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RESUMO
Trabalho de Conclusao de Curso
Graduacao em Ciéncias Contébeis
Universidade Federal de Santa Maria

A INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA

SUSTENTBILIDADE FINANCEIRA
AUTORA: TAMIRIS GIACOMELLI DINKOWSKI
ORIENTADOR: PROF. DR. RODRIGO DEBUS SOARES

O presente estudo buscou analisar as praticas de governanca corporativa que
influenciam na sustentabilidade financeira das maiores empresas do Rio Grande do
Sul. Para tanto, a técnica de pesquisa utilizada foi a entrevista, onde foram
entrevistados os Presidentes de Conselho ou pessoas correlatas com conhecimento
em governancga e/ou sustentabilidade financeira do grupo de empresas estudadas. A
realizacdo das entrevistas possibilitou o levantamento de informacfes sobre a
estrutura de governanca corporativa, a estrutura dos Conselhos de Administracéo, a
estrutura de sustentabilidade financeira e, por fim, a relacdo entre governanca e
sustentabilidade. Posteriormente, com o método de pesquisa comparativa, foram
relacionados os resultados entre as empresas, a fim de analisar semelhancas e
dessemelhancas entre as sistematicas de trabalho. Com o estudo percebeu-se que,
a utilizacdo dos preceitos de governancga corporativa sdo importantes para garantir a
continuidade da sustentabilidade financeira das empresas estudadas, no entanto,
ainda ha davidas quanto a governanca ter sido essencial para o atingimento dessa

sustentabilidade.

Palavras- chave: Governanga corporativa. Sustentabilidade financeira. Conselho de
Administracdo. Diretoria Executiva. Longevidade.



ABSTRACT
Monograph
Accounting Course
Universidade Federal de Santa Maria

THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNACE ON FINANCIAL

SUSTAINABILITY
AUTHOR: TAMIRIS GIACOMELLI DINKOWSKI
MASTERMIND: PROF. DR. RODRIGO DEBUS SOARES

This study investigated the corporate governance practices that influence the
financial sustainability of the largest companies in Rio Grande do Sul. Therefore, the
technique used was the interview, to interview the Presidents of the Council or
related persons with expertise in governance or financial sustainability of the group of
companies studied. The interviews enabled the gathering of information on the
structure of corporate governance, the structure of the Board of Directors, the
structure of financial sustainability and, finally, the relationship between governance
and sustainability. After, with the method of comparative research, the results were
correlated between firms in order to examine similarities and dissimilarities between
the systematic work. In the study, it was noticed that the use of principles of
corporate governance are important to ensure the continued financial sustainability of
the companies studied, however, it remains unclear governance was essential for

achieving such sustainability.

Key words: Corporate governance. Financial sustainability. Board of Direct

Executive Board. Longevity.



1 INTRODUCAO

O mundo empresarial moderno vem sendo submetido a diversas mudancas,
ocasionadas principalmente pela globalizacdo e ao acesso a alta tecnologia, ao
mesmo tempo em que as empresas vem estipulando metas financeiras acima da
média, a fim de garantir sua longevidade e gerar o retorno esperado pelos
investidores.

As empresas foram feitas para durar, para gerirem Seus recursos e se
perpetuarem ao longo dos anos. Para tanto, necessitam de ferramentas aplicaveis,
gue propiciem a gestdo da empresa fundamentos e técnicas a fim de garantir sua
sustentabilidade.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, 6rgéo
centralizador do tema no pais, a governanca teve origem na década de 90 nos
Estados Unidos, devido a necessidade de as organizacfes possuirem ferramentas e
regras que facilitassem a relacdo entre proprietarios e gestdo executiva (IBGC,
2014).

No entanto, no Brasil, o tema demorou mais tempo para comecar a ser
discutido, apenas no ano de 1995 que iniciaram as pesquisas académicas sobre o
assunto e ainda hoje o mesmo é considerado um tema emergente no mercado
brasileiro. Segundo a Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, em 2012 apenas
33,09% das empresas com acfes negociadas na bolsa de valores possuiam alguma
iniciativa relacionada a governanca.

Em seus primérdios, a Governanca Corporativa existiu basicamente para
sanar os conflitos de interesse entre o proprietario do capital e o gestor da empresa,
o chamado conflito de agéncia. No entanto, com a evolucdo ao longo dos anos,
passou a ser uma série de praticas que possibilitam que as empresas sejam mais
valorizadas e tenham maior perspectiva de desenvolvimento sustentavel.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa- IBGC (2009) define quatro
principios béasicos para o atual trabalho da Governanca Corporativa: transparéncia,
equidade, prestacao de contas e responsabilidade corporativa.

A transparéncia tem por objetivo disponibilizar todas as informacdes
pertinentes sobre o negdcio sem a necessidade de obrigatoriedade legal. A
equidade determina o tratamento justo e igual a todas as partes interessadas no

negocio, independente da posigéo frente ao patrimoénio da empresa. A prestacao de
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contas, por sua vez, salienta que os agentes de governanca devem, além de prestar
contas sobre a empresa, apresentar dados sobre sua atuacao e responsabilidade
corporativa. E, por fim, a responsabilidade corporativa revela que os agentes da
governanca devem considerar a sustentabilidade, de forma a buscar a longevidade
da organizacéao (IBGC, 2009).

A governanca corporativa €, entdo, um conjunto de diversos 6rgdos que, aos
se cruzarem com a gestdo da empresa, propiciam maior transparéncia e controle
para as organizacdes. Dentre estes oOrgdos, destaca- se o Conselho de
Administracdo, considerado o principal 6rgdo na sistematica de trabalho, uma vez
que é responsavel pelos direcionamentos estratégicos da organizacao e representa
o elo entre a propriedade e a gestdo executiva, devendo, dessa forma, governar
conforme os principios estabelecidos pelo cédigo de boas praticas de governanca
(CANTO, 2012).

O Conselho de Administracdo tem como maior misséo proteger e valorizar a
entidade, otimizando o retorno dos investimentos e buscando o equilibrio entre as
partes interessadas, de modo que cada qual receba o beneficio apropriado
proporcional ao vinculo com a empresa e ao risco a que estd exposta. Dessa forma,
infere-se que o Conselho de Administracdo também é responsavel pela longevidade
das empresas, ou seja, pela sua sustentabilidade financeira.

A busca pela continuidade das empresas em longo prazo ja € uma préatica
constante no mercado onde, cada vez mais, a comunidade empresarial vem se
articulando para direcionar seus negocios a um cenario com forte perspectiva de
crescimento, conseguindo dessa forma, aumentar sua vantagem competitiva e a
rentabilidade dos acionistas, tornando-se mais atrativa frente aos investidores.

Dessa forma, a sustentabilidade financeira da entidade pode ser entendida
como a criagdo de valor de forma efetiva, podendo ser mantida por tempo
indeterminado, de forma a ndo se esgotar, apesar dos imprevistos. No entanto, num
ambiente de competividade, tal sustentabilidade pressupfe estar em continua
evolucdo, a qual pode ser garantida pela pratica da governanga corporativa.

Apesar de o tema sustentabilidade financeira ja ser utilizado ha muitos anos,
sua definicAo ainda ndo é consenso entre os estudiosos, existindo diversas
conceituacbes sobre o tema e também sobre a forma de garantir que uma
organizacdo atinja sua sustentacdo econdmica e financeira. No entanto, mesmo

havendo divergéncias quanto as particularidades do conceito, todos os autores
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convergem de que a mesma é produto de uma boa gestdo financeira de recursos
provindos do negdcio da empresa, gerando, dessa maneira, valor a todos os
stakeholders.

Para a analise do presente estudo, a autora utilizou o0 modelo proposto por
Xisto (2007) para com o trabalho em prol da sustentabilidade financeira. Tal modelo
utiliza quatro quadrantes principais em busca da sustentabilidade: gestdo do capital
de giro e gestdo dos riscos operacionais de imagem em curto prazo e, gestao
financeira e humana e geracéo de valor e competitividade em longo prazo.

Dessa forma, este estudo analisa quais sdo as préticas de governanca
corporativa que influenciam na sustentabilidade financeira das maiores empresas do
estado do Rio Grande do Sul, através da técnica da entrevista com os Presidentes
de Conselho ou pessoas correlatas com conhecimento em governanca e/ou
sustentabilidade dentro destas empresas, buscando responder a seguinte questao:
quais as praticas de governanca corporativa que influenciam na sustentabilidade
financeira das maiores empresas do estado do Rio Grande do Sul?

Sendo assim, o estudo traz inicialmente quais sdo 0s objetivos, geral e
especificos, que sdo os norteadores da resolucdo da pesquisa. O objetivo geral
consolida, de forma ampla, o problema que o estudo visa responder. E, 0os objetivos
especificos, elencam quais sdo 0s principais pontos que precisam ser analisados
para se chegar ao objetivo geral. Assim como a justificativa para a realizacdo do
presente estudo.

Por conseguinte, no referencial teérico, sdo apresentados 0os conhecimentos
ja existentes sobre o tema de governanca e sustentabilidade financeira, além das
conceituacdes fortemente aceitas e o histérico de surgimento de cada um dos
temas. Para tanto, foram utilizados os autores mais renomados sobre cada assunto,
além de cddigos do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, da Comisséo de
Valores Mobiliarios, conceituacdes trazidas pela Bolsa de Valores de S&o Paulo e
outros 6rgaos que vieram a ser importantes para o presente estudo.

Apoés o levantamento do referencial bibliografico, € apresentada a estratégia
metodoldgica utilizada, apresentando o tipo de pesquisa, o método utilizado e as
técnicas de pesquisa utilizadas.

No capitulo seguinte, sdo expostos 0s insumos e analises dos resultados

obtidos pelas entrevistas realizadas, a fim de que sejam gerados os entendimentos
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necessarios para, posteriormente, serem respondidos os objetivos do presente
estudo.

Por fim, sdo apresentados os resultados obtidos na pesquisa geral e as
respostas dos objetivos especificos, gerando um entendimento geral, claro e
objetivo, sobre o problema central. Ainda, sdo expostas as consideracdes e
sugestdes para trabalhos futuros.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral

Verificar a influencia que a governanca corporativa exerce sobre a
sustentabilidade financeira de algumas das maiores empresas privadas do estado
do Rio Grande do Sul.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Obter uma viséo geral sobre o sistema de Governancga Corporativa das empresas;
b) Obter uma visao geral sobre o funcionamento do Conselho de Administragdo das
empresas;
c) Entender o papel do Conselho de Administracdo frente a gestdo executiva das
empresas;
d) Obter uma visdo geral sobre o sistema de sustentabilidade financeira das
empresas;
e) Verificar a relacdo entre a Governanca Corporativa e a sustentabilidade financeira

nessas empresas.

1.2 Justificativa

A justificativa que embasa o presente estudo parte de uma analise do impacto
da resolucdo do problema num contexto geral, considerando a sociedade, o meio
académico e o meio empresarial, além do interesse pessoal, profissional e

académico da autora.
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A Governanca Corporativa € um tema bastante recente no Brasil, uma vez
que surgiu em decorréncia da necessidade das empresas em possuir meios de
gestao e controle mais eficazes. O tema sustentabilidade financeira, apesar de ja ser
explanado ha mais tempo, somente ganhou destaque nos ultimos anos, onde, nao
mais somente a liquidez das empresas é importante, como a gestdo adequada de
recursos e investimentos associados com as estratégias empresariais.

Ainda ha poucos estudos relacionados a governanca corporativa e também a
sustentabilidade financeira, sendo que, em um levantamento sobre os assuntos, ndo
foi encontrada obra publicada sobre a relagcéo direta ou indireta dos mesmos. Por
tratar-se de um assunto emergente e aparentemente pouco discutido, justifica-se a
importancia do presente estudo no meio académico.

Em relacdo ao contexto empresarial, a investigacdo se justifica pela
importancia em levantar o tema em questdo, no qual as empresas podem se
espelhar para a sistematizagcdo de governanca e sustentabilidade financeira, uma
vez que o mesmo traz exemplos de empresas que hoje sao referéncias no pais.

Segundo a BOVESPA, menos de 35% das empresas com a¢cfes negociadas
no mercado praticam a governanga corporativa. No entanto, a maioria dessas
empresas jA possuem praticas relacionadas a solidez de seu sistema financeiro.
Assim, este estudo pode colaborar para o entendimento da relagéo destes assuntos
e a sua devida implementacao.

Em relacdo a sociedade, a pesquisa podera colaborar indiretamente com a
economia do pais, porque as empresas que se utilizam da governanca corporativa e
possuem praticas voltadas a sustentabilidade financeira, obtém maior valorizacdo no
mercado e se tornam mais competitivas. Dessa maneira, este estudo podera
incentivar novas empresas a buscarem a sistematizacdo de ambos os modelos,
aprimorando suas praticas de gestdo administrativa e financeira.

Por fim, o assunto traz desenvolvimento académico e profissional para a
autora, que podera utilizar-se dos resultados auferidos pelo trabalho para seu futuro
profissional, aplicando os modelos pesquisados na carreira executiva a qual
pretende seguir, iniciando pelo trabalho na Presidéncia do Conselho da Federacéo
de Empresas Juniores do estado do Rio Grande do Sul - FEJERS, o qual passou a

assumir em 2014.



2 REFERENCIAL TEORICO

O presente estudo tem como objetivo analisar a influéncia que a Governanca
Corporativa exerce sobre a sustentabilidade financeira de algumas das maiores
empresas privadas do estado do Rio Grande do Sul, mas para isso, necessita-se 0
embasamento tedrico sobre os assuntos que envolvem o0s temas pesquisados.
Portanto, com o objetivo de explanar o conhecimento ja existente sobre governanca
e sustentabilidade, este capitulo sera dividido em dois subcapitulos: o primeiro
conceituando a Governancga Corporativa e outro buscando a compreensao sobre a

sustentabilidade financeira.

2.1 Governanca Corporativa

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as entidades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre acionistas, conselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas praticas
de governanca convertem principios em diretrizes objetivas, alinhando os interesses
a fim de aumentar o valor da sociedade, facilitar o acesso ao capital e contribuir para
sua perenidade (IBCG, 2014).

O presente subcapitulo tem como objetivo a explanagdo do que ja existe na
literatura sobre o tema de governanca corporativa, iniciando por um breve historico e
marcos do surgimento do tema, seguido pelos conceitos mais utilizados, repassando
pelos niveis de governanca no Brasil, pelo sistema atual de trabalho de governanca
e, por fim, a exposicdo sobre o conceito, atribuicdes e estrutura do Conselho de

Administracdo e sua relacdo com a sustentabilidade financeira.

2.1.1 Historico

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, a
governanca teve origem na primeira metade dos anos 90, nos Estados Unidos,
devido a necessidade das empresas em obter regras e mecanismos que facilitassem
a relacéo entre proprietarios e a gestao executiva (IBGC, 2014).

