 2008 nao mudou.

Herbert Steinberg
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APORTANDO TALENTO E DESEMPENHO

Fundos trazem know-how que as vezes falta ao empreendedor

ada vez mais, os fundos de private equity se tornam uma solugao natural para muitas empresas.

Vem caindo por terra a lenda de que eles entrariam nas empresas para gerar maiores lucros rapi-
damente e, com isso, poder revender sua parte auferindo grande vantagem. Acumulam-se exemplos em
que muitos deles permanecem bom tempo e contribuem para que a empresa atinja um novo patamar de
desempenho, nao raro passando a descobrir suas verdadeiras vocagoes.

Uma das caracteristicas mais fortes de uma empresa de médio porte é a maneira pela qual seu dono de-
fine as estratégias de negdcio. Reconhecemos, em muitos dos empresérios de sucesso, a compreensao e
avisao que guiam suas decisoes sobre os investimentos e os langamentos de produtos e servigos. O fato
de atuarem em determinados mercados por muitos anos e a conseqiiente facilidade de compreender o
comportamento do consumidor sao forcas indiscutiveis.

Mas esse conjunto de competéncias — ou o tino para o negdcio — estd, cada vez mais, sendo colocado
em xeque pela rdpida transformagao dos mercados. Essa transformagao é potencializada pelo fendmeno
da globalizacao, que provoca a entrada incessante de novos e desconhecidos concorrentes, o desenvolvi-
mento de diferentes formas de distribuicao e a eclosao de inimeras maneiras de abordar o mercado.

A entrada de investidores institucionais como sdcios em empresas controladas por familiares ou
por empreendedores tem trazido, para seu quadro de gestores, profissionais com experiéncia e com
metodologia de trabalho sensivel a0 novo cendrio da arena competitiva. A cada dia que passa os
empresarios dependem mais de metodologias de andlise de mercado, comportamento de consu-
mo, andlise de tempo de vida de produtos, observacio dos movimentos da concorréncia e, acima
de tudo isso, decisao sobre metas e diretrizes estratégicas que possibilitem as empresas atingir seus
objetivos e concretizar sua visao.

Luiz Marcatti
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CONFIANCA DEPENDE DE COERENCIA

Boas intencoes sao demonstradas por atos concretos

M uitos empresarios brasileiros com negocios de porte médio vivem um dilema: é melhor insistir
nas formulas que deram certo no passado ou aderir a um formato mais moderno?

Hé quem declare publicamente que optou por um estilo de gestao até avancado, mas cujas agoes de-
monstram relutincia ou baixa consisténcia. Para garantir a perpetuidade, a familia empresdria precisa se
empenhar em tornar concreta a escala de valores que veio do fundador. Isso pode significar nomear para
a dire¢ao um ou mais executivos (familiares ou nao) capazes de garantir a solidez do negécio. Ou pode,
num exemplo extremo, envolver operagoes financeiras complexas, como a recompra de agoes langadas
via Bovespa, o que sinaliza para todos os envolvidos confian¢a na continuidade do empreendimento.

Freqiientemente, o compromisso do fundador ou sécio controlador com o futuro nao passa de frases
de efeito do tipo “Quero que meu neto dirija esta empresa quando eu jé nao estiver aqui’. Mas esse tipo
de desejo s6 faz sentido se as estratégias de negdcio e as agoes concretas do empresério forem realmente
construtivas e gerarem solidez.

E preciso fazer mudangas como, por exemplo, instituir um planejamento sucessério no qual o principal
critério de nomeagao de presidentes-executivos, diretores e gerentes seja 0 mérito. Quando existir confli-
to, os familiares envolvidos com o negécio precisam tratd-lo de forma profissional e respeitosa, de modo
a criar paz e evitar que eles contaminem as decisoes. O mesmo vale para a escolha de conselheiros, que,
muitas vezes, sao selecionados por se assemelharem ao dono, tendendo a adotar um comportamento
servil. E com a consisténcia que se obtém a tio sonhada confianca do investidor.

Izabela Toledo
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CARTAS ESCONDIDAS NOS BOLSOS

Novo Mercado nao é selo de qualidade

A frase proferida em momento muito feliz por Gilberto Mifano, o chefe dos idealizadores do Novo

Mercado da Bovespa, é a chave para alguns enigmas: “Vai ao Novo Mercado quem precisa’ E quem
precisa de recursos alheios deve desistir de algumas jogadas, sendo de todas. E cada vez mais comum
que empresdrios dos mais diversos setores de atividade, que ja tém suas empresas listadas em niveis di-
ferenciados de governanca na bolsa, me procurem com um discurso muito parecido: “Entrei no Novo

g ¢ p p
Mercado para sair bem na foto do IPO. Agora, quero ser de verdade.
gora, q

A mudanca de atitude que relatei acima jd estava em curso quando se abateu sobre o mundo desen-
volvido a crise que vitimou os mercados financeiros a partir do segundo semestre de 2008. A crise
parece ter contribuido para acelerar alguns movimentos de autocorre¢ao. Por exemplo: cresceu
muito o nimero de empresas que abriram planos de recompra de suas agoes. Elas fazem isso por
estarem bem de caixa, por acreditarem que os precos de seus ativos haviam caido muito e (aqui
estd a grande novidade!) por apostarem no mercado de capitais como importante instrumento de
fortalecimento do negécio no longo prazo.

Particularmente no caso das empresas familiares, 0 saneamento das atitudes ajuda a criar caldo de cultu-
ra positivo dentro do cla. Posturas do tipo ‘o dono finge que submete decisoes, os sdcios e conselheiros
ﬁngem que acatam’, que concretizam a existéncia de perversa agenda oculta, estao cedendo terreno para
posturas mais abertas ao que chamo de “ceticismo critico”. Bem-vinda a crise, se ela tiver mesmo contri-
buido para a chegada de novos ventos 4 empresa nacional.

Herbert Steinberg
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