Para Martin et al (2004 apud ARRUDA et al, 2008), neste periodo houve uma

grande mudanca na estrutura societaria das empresas, onde antes a estrutura era
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centrada em um U(nica pessoa ou hum pequeno grupo, hoje existem varios
acionistas, cada qual com objetivos e perspectivas distintas. Ainda complementa que
ha uma separacéo entre os acionistas, que detém o capital, e os administradores,
gue detém a gestdo, onde por vezes os interesses divergem, refletindo no Conflito
de Agéncia.

O Conflito de Agéncia é decorrente da relacdo onde o proprietario ou
acionista delega o poder de decisdo sobre a propriedade a um agente especializado
(executivo) sem, no entanto, os interesses de ambos estarem totalmente alinhados.
Desconci (2007, p. 9) afirma que:

A esséncia do problema de agéncia é o conflito de interesses decorrentes
da separacdo entre propriedade e controle relacionando-se com a

dificuldade que os investidores tem em garantir que seus fundos nédo serédo
expropriados ou perdidos em projetos ndo atrativos (DESCONCI, 2007,

p.9).

Tal teoria ja era conhecida em 1932 através do estudo de Berle e Means,
qguais mostraram que a dispersdo dos acionistas cria uma liberdade de acdo que
pode ser abusada, resultando na condicdo de que os interesses do dono podem
divergir dos interesses do gerente. Para amenizar este efeito sentia-se a
necessidade de uma nova sistematica de trabalho qual, anos depois, resultou na
governanca corporativa (BERLE; MEANS apud GUERRA, 2009).

Andrade e Rosseti (2011 apud CANTO, 2012) definem o surgimento da
Governanca Corporativa baseados em 6 (seis) processos histéricos: (1)
desenvolvimento do capitalismo e do mundo corporativo; (2) agigantamento e poder
das empresas, (3) dispersdo do capital de controle, (4) separacéo da propriedade e
gestéao, (5) conflito de agéncia, (6) despertar da Governanca Corporativa.

Segundo os autores, o desenvolvimento do capitalismo deu-se apds a
Revolucao Industrial, com o surgimento da economia fabril e aumento das escalas
de producao, além das ideias dos liberais defendendo a néo participacédo do Estado
na economia. A partir desse momento, jA se iniciava a necessidade de um
mecanismo que pudesse assegurar todas as partes do negécio.

Junto com a Revolucéo Industrial emergiram o desenvolvimento tecnoldgico,
a diversificacdo da industria e as novas escalas de producdo em série,
proporcionando 0 aumento na receita operacional das empresas, que por sua vez,

fizeram com que houvesse a ascenséo do capital como fator de producao, surgindo
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em seguida as Sociedades por Ac¢des, iniciando, entdo, as praticas de acionistas
(ANDRADE; ROSSETTI, 2011 apud CANTO, 2012).

Por conseguinte, durante o século XX, apos da reformulacdo dos principios
do capitalismo frente ao crash da Bolsa de Valores de Nova York em 1929,
culminaram-se uma série de avan¢os no proprio sistema capitalista, nas corporagdes
e nos seus gestores, resultando em um crescimento extremamente grande, tanto no
tamanho das empresas (agigantamento) como em quantidade de novas empresas.
Com isso, cresceram também o numero de empresas com acdes na bolsa,
iniciando-se a disperséo do capital.

Tal dispersdo também foi responsavel pela despersonalizacdo da
propriedade, onde a cada nova geracdo, torna-se mais raro de se encontrar um
acionista com mais de 10% das acdes de uma empresa.

Diante do contexto, iniciaram- se os conflitos de interesses entre a
propriedade e gestéo - ja discutidos anteriormente - evidenciando a necessidade de
um mecanismo para minimizar os mesmos. Sendo assim, surge a Governanca
Corporativa qual, segundo Andrade e Rossetti (2011, p.103 apud CANTO, 2012,
p.15) trata- se de “uma reagédo aos oportunismos proporcionados pelo afastamento
dos proprietarios passivos”.

Kashio (2007) complementa afirmando que o surgimento da Governanga
Corporativa também foi ocasionado pelos escandalos financeiros decorrentes de
fraudes contabeis com conveniéncia dos auditores independentes, ocorridos nos
Estados Unidos na década de 80, quais, segundo o autor, ressaltaram a importancia
de praticas que enfatizem a transparéncia e a atuacdo de um 6rgao fiscalizador da
gestado executiva.

Com o objetivo de proteger os investidores e aprimorar a precisdo e a
confiabilidade das informacdes divulgadas pelas empresas apds os escandalos, foi
criada a lei Sarbanes-Oxley!, também conhecida como Lei Contra Fraude
Corporativa, qual promoveu uma ampla reforma nas normas contabeis e de
governanca mundiais, sendo reconhecida como um marco na evolucdo da

governanca no planeta (MATIAS, 2007).

' O nome Sarbanes- Oxley foi adotado em referéncia aos dois membros do Congresso Norte-
Americano responsaveis pela elaboracéo da lei, Paul S. Sarbanes e Michael Oxley.
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Concomitantemente aos contextos apresentados, Alho (2006) ainda cita como
precursores da governanca corporativa o Relatério Cadbury? e a Organizacdo para
Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico- OCDE.

O Relatério Cadbury, divulgado em 1992, apresenta o trabalho de uma
comisséo formada por representantes do mundo corporativo, mercado de capitais e
orgdos reguladores britnicos, quais foram incumbidos de criar um cddigo de
melhores praticas de governanca, sendo o primeiro publicado no mundo e que trazia
ideias inovadoras para 0 que as empresas estavam buscando na época. Tal relatério
baseava-se em dois principios norteadores: prestacdo de contas e transparéncia.

A OCDE, por sua vez, foi fundada em 1948 com o compromisso de gerir a
regulacdo do mercado internacional junto a governos democréaticos. Tal 6rgao
evidenciou que a adoc¢éao pelas corporacdes de praticas confiaveis, atrai investidores
para o mercado de capitais, reduzindo os custos de capital e alavancando o
desenvolvimento da economia. Posteriormente, também publicou seus principios de
uma boa governanca a fim de proporcionar orientacdo e sugestdes para as bolsas
de valores (MATIAS, 2007).

Apesar de a Governanca Corporativa ja ter iniciado nos Estados Unidos no
ano de 1990, no Brasil o assunto demorou mais tempo para ser discutido no
ambiente empresarial. Somente em 1995, com a criacdo do hoje denominado
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, que o tema passou a ter
maior relevancia no cenario econémico possuindo, no entanto, diversas definicbes
sobre seu conceito, assunto a ser tratado no proximo item.

Em 2005, seguindo os padrbes internacionais foi criado o indice de
governanca corporativa, qual é calculado através de um conjunto de 20 perguntas,
cada qual com peso 1, sobre quatro categorias: acesso as informacdes, contetdo
das informacdes publicas, estrutura do Conselho de Administracdo e estrutura de
propriedade e controle. Tal indice tem como objetivo verificar qual a adequacéo das
empresas brasileiras para com as boas praticas de governanga corporativa (ALHO,
2006).

2 0 nome Cadbury foi adotado em homenagem ao Coordenador do projeto, Adrian Cadbury
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2.1.2 Conceito

Dentre as primeiras definicbes amplamente aceitas sobre Governanca
Corporativa destaca-se a proferida por Shleifer e Vishny (1996, p.2 apud BIRK,
2012, p.16) “governanga corporativa trata-se dos caminhos pelos quais 0s
provedores de capital garantem para si retorno sobre seus investimentos”, qual
destaca que a sistematica de trabalho veio a existir devido a necessidade de maior
controle sobre os recursos das corporacgodes.

Anos depois, Solomon (2004, p.1 apud BIRK, 2012, p.16) conceitua a
governanca através do significado da palavra e contraria o exposto por Shleifer e
Vishny quanto ao controle.

O termo governanca deriva do latim gubernare, que significa conduzir,
usualmente usado para a condugdo de um navio, o que implica com que a
governanca envolva a funcdo da direcdo ao invés de controle. Existem
vérias formas de definir governanga corporativa, partindo de uma estreita
definicho que foca companhias e seus shareholders, para uma vasta

definicdo que incorpora a responsabilidade da empresa para com muitos
grupos, ou stakeholders (SOLOMON, 2004, p.1 apud BIRK, 2012, p.16).

Considerando a dificuldade de se encontrar uma definicdo objetiva sobre o
termo, em 1999 o IBGC se pronunciou quanto ao conceito oficial de Governanca

Corporativa no Brasil:

E o sistema pelo qual as empresas s&o dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho
de Administragdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacgdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacgdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade. (IBGC, 2009, p. 19 apud CANTO, 2012, p. 5).

Tal conceito foi embasado pela concepcdo de governanca, publicada no
mesmo ano, pela OCDE, qual transmitia principalmente que o tema tratava-se de
uma sistematica de controle e monitoramento, que especifica a distribuicdo de
direitos e responsabilidades a todos os agentes envolvidos, orientando, dessa forma,
a tomada de decisao da empresa.

Oliveira (2007 apud DESCONCI, 2007) complementa afirmando que a
Governancga Corporativa € um modelo de gestéo objetivando melhorar a atratividade

da empresa e a reducao de seus riscos, conceituando Governanga como:
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Modelo de gestdo que, a partir da otimizacdo das interacdes entre
acionistas ou cotistas, Conselhos - de administracdo e Fiscal, Auditorias -
Interna e Externa e Diretoria Executiva, proporciona a adequada
sustentacdo para o aumento da atratividade da empresa no mercado —
Financeiro e Comercial — e consequentemente incremento no valor da
empresa, reducdo do nivel de risco e maior efetividade da empresa ao
longo do tempo. (OLIVEIRA, 2007, p. 9 apud DESCONCI, 2007, p. 8).

Para Schmidt (1997 apud MATIAS, 2007, p. 217):

Governanca corporativa € a totalidade dos mecanismos institucionais e
organizacionais e seus correspondentes processos decisorios, direitos a
intervencdo e controle que servem para dirimir conflitos entre os varios
grupos que tenham interesses numa firma e que isolada ou interativamente
determinam como importantes decisGes sao tomadas e, em Ultima instancia,
também determinam quais decisdes sdo tomadas (SCHMIDT, 1997 apud
MATIAS, 2007, p. 217).

Dessa forma, a governanca corporativa consiste na fixacao pelo Conselho de
Administracdo de estruturas, mecanismos e incentivos quais devem direcionar o
comportamento dos administradores para o cumprimento dos objetivos estipulados
pelos acionistas, além de assegurar que 0s executivos ndo se afastem destes e
busquem a longevidade da empresa (IBGC 2007 apud ARRUDA et al, 2008).

Suplementando os conceitos jA expostos, Andrade e Rossetti (2011 apud
CANTO, 2012) ainda atribuem a Governanca Corporativa trés principios basicos:
transparéncia, equidade e prestacéo de contas.

A transparéncia tem por objetivo disponibilizar todas as informacdes
pertinentes sobre o negdécio, sem a necessidade de obrigatoriedade legal. A
equidade determina o tratamento justo e igual a todas as partes interessadas no
negécio, independente da posicdo frente ao patrimdnio da empresa. E a prestacéo
de contas salienta que os agentes de governanca devem apresentar dados sobre
sua atuacdo e responsabilidade corporativa, recomendando também que esses
sejam agentes multiplicadores da sustentabilidade e longevidade da organizacao
(ANDRADE; ROSSETTI, 2011 apud CANTO, 2012).

O IBGC ainda instituiu um quarto principio para a governanca no Brasil, o de
responsabilidade corporativa. Tal principio estd bastante ligado ao principio da
prestacdo de contas, mas ressaltando que o0s agentes da governanca devem
considerar a sustentabilidade, de forma a buscar a longevidade e continuidade da
entidade.
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Steinberg (2003) vai mais além, afirmando que a governanca deve ser vivida
pelas empresas e ndo apenas ser um conjunto de regras a fim de cumprir
regulamentos.

O desafio dos dirigentes agora é tecer relagcdes e agir com franqueza e
transparéncia, pois boa governanca implica muito mais do que cumprir
contratos e regulamentos ou fazer boas demonstracées de desempenho. O
pulo-do-gato € tornar-se confiavel mesmo aos olhos de estranhos
(STEINBERG, 2003, p.23).

O autor ainda defende que tudo isso é precedido pelo fato de que as
empresas precisam se perpetuar e, para tanto, precisam ser sustentaveis
financeiramente. Empresas que tem como objetivo apenas o lucro, podem até obter
sucesso por algum periodo de tempo, mas somente ganhardo acesso ao capital
mais barato se provarem que sao consistentes, bem controladas e que se
preocupam com as pessoas (STEINBERG, 2003).

Guerra (2009) ainda ressalta que as boas préaticas de governanca vao além
das empresas individuais, influenciando setores de atividades e paises. O alto custo
de capital e a baixa avaliagdo sdo custos econdmicos que paises com pouco
desenvolvimento em governanga possuem. Para a autora, a ma governanca pode
afetar o funcionamento do mercado de capitais de um pais, provocando, por
exemplo, a alta volatilidade financeira. Dessa forma, o préximo item visa explicar

como a governanca € trabalhada no Brasil.

2.1.3 Niveis de governanca corporativa no Brasil

Silveira (2004 apud VELASQUEZ, 2008) afirma que a Governanca
Corporativa no Brasil, diferente da americana, esta mais voltada em solucionar os
conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios, do que propriamente resolver

conflitos de interesses entre gestdo executiva e proprietarios do capital.

A maioria das grandes companhias abertas norte-americanas €
caracterizada por uma estrutura de propriedade difusa, com muitos
acionistas, na qual existe uma separacéo clara entre propriedade e controle,
isto €, quem é acionista e quem é gestor. No caso brasileiro, a situagdo é
diferente, ja que as companhias abertas possuem uma estrutura de
propriedade bastante concentrada, com a presenca marcante de um
acionista controlador, que geralmente atua como gestor da companhia ou
indica uma pessoa de sua confianga para exercer tal funcéo. Existe no caso
brasileiro, portanto, uma maior sobreposi¢cdo entre propriedade e controle
(SILVEIRA, 2004, p.48 apud VELASQUEZ, 2008, p. 27).
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Frente a esse cenario o préprio governo passou a adotar politicas mais
rigidas para estimular a protecdo aos direitos de pequenos investidores, uma vez
qgue, quanto maior o numero de participantes no mercado de acdes, maior sera a
liquidez apresentada pelo mesmo, constituindo uma condi¢gdo importante para as
negociacdes de papéis emitidos pelas empresas e também para o desenvolvimento
do mercado financeiro nacional. Dentre tais politicas estdo a reformulacdo da Lei
das Sociedades por Acdes e a permissao para a criacdo do Novo Mercado pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo- BOVESPA (CARVALHO, 2001).

Segundo Carvalho (2001, p.27) “a criagdo do Novo Mercado inaugura uma
nova fase do mercado de capitais no Brasil, em que o setor privado toma a lideranca
no processo de promover reformas”. Tal inciativa foi inspirada no Neuer Markt
alemao, segmento especial criado pela Bolsa aleméd onde, a empresa que deseja
abrir seu capital pode escolher entre duas opc¢des: entrar para o Neuer Markt ou
entrar para o mercado tradicional. Se optar pelo mercado tradicional, a empresa
devera seguir aquilo que determina a lei, mas, se optar pelo Neuer Markt a empresa
devera assinar um contrato privado com a Deutsche Borse® e seguir as rigidas
regras definidas pelo érgdo, quais visam, principalmente, a protecdo para 0S
investidores minoritarios.

Essa criacdo ndo afetou as empresas que ja estavam no mercado, uma vez
gque o mercado tradicional continuou a existir, apenas trouxe uma vantagem
adicional para aquelas que desejavam captar recursos junto aos pequenos
investidores, além de possuir camaras de arbitragem especiais para a resolucédo de
quaisquer conflitos, como se fosse uma Justica privada, livrando-se da morosidade
da justica tradicional.

No Brasil, o Novo Mercado criado pela BOVESPA possui regras similares ao
Neuer Markt alemao, funcionando como um selo de qualidade, cujo valor reside nos
contratos assinados pela empresa e pela Bolsa de Valores de S&o Paulo,
considerando os principios da governanca corporativa expostos pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (Carvalho, 2001).

No entanto, reconhecendo a dificuldade do cumprimento das regras do Novo

Mercado, a BOVESPA optou pela criacdo de outros dois niveis de governanca, o

® Deutsche Borse é um agente de comercializagdo de valores mobiliarios originario da Alemanha,
contendo escritorios, além do pais de origem, em Luxemburgo, Suica e Espanha.
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Nivel 1 e o Nivel 2, permanecendo o mercado de acfes brasileiro com quatro
opcoes de selo: mercado tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. As diferencas

principais entre eles estédo ilustradas na tabela 1.

NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL

Permite a existéncia de
acdes ordinarias e
preferenciais (conforme
legislacao)

Permite a existéncia
de agdes ordinérias e
preferencias
(conforme legislacéo)

Permite a existéncia
de agdes ordinérias e
preferenciais (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
somente de agdes
ordinarias

Caracteristicas das
Acdes Emitidas

Percentual Minimo de
Acdes em Circulagao
(free float)

No minimo 25% de free float Nao ha regra

Distribuicdes publicas

~ Esfor isperséa ionari
de acdes sforcos de disperséo acionaria

N&o ha regra

Vedacao a

disposicdes
estatutarias (a partir
de 10/05/2011)

Limitac&o de voto inferior a 5% do capital,
quérum qualificado e "clausulas pétreas”

N&o ha regra

Composic¢ao do
Conselho de
Administracao

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos
20% devem ser independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagéo)

Vedacéo a
acumulacédo de cargos
(a partir de 10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesao)

Nao ha regra

Obrigacao do
Conselho de
Administracéo (a
partir de 10/05/2011)

Manifestagdo sobre qualquer oferta publica
de aquisicdo de a¢des da companhia

Nao ha regra

Demonstracfes
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagéo

Reuni&o publica anual
e calendario de
eventos corporativos

Obrigatério

N&o ha regra

Divulgacgéo adicional
de informacdes (a
partir de 10/05/2011)

Politica de negociacéo de valores mobiliarios e cédigo de conduta

Nao ha regra

Concesséao de Tag
Along

100% para agdes
ordinarias

100% para agdes
ordinérias e
preferencias

100% para agbes
ordinarias e 80% para
preferenciais (até
09/05/2011)

80% para acdes
ordinarias (conforme
legislagao)

80% para ac¢des ordinarias
(conforme legislag&o)

Oferta publica de
aquisicdo de acbes no
minimo pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade em caso de fechamento de
capital ou saida do segmento

Conforme legislacéo

Conforme legislagéo

Adesédo a Camara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatorio

Facultativo

Facultativo

Tabela 1- Comparativo dos Segmentos de Listagem BOVESPA

Fonte: Adaptado BOVESPA
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2.1.4 Estrutura da governanca corporativa

De acordo com a abordagem defendida pelo IBGC, o sistema de governanca
corporativa é formando por cinco agentes principais: propriedade (sécios), Conselho
de Administracdo, gestdo executiva, auditoria independente e Conselho Fiscal,

conforme demonstrado na imagem a seguir.

Governanca
Assembleia Geral
Auditoria Conselho de Conselho
Independente Administracdo Fiscal
W W
Auditoria Comité de Comita
Interna Auditoria omiies

Diretor-Presidente

Diretores

Administradores

Gestao

Figura 1- Sistema de governanca corporativa
Fonte: Adaptado IBCG 2014.

Nesta l6gica, a propriedade representa 0s sécios e acionistas da empresa,
considerando também a assembleia geral e os conselhos de familia. O Conselho de
Administracdo, por sua vez, é considerado o principal 6rgdo na sistematica de
trabalho, uma vez que é responsavel pelos direcionamentos estratégicos da
organizacgdo e representa o elo entre a propriedade e a gestdo executiva, devendo,
dessa forma, governar conforme os principios estabelecidos pelo cédigo de boas

praticas de governanca (CANTO, 2012).
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7

A gestdo executiva, por outro lado, € formada pelos profissionais que
coordenam a entidade, destacando-se o papel do Presidente Executivo que é a
principal fonte de contato entre a gestédo executiva e o0 Conselho de Administracao.

Com o objetivo de apoiar toda a estrutura, ainda destacam-se a auditoria
independente, qual possui a fungdo principal de aperfeicoar o principio de
transparéncia de informacdes financeiras e contabeis e o conselho fiscal, com
responsabilidade de fiscalizar algumas questdes financeiras e tributarias. Além
disso, ainda existem alguns comités formados por membros do Conselho de
Administragdo, com carater mais técnico, a fim de facilitar a tomada de deciséo.

Para uma maior otimizagdo dos conceitos e praticas de governanca
corporativa, o IBCG publicou o Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, qual ja esta em sua 42 edicdo, demonstrando em capitulos separados a
sistematica de trabalho de cada agente do arranjo. Dentre 0os quais destaca o fato de
a governanca ser centralizada pelo Conselho de Administracdo, assunto discutido no

préximo item.

2.1.5 Conselho de administracéo

O Conselho de Administracdo € um dos principais mecanismos de
governanca, cujo principal objetivo € minimizar os problemas decorrentes do conflito
de agéncia, através do monitoramento da gestdo executiva, além de proteger e
valorizar o patrimonio e maximizar o retorno sobre o0 investimento dos acionistas
(GONDRIGE et al, 2012).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa conceitua o Conselho de

Administracdo como

Orgao colegiado encarregado do processo de decisdo de uma organizacio
em relagdo ao seu direcionamento estratégico, € o principal componente do
sistema de governanca. Seu papel é ser o elo entre propriedade e gestédo
para orientar e supervisionar a relacdo desta Ultima com as demais partes
interessadas. O Conselho recebe poderes dos socios e presta conta a eles.
O Conselho de Administragdo € o guardiao do objeto social e do sistema de
governanca. E ele que decide os rumos do negdcio, conforme o melhor
interesse da organizacéo (IBGC, 2009).
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O Instituto ainda destaca a missdo do 6rgdo como sendo o responsavel por
proteger e valorizar a entidade, otimizando o retorno dos investimentos e buscando
o equilibrio entre as partes interessadas, de modo que cada qual receba o beneficio
apropriado proporcional ao vinculo com a empresa e ao risco a que esta exposta.

O Presidente do Conselho, por sua vez, é o responsavel por assegurar a
eficacia do 6rgao e de cada um de seus membros.

Cabe a ele estabelecer objetivos e programas do Conselho, presidir as
reunibes, organizar e coordenar a agenda, coordenar e supervisionar as
atividades dos demais conselheiros, atribuir responsabilidades e prazos e
monitorar o processo de avaliagdo do Conselho, segundo os principios da
boa Governanca Corporativa. Deve ainda assegurar-se de que o0s

conselheiros recebam informagbes completas e tempestivas para o
exercicio de seus mandatos (IBCG, 2009, p. 35).

Em seu estudo, Guerra (2003) apresentou a importancia do Conselho de
Administracdo para a governanca em Varias perspectivas distintas: (1) como
sustentaculo da governanca no qual os destinos da companhia sdo decididos; (2)
como Orgao responsavel por garantir a integridade da organizacdo em todos 0s
assuntos; (3) como ocupante de um cargo critico na empresa moderna, tendo a
oportunidade de fazer a diferenga com um papel competitivo; (4) por manter a
salvaguarda da governanca e ser um importante instrumento de controle interno; (5)
por ser o 6rgdo- chave para a tomada de decisdo da empresa; (6) como suporte
para 0s acionistas e mercado de capitais; e (7) por estar entre 0s mais veneraveis
instrumentos de governancga corporativa.

O IBGC, no Cdadigo das boas praticas de governanca corporativa, sugere
algumas regras para o bom desenvolvimento do érgdo dentro de uma entidade: o
conselho deve ser formado entre 5 e 9 pessoas, sendo a maioria conselheiros
externos a empresa; os conselheiros devem ser mesclados conforme diferentes
conhecimentos, sobressaindo-se o conhecimento do negdécio da empresa e sobre
financas corporativas; o prazo de mandato deve ser no maximo 2 anos; 0S
conselheiros devem ter tempo habil para se dedicar a funcéo; a pessoa quem
ocupar o cargo de Presidente do Conselho deve ser diferente de quem ocupar o
cargo de Presidente Executivo.

Aprofundando a discussao, Steinberg (2003) atribui ao Conselho de
Administracdo quatro papeis primordiais: assegurar que o planejamento estratégico

seja adequado, checar a adequacdo da equipe para com 0s objetivos a médio e
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longo prazo, verificar se a estrutura de capital € saudavel e contribuir para a criacéo
e aprimoramento do ambiente de controle e gerenciamento de riscos.
Andrade e Rossetti (2014) resumem as atribuicbes do Conselho de

Administracdo em 4 pilares, conforme a figura abaixo.

Papeis, atribuigdes e
responsabilidades

,ﬁ LEGAIS, SOCIETARIAS E INSTITUCIONAIS
ADM ENl'STRAQ 0 = Atender 303 requizitos das disposigdes legals & estatuarias.
o Zelar pelas crengas fundamentais e valores da erganizagio.
o Contribuir para o equilibrio entre os interesses dos
acionistas & de outras partes interessadas.
= ESTRATEGICAS
MISSAQ o Consensar propositos empresariais,
= Definir @ emitir expectativas de resultados para a diretoria
executiva,
. S o Propor e acompanhar o desenvolvimento de projetos de alto
Protegere valorizaro patrimdnio impacto corporative.
[anghrg[ e |n[angwe| da empresa o Avaliar, hemologar @ monitorar a estrategia de negocios.
S o Validar procedimentos & acompanhar a gestao de riscos
e otimizar o retomo do corporativos.
investimento, zelar pelos valores RELACIONADAS A GESTAD
e crengas; EOHSEﬂHrpfﬂpﬁS“OE o Escolher, admitir, aval .1:. fixar .1r'-:-n'l neragao & encaminhar
d sucessao do presidente executive
Htﬁﬂl’-‘QiCOS eo z Hemelogar as politicas nas areas funcionals de RH. R, Tle
acompanhamento e a avaliagdo Finangas.

= Centribuir na definigio @ moniterar codiges corporatives de
melhares praticas,

RELACIONADAS A QUESTOES FINANCEIRAS, FISCAIS EDE

ALUDITORIA

= Deliberar sobre 3 estrutura ¢ ¢ auments de capital.

dadiretoria executiva.

o Definir politicas de destinagio de resultados.

= Autorizar investimentos & desimobilizagdes.

o Instituir o Comité de Auditoria & escolher a Auditaria
Externa.

o Homologar diretrizes para auditorias interna e externa.

Figura 2- Misséao, responsabilidade e papéis do Conselho de Administracao
Fonte: Adaptado Andrade e Rosseti, 2014.

O IBGC (2009) define trés responsabilidades principais ao Orgao:
gerenciamento dos riscos corporativos, sustentabilidade e organizador da politica de
porta-vozes.

Onde o gerenciamento de riscos refere-se ao conhecimento antecessor a
ocorréncia do risco, assim como a probabilidade de o mesmo ocorrer, além de
assegurar que a Diretoria Executiva possua medidas de precaucdo contra 0s
mesmos. A politica de porta-vozes refere-se ao alinhamento de declara¢des das
diversas areas e executivos da organizagdo, objetivando evitar os riscos de

contradicao.
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Por fim, a sustentabilidade (um dos pilares do presente trabalho) refere-se a
busca pela longevidade e viabilidade da organizagdo, ndo apenas em termos
financeiros, mas também sociais e ambientais.

Cabe ao Conselho orientar o processo de definicdo das ferramentas e os
indicadores de gestao, inclusive remuneracéo, de modo a vincular os temas
da sustentabilidade as escolhas estratégicas e refleti-los nos relatérios
periédicos. Essa postura devera ser disseminada ao longo de toda a cadeia

produtiva, por meio de mecanismos formais como contratos ou acordos de
parceria (IBGC, 2009, p. 31).

O presente trabalho utiliza como foco a responsabilidade pela
sustentabilidade, afunilando na sustentabilidade financeira da organizacdo. Dessa
forma, o préximo subcapitulo sera direcionado para o0 entendimento da

sustentabilidade financeira.

2.2 Sustentabilidade financeira

Sustentabilidade é a capacidade de se auto- manter ou se auto- sustentar.
Uma atividade sustentavel é aquela que pode ser mantida por tempo indeterminével,
de forma a ndo se esgotar nunca, apesar dos imprevistos que possam vir a ocorrer
neste periodo (PHILIPPI, 2001 apud ARAUJO et al, 2006).

O presente subcapitulo tem a intencdo de expor o que ja existe na literatura
sobre o tema de sustentabilidade financeira, retratando o surgimento do termo
sustentabilidade financeira, o conceito amplamente aceito nos dias atuais e, por fim,
0os modelos propostos para a garantia da sustentabilidade econémica- financeira das

empresas ao longo prazo.

2.2.1 Historico

O conceito de sustentabilidade surgiu juntamente com a definicdo de
desenvolvimento sustentavel em 1987, através do Relatério de Brundtland* criado
pela Comissdao Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento, sob patrocinio da

Organizacdo das Nacgdes Unidas - ONU. Este relatério trazia como premissa basica

* Relatério de Bruntland é um documento também conhecido pelo titulo Nosso Futuro Comum (Our
Common Future), foi criado em 1987 sendo dirigido pela ex- ministra britdnica Gro Harlem Bruntland,
de onde surgiu 0 nome principal.



29

o0 atendimento das necessidades presentes, sem comprometer o atendimento das
necessidades futuras. Além disso, tracava estratégias a fim de que, tanto os paises
desenvolvidos como os emergentes, buscassem o desenvolvimento econdmico junto
a preservacdo do meio ambiente, considerando as inter-relacées entre pessoas,
recursos, meio ambiente e desenvolvimento. Segundo o0 mesmo, uma empresa ou
pais somente seria sustentavel se conseguisse relacionar estes quatro fatores.

Desde a emissdao deste relatério, 0s responsaveis governamentais e
empresariais passaram a se preocupar mais com o assunto e, em 1992, foi realizada
no Rio de Janeiro a Conferéncia Mundial sobre Gestdo Ambiental e
Desenvolvimento Sustentavel, denominado ECO 92 ou Rio 92, qual contou com a
participacdo de cerca de 170 paises, da qual resultou o documento denominado
Agenda 21.:

A Agenda 21 dedica-se aos problemas da atualidade e almeja preparar o
mundo para os problemas do século XXI. Ela reflete o consenso global e
compromisso politico em seu mais alto nivel, objetivando o desenvolvimento
e 0 compromisso ambiental. [...] A partir desse momento, comeca a existir
de maneira globalizada uma preocupacdo no que diz respeito a Gestéo
Ambiental e o Desenvolvimento Sustentavel tanto por parte das entidades
governamentais, das organizacbes publicas e privadas como dos
consumidores desse mercado global. (OLIVEIRA FILHO, 2004, p.6 apud
ARAUJO et al, 2006, p. 5).

A Agenda 21 foi um documento contendo uma série de compromissos
firmados pelos 170 paises participantes, comprometendo-se em inserir em suas
politicas publicas, principios sobre o desenvolvimento sustentavel, representando
um passo muito importante para a consolidagdo desse termo na sociedade.

Por conseguinte, no ano de 2002, em Joanesburgo, na Africa do Sul, foi
realizada a maior conferéncia mundial sobre o tema de gestdo ambiental e
desenvolvimento sustentavel, o Rio+10, da qual resultou no documento denominado
Protocolo de Kioto qual, dentre as diversas afirmacbes, definiu que o
desenvolvimento sustentavel deve possuir uma base formada por trés pilares inter-
relacionados: econdémico-financeiro, social e ambiental, o chamado Triple Bottom
Line (OLIVEIRA FILHO, 2004 apud ARAUJO et al, 2006), conforme ilustrado na
figura abaixo:
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Dimensao
Ambiental

Dimensao
Social

Dimensao
Econdmica

Figura 3- Triple Botton Line
Fonte: Adaptado Aradjo et al (2006).

Foi apenas apdés o Rio+10 e o Protocolo de Kioto que o termo
sustentabilidade deixou de ser intrinseco as questdes ambientais e comecou
também a representar assuntos econdmicos e sociais, passando, tais temas, a
serem estudados com maior profundidade pelos pesquisadores e ganhando espaco
também no ambiente empresarial, sendo diferenciais para a vantagem competitiva
das empresas.

Wiggen e Larsen (2004 apud OLIVEIRA, 2010) chamam a atencdo para a
importancia das empresas na evolucao da sustentabilidade no mundo, expondo que
em 2001, 51 das maiores economias do planeta eram empresas e ndo estados, 0
que demonstra que o papel privado no desenvolvimento de iniciativas e préaticas de
responsabilidade social corporativa, contribui também para o desenvolvimento da
cidadania global.

Paralelamente a estes cenarios, a teoria financeira também passou por um
longo processo de evolucdo, dos quais destacam- se os anos logo apos a crise de
1929 onde os executivos financeiros voltaram sua atencao para as rotinas diarias de
operacdo; nos anos 40, apés a Segunda Guerra Mundial, os esfor¢cos foram
remetidos para conseguir financiamentos a fim de incrementar o capital de giro. Ao
final da década de 70 e inicio da década de 80, quando paises em desenvolvimento
Nao conseguiram pagar seus empréstimos junto aos bancos americanos e europeus,
subsidiados pelos paises exportadores de petréleo, a atencdo se voltou para

estudos referentes a decisdo diante da inflagdo e desregulamentacdo. Por fim, a
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partir da década de 90, a teoria financeira se voltou a globaliza¢do, passando a se
preocupar tanto com indicadores financeiros como o0s nao financeiros, incorporando
0 conceito de valor aos stakeholders e o seguimento do Triple Bottom Line,
buscando desvendar as praticas intrinsecas da sustentabilidade financeira (MATIAS,
2007).

No caso brasileiro, ndo ha uma data historica demarcando o inicio da busca
pela sustentabilidade financeira empresarial, no entanto estudos apontam o
processo de hiperinflacdo e a edi¢cdo de varios planos econdémicos, quais originaram
padrbes monetarios diferentes, como empecilhos para andlises comparativas,
retardando estratégias de controle e ascensao financeira.

Tal cenario mudou com a criacdo e implementacdo do Plano Real em 1994,
onde se abriu a possibilidade de construcdo de séries histéricas de numeros
comparaveis, contribuindo para a gestdo e controle econémico- financeiro mais
eficiente, possibilitando, dessa forma, estudos e praticas mais avancadas sobre o
tema. Uma vez que, segundo Domeneghetti (2009, p.198) “a analise de uma
empresa € feita com vista no futuro. Por isso, é fundamental verificar a evolucdo
passada.” E, com um sistema econémico nacional mais solido, passou- se a ser
possivel a realizacdo de tais analises.

Com a evolugcédo ao longo dos anos e seguindo os padrdes internacionais, a
Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA criou, em 2005, o indice de
Sustentabilidade Empresarial- ISE, com objetivo de o mesmo se tornar marca de
referéncia para investimentos socialmente responséaveis e indutor de boas praticas
para o meio empresarial, refletindo o retorno de uma carteira composta por acoes de
empresas com os melhores desempenhos em todas as dimensdes que medem a
sustentabilidade empresarial (SILVEIRA, 2006).

O ISE considera elegiveis para a composicdo da carteira, as empresas
emissoras das 200 acdes mais liquidas. Tais empresas respondem voluntariamente
um questionario construido com base nas trés dimensdes da sustentabilidade —
ambiental, social e econémica - acrescidas de critérios de Governanca Corporativa e

natureza do produto.
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2.2.2 Conceito

As empresas foram feitas para durar, ou seja, garantirem sua perpetuidade ao
longo do tempo. Segundo Bernhoeft (2003 apud XISTO, 2007, p.14) “de maneira
bem simples, hoje a organizacéo precisa valer mais do que ontem [...] 0 objetivo
principal da empresa deve ser maximizar seu valor no longo prazo”. O autor busca
explanar que uma empresa deve ser criada com perspectivas de futuro ilimitada,
agregando valor e o maximizando com o decorrer do tempo, a fim de gerar o maior
retorno aos acionistas e demais fornecedores de capital. No entanto, para isso, é
necessario que a mesma seja sustentavel financeira e economicamente.

Corroborando com a afirmativa, Geus (1998 apud MATIAS 2007, p. 233)
complementa que “a busca da sustentabilidade empresarial ndo significa que as
empresas devem viver eternamente; porém a distancia entre a expectativa média e
méaxima é ainda tdo grande que se pode concluir que um grande nuamero de
empresas tem morte precoce”.

Dessa forma, pode-se associar o conceito de sustentabilidade financeira com
o principio de perpetuidade ou continuidade das empresas, conceituado pela Ciéncia
da Contabilidade, onde, segundo ludicibus e Marion (2006, p. 96) “a entidade € um
organismo vivo que ira operar por um longo periodo de tempo (indeterminado) até
gue sejam fortes as evidéncias, econémicas ou juridicas, em contrario”.

Seguindo na mesma linha de raciocinio, Silveira (2006) conceitua um negdcio
sustentavel como sendo a atuacdo do setor privado, capaz de gerar negdcios
lucrativos, melhorar a qualidade de vida dos mais carentes, respeitar a diversidade
cultural e conservar a integridade ecoldgica do planeta. Ressalta ainda que, oferecer
esta contribuicdo enquanto se cria valor ao acionista, requer inovacéao e criatividade
nas estratégias do negaocio.

Para Feurer e Chaharbagui (1994 apud XISTO, 2007) o objetivo final de uma
empresa € criar valor a seus acionistas e alcangcar um crescimento continuo,
atendendo também as necessidades de outros stakeholders, como por exemplo, 0s
empregados e demais credores. Se a empresa néao for capaz de fornecer um retorno
adequado aos seus fornecedores de capital, sob a perspectiva dos mesmos, a
empresa estara destruindo valor e, se tal situagdo permanecer, a entidade néo
conseguira captar novos recursos, fazendo com que sua sustentabilidade em logo

prazo seja ameacada.
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Seguindo a suposicédo de gerar valor em longo prazo, o indice Dow Jones ° de
Sustentabilidade, agrega oportunidades e gerenciamento de riscos advindo do
desenvolvimento econémico, ambiental e social. Assim, uma empresa sustentavel é
aguela que contribui para o desenvolvimento ao gerar, simultaneamente, beneficios
atrelados aos pilares do Triple Bottom Line (MATIAS, 2007).

No entanto, cabe ressaltar que antes de se avaliar a sustentabilidade social e
ambiental, € necessario garantir a sustentabilidade econdmica, fazendo com que a
empresa cres¢ca cCom seus recursos internos, desenvolvendo uma politica solvente
de todos os insumos (recursos financeiros, humanos e fisicos) e ainda tenha
capacidade de investir em ativos nao circulantes que engrandecam sua capacidade
de gerar valor e lucros aos investidores (OLIVEIRA, 2010).

Feurer e Chaharbagui (1994 apud XISTO, 2007) ainda afirmam que uma
sélida posicao financeira é necessaria para garantir os investimentos em tecnologia,
permitindo que a empresa reaja as adversidades do mercado, melhorando
continuamente sua oferta e habilidades, o que, por consequéncia, a mantém
competitiva frente a dinAmica do mercado. Se esta posicdo financeira for mantida
em curto, médio e longo prazo a empresa pode considerar- se sustentavel
financeiramente.

Matias (2007, p. 265) corrobora dispondo que:

O futuro crescimento econémico serd conduzido por empresas capazes de
desenvolver tecnologias revolucionarias que se enderecem as
necessidades da sociedade. Ha evidéncias cada vez mais claras que
empresas que deixam de desenvolver e comercializar essas tecnologias

tem uma baixa probabilidade de tomar parte na economia do futuro
(MATIAS, 2007 p. 265).

Segundo Fachini (2005 apud AQUEGAWA; SOUZA, 2013) a sustentabilidade
econbmica- financeira ocorre quando uma organizacao cobre todos 0s seus custos,
inclusive os de oportunidade, e ainda consegue permanecer no mercado por longo
prazo. Os autores caracterizam a sustentabilidade financeira relacionando-a a um
periodo determinado a continuidade das operagdes, subsidiadas por recursos
financeiros, quais devem ser geridos eficientemente, ndo apenas para a
sustentabilidade financeira, mas também para os outros pilares do Triple Bottom

Line.

®> Dow Jones é o principal indice utilizado para acompanhar a evolucdo da Bolsa de Valores de Nova
York.
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Diversos autores também definem a sustentabilidade financeira como sendo a
relacdo direta entre as receitas operacionais e despesas totais de uma empresa.
Assim, uma empresa apenas podera se considerar sustentavel financeiramente se
possuir autonomia financeira, ou seja, ser capaz de operar sem doacdes ou
empréstimos subsidiados, apesar de condi¢cdes setoriais ou conjuntura geral
adversa.

Domeneghetti (2009) complementa afirmando que, ao passo que as
empresas induzem praticas eficientes em prol da garantia da sua sustentabilidade
financeira, estdo também contribuindo para o crescimento sustentavel do pais, uma
vez que aumentam a formacdo de poupanca interna em longo prazo e, por
consequéncia, contribuem para a melhoria da qualidade de vida das pessoas.

Xisto (2007) afirma que a busca pela sustentabilidade € um processo
continuo, uma vez que o ambiente empresarial € dindmico, obrigando as empresas
a uma busca constante por projetos e a¢cées em prol da competitividade financeira.
O autor relata que:

A sustentabilidade financeira pode ser entendida, nestas condi¢cfes, como a
criacdo de valor de forma efetiva e indefinida. Mas num ambiente
competitivo dindmico, em que vantagens competitivas sao apenas
temporérias, a sustentabilidade financeira pressupfe a continua evolugéo e

adaptacao das empresas e paises as novas condi¢cdes do mercado (XISTO,
2007, p. 75).

Para Araujo et al (2006, p. 9):

O objetivo fundamental de qualquer organizagdo é obter o maior retorno
possivel sobre o capital investido. Para tanto utiliza- se de ferramentas
disponiveis para estar a frente dos concorrentes, obtendo maiores margens
e fatias de mercado. (ARAUJO et al, 2006, p. 9).

O autor cita que para uma empresa ser sustentavel econdmica e
financeiramente deve seguir um modelo baseado na vantagem competitiva,
equilibrando qualidade e o custo, mercado e o foco empresarial e estratégias e os
resultados de negdcios.

Por fim, Oliveira (2010, p. 38) resume que:

Empresas sustentaveis devem possuir estratégias de longo prazo,
integrando os objetivos do negécio e boas praticas econémicas, sociais e
ambientais, com uma estrutura de governanga que viabilize resultados
econdmicos, qualidade de vida para todos os stakeholders e respeito ao
meio ambiente. Estas empresas devem manter sua atividade por muito
tempo, minimizando os riscos e com bom relacionamento com a sociedade.
Desta forma seu valor deve aumentar (OLIVEIRA, 2010, p. 38).



35

Apesar das diferentes conceituacbes acerca do tema de sustentabilidade
financeira, todos os autores relatam que a mesma é produto de uma boa gestédo
financeira, de recursos provindos do negécio da empresa, gerando, dessa maneira,
valor a todos os stakeholders e se perpetuando ao longo dos anos. Dessa forma, o
presente trabalho tem como foco principal relacionar a sustentabilidade financeira
com a governanca corporativa de algumas das maiores empresas do Rio Grande do

Sul, para verificar como 0s temas interagem na pratica.

2.2.3 Estrutura de sustentabilidade financeira

Oliveira (2010) resume a estrutura de sustentabilidade financeira em trés
elementos- chaves: a integracéo equilibrada entre os resultados econémico, social e
ambiental, a consideracdo de aspectos de curto e longo prazo e o cuidado com a
preservacao de todos os tipos de capitais. Através de Willard (2005 apud OLIVEIRA,
2010) construiu um continuo de sustentabilidade, no qual as empresas normalmente
passam até conseguir alcancar o maior nivel de sustentabilidade:

e Estagio 1: Pre- compliance: onde a empresa somente se preocupa com O
lucro;

e Estagio 2: Compliance: onde a empresa obedece as regulamentacdes, mas
ainda encara as praticas sociais e ambientais como custos;

e Estagio 3: Beyond compliance: a empresa torna-se proativa em agdes sociais
e ambientais, pois percebe que isso melhora a sua imagem e contribui para a
maximizagédo de valor frente aos acionistas;

e Estagio 4: Estratégia integrada: onde a empresa incorpora as trés dimensdes
da sustentabilidade em sua estratégia, percebendo oportunidades de vantagem
competitiva,

e Estagio 5: a empresa ja busca melhorar a sociedade ao seu redor e ajuda a
criar um mundo melhor.

Xisto (2007), ja buscou ser mais objetivo na construgcdo da estrutura de
sustentabilidade financeira, onde define que para uma empresa possuir a
sustentabilidade financeira ela precisard atuar em quatro quadrantes distintos:

capital de giro e riscos operacionais de imagem em curto prazo e, na gestao
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financeira e humana e geracgéo de valor e competitividade em longo prazo, conforme

ilustrado na figura abaixo:

Curto Prazo

Riscos operacionais de

Capital de giro imagem

it SUSTENTABILIDADE
nterno FINANCEIRA

Externo

Gestdo financeira e Geragdo de valor e
humana competitividade

Longo Prazo

Figura 4- Modelo de sustentabilidade financeira corporativa
Fonte: Adaptado Xisto (2007).

2.2.3.1 Capital de giro

O capital de giro representa a liquidez da operacao disponivel para a entidade
girar seu negécio. Corresponde aos recursos correntes (curto prazo) da empresa,
como o ativo circulante e passivo circulante e como 0os mesmos se relacionam. O
objetivo da gestéo do capital de giro é gerar valor com os elementos de giro.

Matias (2007) atenta para a gestdo da necessidade de capital de giro, a fim

de que a empresa nao incorra no overtrading. O autor explica:

A palavra overtrading significa o ato de fazer negécios superiores a
capacidade de financiamento da necessidade de capital de giro, decorrente
desses negocios. Portanto, overtrading € condicdo de impossibilidade de
financiamento do efeito tesoura®. Nesta condicdo, a organizacdo nao
consegue obter recursos financeiros para bancar sua necessidade de
capital de giro. (MATIAS, 2007, p.274).

® O efeito tesoura ocorre guando a necessidade de capital de giro (ativo circulante operacional -
passivo circulante operacional) tem crescimento maior que o capital de giro liquido (ativo circulante —
passivo circulante) (MATIAS, 2007).



37

Fernandes (2011) avalia uma empresa financeiramente sustentavel através
de trés alicerces relacionados ao capital de giro: autonomia financeira, equilibrio do
crescimento e trading (nivel do negdécio). Onde a autonomia financeira € a
capacidade que a empresa tem de gerar recursos proprios para financiar suas
atividades, superando os contratempos operacionais. Equilibrio do crescimento
refere-se a taxa de crescimento que uma empresa consegue sustentar com seu
fluxo de caixa operacional. E trading exprime a situacao de recursos suficientes no
balanco patrimonial da empresa para a continuidade dos negocios, evitando o

overtrading descrito por Matias.

2.2.3.2 Riscos operacionais de imagem

Os riscos operacionais de imagem representam a dimensdo externa de
praticas sociais, ambientais, éticas e de transparéncia dessa entidade. Segundo
Matias (2007) tépicos como estes, até pouco tempo atras eram vistos como
diferenciais, mas atualmente se tornaram vitais para a sustentabilidade de uma
organizagao.

Os riscos operacionais sao 0s que mais tiveram énfase nos ultimos anos, por
ser uma das principais causas de grandes escandalos financeiros, como da Enron
Corporation e WorldCom, onde fraudes, falhas humanas e fragilidades nos sistemas
de controles internos foram cruciais para o agravamento do risco de crédito e
também de mercado de tais empresas, gerando duvidas quanto a solvéncia das
mesmas e da credibilidade de tantas outras. Para Domeneghetti (2009) tais
problemas poderiam ter sido detectados caso houvesse melhores instrumentos de
gerenciamento de risco.

O autor afirma que praticas de transparéncia junto aos stakeholders, alocacao
ética de ativos, além do foco no desenvolvimento regional sustentado contribuem
para a sustentabilidade financeira e empresarial em longo prazo, garantindo a

perpetuidade da empresa.

2.2.3.3 Gestao financeira e humana

A gestao financeira e humana relaciona-se as praticas para atingir o equilibrio

e saude financeira da empresa, além de garantir sua continuidade ao longo dos
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anos. Para tanto é segmentada em dois topicos importantes: sucessdo da lideranca
e administragéo financeira.

Segundo Matias (2007) a grande maioria das empresas existentes no pais
nascem sendo empresas familiares e, poucas sobrevivem até a terceira geracao,
justamente pela falta da consciéncia de se criar um processo sucessorio solido para
garantir sua perpetuidade.

Para o autor, as empresas familiares precisam se atentar a dois aspectos
principais: o primeiro esta relacionado com a consciéncia da familia quanto ao seu
papel no contexto empresarial, criando mecanismos de governanca e gestédo, sendo
exemplo da missdo e visdo da empresa e relacionando sua atuagcdo com a
perpetuidade da obra do patriarca. Separar o patriménio pessoal do empresarial e a
compreensao da nao interferéncia na gestdo administrativa sdo as principais acoes
para este aspecto. O segundo aspecto, relaciona-se com o cumprimento do

primeiro.

N&o basta apenas estar ciente das responsabilidades, é essencial atuar de
acordo com o0s principios estabelecidos. Estar comprometido significa
demonstrar na vida cotidiana que a familia estd como um todo imbuido de
seus objetivos, dentro de um principio em que o seu valor e a sua missdo se
fazem presentes (MATIAS, 2007, p.281).

Collins (2010 apud BRANCO, 2013 p. 108) afirma que “a sucessao é um dos
principais determinantes do fracasso. Embora o sucesso da empresa nao dependa
exclusivamente do lider, um mau gestor pode contundentemente gerar o fracasso da
organizacao.” Os autores ainda complementam que o problema da sucessao nao é
exclusivo das empresas familiares, mas sim do processo sucessoério do lider,
independentemente do tipo da empresa.

Diversos autores destacam que o processo sucessorio deve ser pensado com
bastante antecedéncia, possuir regras claras para manter a esséncia da empresa e
garantir que as estratégias ndo sejam mudadas bruscamente com a troca do lider.
Além disso, tal processo € fundamental ndo apenas para o lider principal, mas para
todas as pessoas chaves da organizagéo, garantindo assim, um processo continuo e
gradual na troca de poder.

O topico posterior a sucessédo da lideranca € a administracdo financeira, qual

busca tangibilizar as estratégias sustentaveis da empresa, ou seja, se volta para as
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guestbes operacionais comuns entre 0s gestores: produtividade, investimentos e
lucros.

A administracéo financeira € comumente conhecida como a técnica de gerir e
controlar de forma eficiente as financas de uma empresa, otimizando o desempenho
e desenvolvimento da mesma. Para isso, utiliza- se da contabilidade, principalmente
a gerencial, na busca de informagdes relevantes para a tomada de decisdo, pois,
conforme Padoveze (1999, p. 5):

A contabilidade gerencial, como parte integral do processo de gestéo,
adiciona valor distintivamente pela investigacao continua sobre a efetividade

da utilizacdo dos recursos pelas organizacdes, na criacdo de valor para os
acionistas e outros credores (PADOVEZE, 1999, p.5).

Dessa forma, além de auxiliar a tomada de decisdo para a manutencédo de
financas saudaveis para a empresa, a contabilidade gerencial auxilia na geracédo de
um retorno cada vez maior ao investidor.

Corroborando com o exposto, Matias (2007 apud FERNANDES, 2011) afirma

gue a gestao financeira auxilia também na prevencéao de riscos, conforme:

Ndo podemos esquecer que a natureza de uma empresa € assumir e
gerenciar riscos. E é apenas através de tais riscos que as empresas podem
obter seus retornos exigidos. Assumindo que risco é uma escolha e nao
uma casualidade, portanto, existe um bom motivo pra melhor prever,
controlar, transferir e reduzir a variabilidade dos resultados de uma
empresa: o aumento de seu valor. Isto requer técnicas de gestdo eficazes
gue possam identificar, mensurar e avaliar os riscos incorridos para que a
empresa busque limit4-los e reduzi-los (MATIAS, 2007 apud FERNANDES,
2011, p. 27).

Em seu estudo, Léon (2001) definiu a sustentabilidade financeira em quatro
pilares relacionados exclusivamente ao topico da administracdo financeira proposto
por Xisto: o planejamento estratégico- financeiro, a diversificacdo da renda, a
administracdo financeira saudavel e a geracdo de renda prépria. Para a autora,
basta a empresa concentrar-se nas perspectivas operacionais para garantir sua
perpetuidade ao longo dos anos.

Dessa maneira, 0 planejamento estratégico- financeiro leva em consideracao
0S recursos que uma entidade tera que disponibilizar para que suas estratégias
sejam implementadas. A diversificagdo da renda, relata que a organizagdo deve
possuir 60% de sua renda provinda de, pelo menos, 5 fontes diferentes. A

administracdo financeira saudavel refere-se as politicas institucionais que gerenciam
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0S recursos e promovem a transparéncia financeira da mesma. E enfim, a geracéo
de renda prépria, refere-se ao negocio da empresa, qual deve gerar 0S recursos
principais da mesma.

Oliveira (2010) expde que nao basta apenas se declarar sustentavel é preciso
medir tal sustentabilidade e a expor aos investidores e demais stakeholders através
de indicadores, papel este também assumido pela administragdo financeira da
empresa.

Além disso, € necessario que seja analisado o crescimento da empresa, a fim
de que o mesmo ocorra de maneira equilibrada, ou seja, que a empresa consiga
manter o crescimento de suas receitas, lucros e ativos, no longo prazo, sem
necessariamente aumentar seu capital. Urlich e Arlow (1980 apud OLIVEIRA, 2010)
ja conceituavam a premissa de crescimento equilibrado:

A empresa precisa aumentar 0s ativos para aumentar o volume de
negécios, o financiamento dos ativos vem dos lucros retidos, a estrutura de
capital da empresa mantém-se inalterada, as vendas incrementais sao tao
lucrativas quanto as anteriores e 0s ativos incrementais sdo usados tao
eficientemente quanto os anteriores. Este modelo permite que a empresa

planeje seu crescimento e ndo reaja a ele (URLICH; ARLOW 1980 apud
OLIVEIRA, 2010, p. 70).

Dessa forma, a entidade consegue prevenir o desequilibrio oriundo de um
crescimento ndo planejado, qual aumenta o risco e dificulta a obtencdo de
financiamento, além de poder incorrer no overtrading ja explicado anteriormente.
Quando h& qualidade na gestdo financeira, o crescimento empresarial pode ser

planejado, fortificando a sustentabilidade em longo prazo da organizacao.

2.2.3.4 Geracgao de valor e competitividade

Por fim a geracéo de valor e competitividade refere-se ao retorno da empresa

ao investidor e demais stakeholders.

A criacdo de valor pode ser considerada a medida apropriada para a
avaliagdo da competitividade empresarial sob a 6ética financeira, uma vez
gue reflete toda a atividade empresarial e que corresponde ao objetivo final
de uma empresa. Competitividade financeira é a capacidade da empresa
em gerar valor acima da capacidade de geracdo de valor de seus
concorrentes em um determinado periodo de tempo (XISTO, 2007, p. 74).
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No entanto, tal competitividade ndo perdura infinitamente, pois é eliminada
com a acgéo dos concorrentes na busca por equilibrar o mercado novamente. Dessa
forma, a empresa devera buscar uma sequéncia de criacdo de vantagens a fim de
continuar com sua competitividade, sendo essa acdo conhecida como gestdo da
competitividade.

Segundo Matias (2007), a gestdao da competitividade baseia-se em fatores
internos, aos quais a empresa consegue influir diretamente e fatores externos, quais
a empresa ndo consegue influenciar diretamente, no entanto consegue adotar
estratégias a fim de minimizé-los ou potencializa-los, conforme seu interesse.

Os fatores externos englobam o desempenho econdmico nacional e
internacional, a eficiéncia governamental e a infraestrutura do pais. Enquanto os
internos referem-se a governanca corporativa, gestdo financeira, gestdo de
marketing, gestdo de producdo, gestdo de tecnologia e processos e gestdo de
pessoas.

No entanto, mesmo adotando uma politica de competitividade forte, ainda &
bastante abstrato avaliar a geracdo de valor das empresas, pois os indicadores
utilizados para avaliar o desempenho e geracéo de valor ainda sdo encontrados na
contabilidade qual, apesar de sua evolucdo ao longo dos anos, ainda enfrenta
dificuldades no registro e mensuracdo de alguns ativos intangiveis geradores de
valor em longo prazo. Ou seja, os indicadores financeiros ainda ndo conseguem
retratar fielmente qual o verdadeiro valor de determinada organizacdo (OLIVEIRA,
2010).

Dessa forma, o julgamento para criacdo de valor de forma sustentavel, ainda
€ subjetivamente definido como o constante aperfeicoamento para a melhoria
continua, que crie e sustente alguma vantagem frente aos concorrentes (MATIAS,
2007).

Levando em consideracdo os objetivos do presente estudo, foi analisado se a
governanca corporativa pode ser encarada como uma ferramenta de vantagem
competitiva e geracdo de valor aos stakeholders, contribuindo, dessa forma, para a

sustentabilidade financeira das empresas.



3 METODOLOGIA

Neste capitulo é apresentada a estratégia metodologica utilizada para atingir
0s objetivos elencados para o trabalho de conclusédo. Para tanto, 0 mesmo é dividido
em quatro partes: a primeira apresenta os tipos de pesquisa, divididos quanto aos
procedimentos para obteng&o de informac&o e quanto aos objetivos da pesquisa; a
segunda descreve o método utilizado; a terceira parte traz a técnica de pesquisa e,

por conseguinte, a Ultima parte descreve o grupo de estudo.

3.1 Tipos de pesquisa

3.1.1 Quanto aos procedimentos para obtencao de informacao

Os tipos de pesquisas quanto aos procedimentos para a obtencédo de
informacédo elencados para o estudo foram a pesquisa bibliografica, a pesquisa
documental e a pesquisa qualitativa.

Segundo Fachin (2006) a pesquisa bibliografica é um conjunto de
conhecimentos ja existentes sobre determinado assunto, que visa complementar
outros tipos de pesquisa. Tal pesquisa permite ao estudioso relacionar o presente
com o passado e também projetar o futuro, com o objetivo de entender mais sobre
os temas estudados.

Santos (2004) complementa essa ideia expondo que a bibliografia € o
conjunto de materiais escritos a respeito de um assunto, constituindo-se uma
preciosa fonte de informacBes com dados ja organizados e analisados. Rosa et al
(2006) afirmam que o referencial teérico € um filtro pelo qual o pesquisador passa a
enxergar, com exatidao, a realidade pela qual se passa o tema estudado.

Dessa forma, a pesquisa bibliografica ndo é apenas uma repeticdo do que ja
foi estudado, mas sim uma maneira de estudo que visa consolidar os conhecimentos
sobre determinados assuntos.

Neste contexto, Johann (2002) ainda afirma que a pesquisa bibliografica é o
tipo de pesquisa mais utilizada dentro das atividades académicas, direcionando o
pesquisador a embasar suas consideracdes em obras respeitadas e atualizadas, a
fim de verificar o universo no qual se contextualiza sua pesquisa.

Rodrigues (2006, p.166) encerra essa logica citando que:
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A revisdo da literatura ndo consiste em uma simples transcricdo de textos,
mas em uma discussdo, analise e interpretacdo sobre as ideias, os
conceitos, os fundamentos, os problemas dos varios autores pertinentes ao
tema proposto, demonstrando que os trabalhos foram efetivamente
examinados e criticados, e servira para dar fundamentacdo a pesquisa
(RODRIGUES, 2006, p.166).

Tendo em vista as definicbes apresentadas, a pesquisa bibliografica foi
utilizada para a elaboracdo da revisédo da literatura, buscando autores consagrados
sobre os temas de governancga corporativa e sustentabilidade financeira. Além disso,
foram utilizadas obras do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa- IBGC, da
Comissdo de Valores Mobiliarios- CVM, dissertacbes de mestrado, teses de
doutorado, monografias e artigos que vieram a ser pertinentes para o entendimento
dos temas em questao.

Com o entendimento da pesquisa bibliogréfica, passa-se a explanacdo da
pesquisa documental, qual apresenta como maior caracteristica a analise de
documentos que ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou seja, € uma
pesquisa realizada através de fontes primarias.

Santos (2004, p. 30) explica que “documento € um nome genérico dado as
informacBes que ainda ndo receberam organizacdo, tratamento analitico e para
publicacao”, assim, sdo exemplos de documentos as fotografias, os testamentos, os
manuscritos, as atas, etc.

Flick (2009) defende que os documentos foram criados para um objetivo
especifico de quem os criou, assim devem ser vistos como uma forma de
contextualizacdo da informacao e ndo propriamente para a obtencdo da informacéao.
Rover e Borgert (2008) complementam afirmando que na pesquisa documental o
estudioso pode organizar as informacdes que se encontram dispersas nos
documentos, atribuindo uma nova importancia aos mesmos, uma vez que estas
podem ser moldadas conforme o objetivo da pesquisa.

Dessa forma, a pesquisa documental assemelha-se muito com a pesquisa
bibliografica, diferindo uma da outra apenas na fonte da coleta de dados.

Para a pesquisa em questao foram utilizados os documentos que transcrevem
a governanga corporativa e a sustentabilidade das maiores empresas privadas do
estado do Rio Grande do Sul pertencentes ao grupo estudado, como regimento
interno, relatorio anual de boas préaticas de governanca corporativa, relatorio de

investidores, demonstrac¢des financeiras, entre outros. Tal pesquisa foi utilizada para
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que se pudesse ter um entendimento prévio sobre as organizagcbes a fim de
embasar a aplicacdo da técnica de entrevista adotada para o estudo.

Por fim, apresenta-se a pesquisa qualitativa como sendo um dos
procedimentos utilizados para a obtencdo de informacBes para o estudo em
questéao.

Segundo Flick (2009, p. 37) a pesquisa qualitativa “dirige-se a andlise de
casos concretos em suas peculiaridades locais e temporais, partindo das
expressodes e atividades das pessoas em seus contextos locais”. Malhotra (2008, p.
155) complementa dizendo que a pesquisa qualitativa é “uma metodologia de
pesquisa ndo estruturada e exploratéria baseada em pequenas amostras que
proporciona percepg¢des e compreensao do contexto do problema”.

Rodrigues (2006, p.90) ainda cita que “por meio da abordagem qualitativa, o
pesquisador tenta descrever a complexidade de uma determinada hip6tese, analisar
a interacao entre as variaveis e ainda interpretar os dados, fatos e teorias”.

Dessa forma, a pesquisa qualitativa busca saber quais as razfes ou quais 0s
motivos que levam as pessoas a tomarem determinadas decisdes, influenciando nos
fendmenos da sociedade, ou seja, em resumo, tal pesquisa tem como objetivo
compreender como algum fendmeno acontece, e com isso, desenvolver um
entendimento inicial sobre o assunto.

A pesquisa qualitativa foi utilizada para a formulacdo do estudo na 6tica dos
Presidentes dos Conselhos e/ou pessoas correlatas com experiéncia nos temas
abordados, onde, através da técnica da entrevista a autora buscou compreender
qual a relagdo entre a governancga corporativa e a sustentabilidade financeira nas
empresas elencadas para o estudo.

Dessa forma, o uso da pesquisa qualitativa se justifica pelo fato de que o
objetivo é entender como ocorre a relagdo entre os temas abordados no estudo, de
forma a ndo quantificar algo, mas entender como o fendbmeno acontece, utilizando

as opinides e percepcdes dos entrevistados.
3.1.2 Quanto aos objetivos
Quanto aos objetivos do estudo, o mesmo é classificado como pesquisa

descritiva, a qual o préprio nome ja pressupde, € utilizada para descrever algo ou

alguma situacao.
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A pesquisa descritiva normalmente € utilizada para descrever fendmenos ou
estabelecer relacbes entre variaveis, onde o0 pesquisador busca analisar tais
variaveis ou fenbmenos ao tempo em que eles ocorrem espontaneamente, ou seja,
sem as manipular (RODRIGUES, 2006).

Para o presente estudo, a pesquisa descritiva foi utilizada para descrever a
relacdo entre os temas abordados, e como 0S mesmos ocorrem dentro das

empresas elencadas para a pesquisa.

3.2 Métodos de pesquisa

O método utilizado para a pesquisa foi 0 comparativo, uma vez que foram
comparadas as semelhancas e diferencas na aplicacdo da governanca corporativa e
da sustentabilidade financeira das empresas escolhidas para o estudo.

Segundo Fachin (2006, p. 30) “método é a maneira de se proceder ao longo
de um caminho”, ou seja, é o conjunto de etapas a serem cumpridas para o alcance
das informacdes necessérias, a fim de se suprirem 0s objetivos elencados para o
estudo.

Dessa maneira, o método comparativo se manifesta como uma forma de
investigagdo indireta, permitindo a analise de dados concretos e, entdo, a deducéo
dos elementos constantes, abstratos e gerais (FACHIN, 2006).

Rodrigues (2006) ainda complementa afirmando que tal método permite o
estudo de grupos em diferentes estagios de desenvolvimento, uma vez que permite
analisar as semelhancas e diferencas dentro desses diferentes estagios.

Para finalizar a linha de raciocinio, Medeiros (2007) expde que através da
observacdo das semelhancas e dessemelhancas dos fenbmenos, o método
comparativo proporciona ao pesquisador a verificacdo da relagdo entre as variaveis
estudadas.

Frente ao exposto e levando em consideragéo o objetivo de verificar a relacao
entre a governanga corporativa e a sustentabilidade financeira das maiores
empresas do Rio Grande do Sul, foi adotado o método de comparacédo para o
estudo executado, justificando seu emprego pelo fato de o mesmo permitir a
observacdo das semelhancas e dessemelhancas entre os fendmenos elencados
para a pesquisa, propiciando, ao final, a verificagéo da relagéo ou nao relacdo entre

0S mesmaos.
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3.3 Técnicas de pesquisa

Segundo Rodrigues (2006) enquanto o método estabelece o que fazer, a
técnica ira estabelecer como fazer. O autor ainda complementa dizendo que “as
técnicas sédo procedimentos que operacionalizam os métodos” (RODRIGUES, 2006,
p. 92), ou seja, € a instrumentalizacdo da coleta de dados, a execucao de tal coleta.

Diante disso, a técnica utilizada para o presente estudo foi a entrevista, em
sua natureza semiestruturada, com participacao do pesquisador.

Para Romanelli (1998 apud ROSA; ARNOLDI 2006, p. 24) “a entrevista é um
processo de construcdo de dados sobre experiéncias diversas dos sujeitos
expressas pela linguagem, constituindo um produto cultural”. Rosa e Arnoldi (2006,
p.17) ainda complementam expondo que:

A entrevista € uma das técnicas de coleta de dados considerada como
sendo uma forma racional de conduta do pesquisador, previamente
estabelecida, para dirigir com efichcia um conteldo sistemético de

conhecimentos, de maneira mais completa possivel (ROSA; ARNOLDI,
2006, p.17).

Para Flick (2009) a coleta de dados verbais € uma das principais abordagens
da pesquisa qualitativa, onde, através de diversas estratégias o pesquisador busca a
maior abertura possivel com o entrevistado, a fim de suprir com os objetivos do tema
estudado. Cruz e Ribeiro (2004) complementam afirmando que a entrevista pode ser
considerada uma conversa orientada para um fim especifico, ou seja, onde sejam
coletados dados e informacdes relevantes para a consecuc¢éo do estudo proposto.

Por conseguinte, Rosa e Arnoldi (2006) apresentam algumas vantagens
trazidas pela entrevista: obtencdo de grande riqueza informativa, oportunidade de
esclarecimento momentaneo de perguntas e respostas, facilidade na previsdo de
erros e facilidade na compreenséao dos dados coletados.

A entrevista semi- estruturada com participacdo do pesquisador por sua vez,
se apresenta como uma subdivisdo da técnica de entrevista onde, segundo Rosa e
Arnoldi (2006), as questdes sao formuladas de forma a permitir que o entrevistado
verbalize seus pensamentos, tendéncias e reflexdes sobre os temas abordados.

Além disso, propicia que o entrevistado e entrevistador tenham liberdade para
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abordar assuntos que nao estariam previamente elencados se utilizado um
questiondrio padrdo de entrevista.

Flick (2009, p.143) defende a ideia de que “é mais provavel que os pontos de
vista dos sujeitos entrevistados sejam expressos em uma situacao de entrevista com
planejamento aberto do que em uma entrevista padronizada ou em um
questionario”. O autor baseia-se na teoria subjetiva, onde 0s sujeitos possuem uma
reserva complexa de conhecimento sobre o tépico estudado, qual inclui suposicdes
que sdo explicitas e imediatas, que podem ser expressas espontaneamente ao
responderem perguntas padroes. No entanto, ainda existem as suposicdes
implicitas, que séo raciocinios mais profundos e complexos, muitas vezes ainda ndo
tdo bem formulados pelo préprio entrevistado, quais podem ser articuladas junto a
guestbes elaboradas conforme o andamento da entrevista, e que devem ser
direcionadas as hipo6teses do estudo em questao.

Com a finalidade de cumprir com os objetivos elencados para a pesquisa,
foram entrevistados os Presidentes dos Conselhos ou pessoas correlatas com
experiéncia nas areas em questdo de algumas das maiores empresas do estado do
Rio Grande do Sul, com um roteiro semiestruturado disponivel no apéndice |. Sendo
que, primeiramente foi realizada uma entrevista piloto com um empresario regional,
qual propiciou moldar a entrevista final conforme os objetivos do trabalho em
guestao.

Para melhor elucidar a estratégia metodoldgica utilizada, a figura abaixo

representa o0 processo:
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OBJETIVOS DA PESQUISA

Tipo de pesquisa: Método de pesquisa:

Descritiva Comparativo

OBTENCAO DA INFORMACAO

Tipos de pesquisa: Técnica de pesquisa:
Bibliografico \ Documental ,
o Entrevista
Quialitativo

Figura 5- Estratégia metodoldgica

3.4 Grupo de estudo

Tendo em vista que o objetivo do estudo é analisar a influéncia da
governanga corporativa nas maiores empresas privadas do estado do Rio Grande do
Sul, define-se dessa forma, o grupo que foi estudado: algumas das maiores
empresas do estado.

Para a determinacdo das maiores empresas privadas do estado, a autora
utilizou o Ranking de 2013 das “500 Maiores Empresas do Sul”” publicado pela
Revista AMANHA, qual possui um cunho corporativo com circulacdo principalmente
nos trés estados do sul do pais. Dentro desse ranking foram escolhidas as dez
maiores empresas do estado do Rio Grande do Sul, excluindo-se aquelas que
tenham alguma participacdo governamental.

Também excluiu- se a empresa Getnet Tecnologia, qual estaria na nona
posicdo, pois a empresa ndo trabalha com o0s mecanismos de governanca
corporativa, da mesma forma foi excluida a empresa Yara Brasil Fertilizantes S/A
que estaria ocupando a décima posicao, pois o Presidente do Conselho da mesma,
assim como a conducgédo da governanca corporativa sdo provenientes da Noruega,
fato que poderia distorcer as informagdes utilizadas no estudo em questéo.

Assim, opta-se por utilizar a décima primeira e a décima segunda empresas,
Vonpar S/A e Grupo Petropar (Evora), na escala das maiores do Rio Grande do Sul.

Dessa maneira, foram elencadas as empresas que fazem parte do grupo estudado:

! Ranking produzido pela Revista AMANHA em parceria com a PWC e que utiliza o indicador Valor
Ponderado de Grandeza- VPG, qual resulta da soma de 50% do patriménio liquido, 40% da receita
bruta e 10% do lucro ou prejuizo do exercicio.
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10 MAIORES EMPRESAS PRIVADAS DO RIO GRANDE DO SUL
Grupo/Empresa Setor m\i/IEge(sR))ﬂ;
Grupo Gerdau Siderurgia e Mineragao 31.770,95
Sicredi Consolidado Financeiro 4.344,92
Lojas Renner S/A Comércio- Atacado e Varejo 2.688,38
Grupo Randon Automotivo 2.687,90
Marcopolo e Controladas Automotivo 2.545,56
Grupo SLC Alimentos e bebidas, agricola 2.065,45
Grendene S/A Couro e Calcados 1.963,60
Grupo Tramontina Metalurgia 1.727,23
Vonpar S/A Alimentos e bebidas 1.411,60
Grupo Petropar (Evora) Plastico e Borracha 1.224,57

Tabela 2- 10 maiores empresas privadas do estado do Rio Grande do Sul
Fonte: Adaptado REVISTA AMANHA, Ed. 298, p. 32

Pode- se observar na figura acima que todas as 10 empresas possuem como
caracteristicas o grande porte, com alto VPG, apesar se serem de setores
diferentes. Sendo assim, tais empresas foram o grupo escolhido para a presente
pesquisa.

Em prosseguimento a coleta dos dados, atraves dos relacionamentos da
pesquisadora, foram obtidos os contatos de todas as empresas listadas e enviado e-
mail para as mesmas as convidando a participarem da entrevista. O modelo do e-
mail esta disponivel nos apéndices e teve como principal estratégia conscientizar os
Presidentes de Conselho sobre a importancia do estudo em questdo. Dos e-mails
enviados apenas cinco retornaram positivamente, se disponibilizando para a
entrevista. Uma empresa retornou o0 contato sendo positivo, no entanto
demonstrando disponibilidade para a entrevista sendo posterior a data limite de
entrega do presente estudo. A tabela 3 demonstra as empresas, o0s entrevistados e

os locais da cada entrevista realizada.
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Empresas Entrevistadas

Grupo/Empresa Entrevistado Cargo Local_da

entrevista
Grupo Randon Alexandre Randon Vice- Presidente do Caxias do Sul

Conselho -RS
Grupo SLC Eduardo Logemann | Presidente do Conselho PortoF,{Aéegre i
Sicredi : .
: Manfred Dasenbrock | Presidente do Conselho | Curitiba- PR
Consolidado
Vonpar S/A Ricardo Vontobel | Presidente do Conselho PortoF;ASI;egre i
Diretor Administrativo- Porto Aleare -
Lojas Renner S/A Laurence Gomes Financeiro e Relagbes RS 9

com Investidores

Tabela 3- Entrevistas realizadas

Sendo assim, foram realizadas cinco entrevistas com o0s Presidentes do

Conselho ou pessoas correlatas com experiéncia na area, de cinco das maiores

empresas do estado do Rio Grande do Sul, na propria sede da empresa, assim

como disposto na tabela, entre as datas de 14 de maio e 18 de junho, conforme

disponibilidade do entrevistado. Todas as entrevistas foram gravadas com o

consentimento do entrevistado e, em um momento posterior, a autora do presente

estudo, transcreveu as entrevistas a fim de possibilitar uma analise mais fidedigna.

Por fim, no proximo capitulo serdo explanadas as analises realizadas sob os

dados obtidos, tendo como foco o atingimento dos objetivos propostos pelo presente

estudo.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo busca apresentar e analisar os resultados obtidos através
das entrevistas semi- estruturadas. O objetivo dessa etapa € construir subsidios
para, posteriormente, responder os objetivos especificos e, obter o entendimento do
problema central. Sendo assim, nesta etapa sdo apresentados os resultados em
quatro categorias: estrutura de governancga corporativa, estrutura e funcionamento
do Conselho de Administragdo, estrutura de sustentabilidade financeira e, por fim,

relacdo entre governanca corporativa e sustentabilidade financeira.

4.1Estrutura de governanca corporativa

Para que se possa responder o problema central da presente pesquisa, faz-se
necessario entender qual a estrutura de governanca corporativa aplicada nas
empresas estudadas, para que se possa relacionar, ao final, ao contexto geral da
empresa e como tal se relaciona com sua longevidade e saude financeira. Dessa
forma, a técnica de entrevista utilizada, além da pesquisa documental, possibilita
uma contextualizacdo sobre a sistematica de trabalho de governanca das empresas,
o histérico de evolucao e, por vezes, a opinido do entrevistado quanto ao assunto.
Dessa forma, inicia-se esse estudo apresentando as principais caracteristicas no
sistema de governanca corporativa do grupo de empresas estudadas.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, a
governanca teve origem na primeira metade dos anos 90, nos Estados Unidos,
devido a necessidade das empresas em obter regras e mecanismos que facilitassem
a relacdo entre proprietarios e a gestdo executiva (IBGC, 2014), no entanto, no
Brasil o termo surgiu apenas em 1995, ano em que a empresa do entrevistado 1 ja
utilizava os preceitos de governanca mesmo sem saber a definicdo oficial da

mesma.

Na época era tudo uma mistura, a parte societaria estava bem mal
estruturada, porque naquela época, faltava dinheiro em uma empresa, a
gue tinha aportava capital. Para desenhar o organograma da empresa era
muito complicado, ai nds deslumbramos a possibilidade em fazer uma
reestruturacdo societéria que ocorreu de 92 para 93. Foi uma grande
organizacdo societaria, onde nés criamos a Randon Participacfes, que € a
holding, e as outras empresas embaixo que eram as controladas
(ENTREVISTADO 1)
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[...] a Randon desde aquela época da reestruturagdo, no seu Conselho de
Administracéo, elegeu representantes dos minoritarios. Entéo isso néo foi o
primeiro passo no sentido da governanca propriamente dita, até porque o
termo governanca surgiu bem depois, mas foi um passo muito importante
(ENTREVISTADO 1).

Dessa forma, pode-se perceber que a necessidade de uma maior
organizacdo societaria, além da participacdo mais ativa dos minoritarios nas
decisbes da empresa, ja havia surgido antes mesmo de os estudos sobre
governanca corporativa chegarem ao pais. E essa questdo € ressaltada também
pelo entrevistado 2, qual afirma que a empresa comecou a adotar 0s mecanismos

de governanca se espelhando em uma empresa norte- americana.

O que nos deu essa visdo corporativa e de gestdo mais abrangente, sobre
uma gestao eficiente foi a nossa associagdo com a John Deere, uma
empresa americana com 160 anos, que ndo tem dono, o Conselho de
Administracdo é composto por 21 pessoas. Nos aprendemos muito sobre
gestdo com eles, e a John Deere é super conservadora e super de sucesso.
Entdo, nds pudemos nos espelhar e vimos que era bom ter uma gestéo
clara e aberta, ter conselheiros externos para nos dar opinido
(ENTREVISTADO 2).

A empresa do entrevistado 5 também comecou a utilizar as praticas de
governanca espelhando-se em um empresa norte-americana que, na época, havia a
comprado da empresa familiar e passou a controla- la.

Para a empresa do entrevistado 4, houve a necessidade da criacdo de
mecanismos de governanca decorrente da formacdo de uma joint venture com uma
empresa americana, em 1993, a fim de que houvesse uma maior harmonia
societaria e que ambas as partes fossem representadas nas decisdes em relacéo ao
negocio. Anos depois, ap0s a compra das acdes e término da joint venture, a
empresa ainda continuou com as praticas de governanca, por entender que estas
podem trazer beneficios como um Conselho Consultivo aos negdcios da familia.

Dessa forma, pode-se perceber que, na maioria dos casos, a necessidade de
utilizacdo de preceitos sobre governanca corporativa foi espelhado em empresas
americanas, quais foram as primeiras a iniciarem as praticas que hoje séo
globalmente difundidas.

Seguindo na linha de raciocinio de trés empresas estudadas serem familiares,
o IBGC (2009) sugere que as empresas familiares devem considerar a utilizacio de
um Conselho de Familia, formado com o objetivo de discutir assuntos familiares e

para alinhamento das expectativas de cada um para com a empresa. Tal conselho é
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opcional e tem como maior missdo delimitar os interesses familiares dos interesses
empresariais. Seguindo nessa logica, o entrevistado 1 expde que a empresa
trabalha com o Family Office, um escritorio fora da empresa qual tem por objetivo
tratar os assuntos de interesse da familia que, por ventura, possam influenciar na

conducédo dos negdcios.

NoOs temos hoje entre gerentes e Diretores, 80 pessoas, que conduzem o
trabalho de outras 12 mil pessoas, com faturamento liquido de mais de 4
bilhdes de reais, e cerca de 200 milhdes de reais em resultado liquido,
entdo é um negocio relativamente grande para uma familia controlar, o
Family Office serve para cuidar da familia, para ela continuar bem, continuar
forte. O que o Family Office traz para o Conselho da Randon? Primeiro, 2
representantes do Conselho e 2 representantes na gestdo das empresas
(ENTREVISTADO 1).

Seguindo na mesma Otica, o entrevistado 2 traz que o Conselho de Familia
traca as diretrizes gerais para 0 negdécio, quais posteriormente sdo repassadas aos
Conselhos de Administracdo de cada empresa, para entdo serem fixados os

objetivos para cada ramo de atividade.

Na nossa holding, nés temos um Conselho de Familia, onde estdo todos os
sécios representados, tanto os irmdos que ndo trabalham na empresa
guanto eu, que estabelece regras basicas. Entdo, o Conselho de acionistas
la na SLC ParticipacBes estabelece algumas diretrizes bésicas do negécio,
e entdo essas diretrizes béasicas sdo absorvidas pelos Conselhos de
Administracdo de cada empresa, qual estabelece as regras, como o
endividamento da empresa ndo pode ser tantas vezes do seu EBITDA®, nés
ndo podemos investir em tal regido do pais e comprar mais hectares do que
X por cento pela questédo de risco geografico, nés ndo podemos vender para
tal cliente desse jeito, o endividamento por banco é de tal tamanho, a taxa
de juros maxima que nés pagamos é de 95% da taxa de mercado, entdo
sao coisas bem fundamentais que os Diretores vao ter que executar, e isso
€ acompanhado, ou mensalmente ou trimestralmente, pelos Conselhos de
Administrac@o em cada empresa (ENTREVISTADO 2).

O entrevistado 2 ainda complementa que o Conselho de Familia, além de
tracar diretrizes gerais, tem o poder de veto quando h& alguma atividade que foge da
rotina das empresas, cita como exemplo, a compra de um concorrente, a familia

pode escolher ou ndo se quer incorporar esse concorrente em seus negocios.

® EBITDA- Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que, traduzido para o
portugués significa lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo qual representa a
geracéo operacional de caixa de uma empresa.
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Para o entrevistado 4, a empresa prevalece sobre as rela¢des familiares e é
ISSO que garante 0 sucesso da mesma, mesmo ndo havendo um Conselho para

regrar essa relacao.

Um dos nossos valores é que a empresa tem precedéncia sobre nés, nossa
vaidade, entdo, na medida em que nos estamos sempre focados na
empresa, isso facilita a relacéo familia no meio. N6és somos 3: meu pai que
foi o fundador, eu e meu irmdo, nés temos uma 6tima relagdo e isso é
fundamental, na medida que existe didlogo, confianca, isso acaba
facilitando o processo todo de gestdo. Entdo nds ndo temos nenhuma
guestdo familiar hoje, que comprometa a disciplina e a harmonia da
empresa (ENTREVISTADO 4).

Por fim, o entrevistado 1 comenta que “grande parte dos fracassos de
empresas, ou extincdo de empresas estdo na disputa de poder entre os sOcios ou
crises no controle”, por isso o mesmo justifica a importadncia de terem criado o
Conselho de Familia a fim de manté-la sempre unida, para que isso nédo interfira na
longevidade e sustentacdo da empresa.

Partindo para o foco de conducédo dos trabalhos de familia e da empresa, a
maioria dos estudos, inclusive o IBGC, sugere que sejam separados 0s papeis de
Presidente do Conselho e Presidente Executivo das empresas e que, na medida do
possivel, a Presidéncia Executiva seja profissionalizada e ndo necessariamente
alguém ligado a familia. No entanto, o que se pode perceber é que isso, até entao,
nao ocorre nas empresas estudadas, havendo apenas uma projecao para trabalhos

futuros para com essas divisfes de responsabilidades.

O que o Family Office traz para o Conselho da Randon? Primeiro, 2
representantes do Conselho, 2 representantes na gestdo das empresas [...]
Meu pai como Presidente do Conselho, eu como vice- presidente do
Conselho e vice- presidente Executivo e meu irmdo, David, como
Presidente Executivo [...] Na terceira geragdo ndo vai ser assim, serd menos
pessoas no Conselho da Randon e a ideia é ndo ter membros da familia na
gestdo das empresas, a hdo ser que a pessoa esteja muito bem formada e
ja tenha exercido uma grande carreira em outras empresas. Entdo, os meus
filhos, os filhos do David, estdo sendo educados para terem uma carreira
independente da Randon, porém ha uma série de programas internos para
desenvolver eles enquanto acionista e conselheiro, sobre a
responsabilidade que eles tem, conhecendo o ambiente das empresas para
poder acompanhar (ENTREVISTADO 1).

O entrevistado 2 segue na mesma Otica de pensamento, onde em trés

geragbes a administracdo ficou centrada em membros da familia, mas que,
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possivelmente os integrantes da quarta geracdo serdo apenas acionistas das

empresas.

Ela foi fundada pelo meu av6, depois veio o meu pai, e eu desde 1987 sou
Diretor Presidente da Companhia e também sou Presidente do Conselho de
Administracdo de todas as outras empresas. Eu tenho um irmdo que
trabalha 14, nds somos 5 irmdos e minha mée e, somente eu e um irmao
gue trabalhamos na holding SLC Participacdes [...] Assim, a quarta geracao,
a tendéncia é que a maioria va trabalhar fora das empresas e talvez um,
dois ou trés irdo trabalhar nas empresas como gerentes, como diretores,
isso se tiverem competéncia, formacéo no exterior e trabalharem em outra
empresa, mas, primeiro como funcionario, depois como sobrinho ou filho de
um acionista (ENTREVISTADO 2).

Por conseguinte, o entrevistado 4 possui a mesma Vvisao sobre o futuro da
empresa, onde a administracdo ainda é familiar mas que, possivelmente, ndo sera

repassado para um membro da familia na proxima geracéo.

Eu sou Presidente do Conselho e também da parte Executiva/ Corporativa
da empresa [...] N6s somos 3: meu pai que foi o fundador, eu e meu irméo
no Conselho de Administracdo [...] NOs temos uma visdo de que, néo
necessariamente nossos filhos irdo continuar a frente dos negécios, mas
estamos os preparando para serem o0s capitalistas do negécio e saibam
tomar a decisdo para preservar o patriménio deles, independentemente
deles serem ou ndo os gestores (ENTREVISTADO 4).

Adiante, Andrade e Rossetti (2011 apud CANTO, 2012) atribuem a
governanca corporativa trés principios basicos: transparéncia, equidade e prestacéo
de contas. Levando estas trés frentes de atuacdo, a empresa do entrevistado 3
ressalta a questdo de tratamento igualitario entre todas as partes relacionadas,
expondo que cada uma tem poder de voto na decisdo das diretrizes estratégicas do

negocio.

O Conselho é o érgédo onde circulam a Diretoria do banco e das entidades
de terceiro grau, onde elaboram os projetos que devem ser trabalhados e
discutidos e encaminhados, a partir da Sicredi Par, para as centrais, para
discutirem com as cooperativas: politicas, programas, projetos de
investimentos e, nessa discussao com as cooperativas, hdés buscamos o0s
votos das cooperativas e unidades administrativas de apoio aquele projeto,
aquela politica, aquela iniciativa, aquele programa. Nés precisamos ter dois
tercos de aprovacao para que esse projeto avance no Sicredi, a partir dai se
torna uma viséo sistémica. Todo ano tem um planejamento com a parte das
cooperativas, pois a somatéria delas da a central e a somatdria das centrais
dé o Sicredi (ENTREVISTADO 3).

Por outro lado, o entrevistado 2 enfatiza a questdo da transparéncia e

prestacdo de contas na conducdo dos negocios e também frente aos investidores e
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publico em geral “eu critico muito gente que vende gato por lebre, eu acho que é
preciso transparéncia, o que € gato é gato, o que é lebre € lebre, € isso que torna
uma empresa vencedora”. Ainda complementa que o Conselho possui um papel
fundamental para garantir a transparéncia nos negocios.

O entrevistado 1, afirma que a empresa aposta muito na auditoria externa
como sendo uma ferramenta para garantir a transparéncia das informacdes

prestadas pela empresa.

A auditoria externa bem reconhecida e dentre as maiores também € um
instrumento de controle importante dentro do nosso negocio, em qualquer
empresa, alias. Quando se fala em sustentabilidade financeira, eu vejo a
auditoria com um papel fundamental, até porque eles nos impdem a lancar
ou provisionar aquilo que tem riscos, enfim, ndo deixam o balanco
contaminado [...] Entdo eu diria, a auditoria externa, que |4 na década de
noventa se optou por uma das maiores, foi um passo também importante
para a governanca da empresa (ENTREVISTADO 1).

E essa postura frente a auditoria externa também é ressaltada pelo
entrevistado 2.

Ndés somos uma empresa que optou por ser auditada ha mais de 30 anos, e

a mais de 20 anos temos uma auditoria internacional através de uma das

big four. De novo, ali tu ndo tem como fazer errado, desde a deteccéo de

fraude, desde a deteccdo de impostos, ver se tu esta pagando os impostos

em dia, se tu estad com governanca, com exposi¢ao dos riscos, por que esta
tomando tanto dinheiro em um banco (ENTREVISTADO 2).

Seguindo na estrutura de governanca, o mercado brasileiro, através da
BOVESPA possui trés tipos de selo quanto a utilizacdo dos conceitos de governanca
corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A empresa do entrevistado 2, desde o
momento em que 0 negOlcio abriu seu capital, jA optou pela insercdo no Novo
Mercado, pelo fato de entenderem que seria o0 melhor passo dado pela empresa

para o alcance de um sucesso maior.
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Eu acho que a gente tem que fazer as coisas de uma maneira muito
conservadora, mas as vezes, ousada. Quando nés vimos uma oportunidade
de nds crescermos no setor agricola, era abrir capital, como faz para abrir
capital se ndo existe este segmento no mundo? Como nés vamos comparar
com outras empresas? Como nés vamos saber a precificacdo da empresa?
Entdo tu tem que criar, inventar uma tecnologia para isso, e hoje tem varias
outras empresas que, depois da gente, abriram capital também. Muita gente
diz “o cara teve uma inspiragdo”’, mas 95% é transpiracdo e 5% de
inspiracéo [...] e tudo volta para o Conselho, e isso n6s temos a muitos e
muitos anos. E o Conselho de Administracdo te ajuda a fiscalizar isso, no
bom sentido, colaborar, dar sugestdes e fiscalizar de uma maneira isenta,
bem independente, por isso o Novo Mercado [..] o Conselho e o Novo
Mercado te cobram um rigorismo que te obriga a ter alguns cuidados
financeiros e de informacéo, para que o investidor |14 de Londres saiba o que
acontece na empresa aqui (ENTREVISTADO 2).

Corroborando com o exposto, o entrevistado 5 também expde a participacao
no Novo Mercado como uma estratégia assertiva da companhia qual, apdés a
insercdo neste segmento de governanca, passou a ter seu capital totalmente

pulverizado.

A Renner teve mudancas importantes ao longo de sua histéria, passou de
uma companhia familiar para uma companhia multinacional em 98, foi
adquirida pela JCPN, uma das maiores varejistas de moda do mundo, a
JCPN ficou na Renner até 2005 quando a companhia a vendeu no mercado,
na bolsa brasileira, e entdo a Renner se tornou uma Corporation, se tornou
uma empresa de capital pulverizado e foi inserida no Novo Mercado
(ENTREVISTADOS).

Para finalizar a parte de estrutura de governanca, o IBCG ainda sugere que
sejam criados comités para auxiliarem os Conselhos de Administracdo nas questdes
técnicas, a fim de haver uma facilitagdo para a tomada de decisdo (IBGC, 2014).
Essa pratica pode ser observada junto a maioria dos entrevistados, iniciando pelo

entrevistado 3 que afirma:

Na Sicredi Par nés temos comités de apoio, sdo 5 comités, formados pelos
Conselheiros que conta com apoio técnico, que sdo comités dentro da linha
do que o IBGC atribui. Entdo nés temos 5 comités formais instituidos dentro
do Conselho, os outros comités técnicos que existem no Sicredi e sao
coordenados pelo centro administrativo, sdo comités informais e tem seus
papéis muito bem definidos de analisar projetos, em alguns casos andlise
prévia, em alguns outros pds: entdo foi aprovado este projeto com essa
caracteristica, entdo vamos pro pratico e operacional, para discusséo tatica,
entdo entra em acdo 0s nossos comités de apoio (ENTREVISTADO 3).

A companhia do entrevistado 5 também possui comités de apoio, mas

diferentemente do entrevistado 3, tais comités sao totalmente formalizados e fazem
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parte da estrutura organizacional da empresa, além de terem um caréater técnico

para facilitar a tomada de decisé&o por parte do Conselho.

NOs temos alguns comités ligados ao Conselho de Administracdo também:
comité de auditoria e riscos, comité de pessoas e comité de
sustentabilidade [...] Todos os comités sdo formados por membros do
Conselho. Eles tém um carater um pouco mais técnico também
(ENTREVISTADO 5).

A companhia do entrevistado 1 ja possui uma sistemética diferente, o comité
formado na empresa é referente a gestdo e ndo ao Conselho, e tal comité é

responsavel por tracar as linhas estratégicas e taticas da companhia.

O Comité executivo é responsavel pela ambicéo estratégica das empresas,
0 que a gente quer com o setor de autopecas, de reboques e definimos
alguns parametros. Depois nés “jogamos” estes parametros paras as
unidades e em cima disso elas fazem o Planejamento Estratégico [...]
Assim, quem aprova esses planejamentos é este Comité executivo, depois
guem aprova 0s investimentos, a abertura de uma nova filial € o Conselho
(ENTREVISTADO 1).

Da mesma forma, a empresa do entrevistado 2 também possui comités de

apoio a gestédo e nao ao Conselho.

Nés temos uma Comisséo de ética dentro da empresa, comissao de risco
da empresa, pois, querendo ou ndo, se eu vender somente para um cliente
e este cliente morrer, eu vou junto, entdo temos toda uma diversificagédo de
clientes, verificacdo de sazonalidade, tudo que serve de parametros pra tu
observares para ter uma boa gestdo (ENTREVISTADO 2).

Por fim, para sintetizar as informacfes dessa categoria, € apresentada abaixo
uma tabela resumo, qual traz o entrevistado, o nivel de governanca segundo a

BOVESPA e a estrutura de trabalho em governanca corporativa.
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Sistema de Governanca Corporativa

Entrevistado

Nivel de Governanca

Sistema de Governanca

Entrevistado 1

Nivel 1

1) Conselho de Familia
2) Controle familiar
3) Conselho de Administracéo
4) Gestao familiar
5) Auditoria Externa
6) Comité Executivo

Entrevistado 2

Novo Mercado

1) Conselho de Familia
2) Controle familiar
3) Conselho de Administracéo
4) Gestao familiar
5) Auditoria Externa
6) Comités Executivos

1) Controle difuso
2) Conselho de Administracao

Entrevistado 3 N&o possui 3) Gestdao profissionalizada
4) Comités de apoio
5) Comités informais
1) Controle familiar
Entrevistado 4 N&o possui 2) Conselho de Administragéo

3) Gestao familiar

Entrevistado 5

Novo Mercado

1) Controle difuso
2) Conselho de Administracao
3) Gestdao profissionalizada
4) Auditoria Externa
5) Comités de apoio

Tabela 4- Sistema de Governanca Corporativa

Concluida a andlise da categoria de estrutura de governanca corporativa,

inicia- se a seguir a analise das informacdes da categoria de estrutura e

funcionamento do Conselho de Administracéo.

4.2 Estrutura e funcionamento do Conselho de Administragcéo

Esta categoria busca apresentar

e analisar

as caracteristicas e

particularidades de cada Conselho segundo a Gtica do entrevistado. Assim como a

categoria anterior, esta tem como objetivo gerar subsidios para responder os

objetivos especificos do presente estudo e gerar um entendimento global do

problema de pesquisa. Dessa forma, o mesmo apresentara a estrutura dos

Conselhos de Administragédo, assim como o papel dos Presidentes do Conselho e

algumas particularidades na condugéao dos trabalhos de cada empresa.

O Conselho de Administracdo € um dos principais mecanismos de

governanca, cujo principal objetivo € minimizar os problemas decorrentes do conflito
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de agéncia, através do monitoramento da gestdo executiva, além de proteger e
valorizar o patrimonio e maximizar o retorno sobre o investimento dos acionistas
(GONDRIGE et al, 2012). E, seguindo esta linha de raciocinio € que funciona o

Conselho de Administracdo da empresa do entrevistado 2:

O Conselho de Administracdo das nossas empresas, € como na maioria das
empresas, € um Conselho que realmente quer ver o tema de casa
executado pelos Diretores. Eles ndo participam ativamente do negécio, mas
em toda reunido vem os diretores e explicam 0 que acontece na empresa,
entdo é o Conselho que toma a licdo de casa de cada Diretor e o principal é
o Diretor Presidente ou 0 CEO de cada empresa (ENTREVISTADO 2).

Dessa forma, pode-se perceber que o Conselho, de fato, atua como
fiscalizador das estratégias adotadas pela empresa, qual, a execucdo € de
responsabilidade da Diretoria Executiva. Para o entrevistado 1, o Conselho além de
fiscalizar a execucao das estratégias, também participa da elaboracdo das mesmas:

A gente comeg¢a a montar o plano estratégico das empresas |4 por
setembro, projetando cenarios, e convoca o0s Conselheiros para
participarem, assim eles participam na definicdo dos cenarios e na escolha
dos indicadores de crescimento. E depois entdo fazemos algumas rodadas,
onde as empresas apresentam seu Plano Estratégico para o exercicio
seguinte. Neste momento os Conselheiros também participam e opinam.
Depois é feita uma aprovacdo desse Plano Estratégico pelo comité
executivo, que é um 6rgado de gestdo nosso, que nos da uma grande
protecdo as empresas [...] Entdo, o Conselho vai ouvir o resumo do
planejamento estratégico, depois em reunido de Conselho é apresentado
um resumo com os investimentos. O Conselho acompanha onde nés
queremos investir, 0 que nos queremos investir (ENTREVISTADO 1).

Participar da formulacdo das estratégias da empresa também ocorre na
companhia do entrevistado 3, no entanto o Conselho possui a particularidade de

também fazer parte da execucao de tais estratégias.

Por uma caracteristica muito propria que tem o seu regimento, o Conselho
de Administrac@o precisa cumprir e fazer cumprir as decisdes. Entdo o
cumprir € enquanto e Presidente de Cooperativa, tratar as politicas préaticas
e cumpri-las em primeiro lugar, em segundo lugar enquanto presidente da
Central tem que fazer cumprir, reunir seus esforcos para que suas
cooperativas cumpram aquilo que foi decidido. Portanto precisa ter um
grande tempo para nivelamento, para discussoes, e ndo € a mesma pratica
de um Conselho independente que analisa o pleito, estuda ele e aprova, no
més seguinte vem saber se foi cumprido, se foi implementado. Entédo essa
€ uma diferenca prépria nossa, em que o Conselheiro, ele discute e debate
para poder cumprir porque depois ele sera o aplicador (ENTREVISTADO 3).
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Para o entrevistado 4, o Conselho de Administracdo é apenas um Conselho
Consultivo para salvaguardar as decisdes da gestdo da empresa, nédo representando

uma necessidade para a mesma.

O Conselho tem muito mais um papel consultivo, principalmente os
externos, de nos dar uma garantia de que aquilo que nds estamos fazendo
esta correto, aquilo que nds estamos pensando para o futuro faz sentido [...]
O Conselho ajuda a direcionar esses caminhos, € uma seguranca de que
aquilo que esta se fazendo estd no caminho certo, entdo ele salvaguarda
isso, mas ele nédo é determinante nisso (ENTREVISTADO 4).

No entanto, mesmo com essa visao de n&o haver tanta necessidade na
existéncia de um Conselho de Administracdo, a empresa do entrevistado 4 possui
mecanismos regrados para o trabalho desse 6rgdo em prol da empresa, conforme

explicado pelo préprio entrevistado:

NGs temos reunibes a cada 2 meses, nessas reunides sao apresentados
todos os resultados e projecdes futuras, e avaliando sob perspectivas
macroecondmicas, politicas, etc, a gente tenta discutir quais sdo 0s passos
gue nés temos que mudar, quais sdo as coisas que nds temos que
readequar dali pra frente. Esse é o papel do Conselho, fazer uma andlise do
que passou, e vislumbrar para frente, redefinindo ou definindo quais séo as
mudancas que precisam ocorrer e chancelar se nés devemos continuar
trilhando na mesma trilha de até entdo (ENTREVISTADO 4).

A companhia do entrevistado 2 apresenta um Conselho de Administracao
distinto para cada empresa componente do sistema e, um Conselho geral para a
holding controladora, isso € justificado pela necessidade de cada negdcio e, mesmo
gue alguma entidade tenha capital fechado ndo havendo a obrigatoriedade legal de
um Conselho, a empresa acredita ser importante para a conducdo dos negdécios
haver uma opinido externa e um regramento maior. Nota-se também que, cada

Conselho, possui membros da familia controladora.

Na SLC Agricola sédo 5 conselheiros, 3 sédo independentes [...] nés nos
sentamos aqui com os Diretores, onde nés discutimos se as metas foram
atingidas ou ndo, estabelece as regras para o semestre, para o trimestre,
més e ano, enfim, e acompanha essas metas para seguir as diretrizes
claramente. Na SLC Alimentos s&o s0 4 conselheiros: eu e meu irméo, mais
o Diretor de Controladoria da nossa holding e mais o préprio Presidente da
SLC Alimentos. E funciona da mesma maneira, nos estabelecemos as
metas seguindo as diretrizes e acompanhamos se segue tudo direitinho. Da
Ferramentas Gerais nos temos 4 conselheiros: 1 externo, o Diretor de
Controladoria, meu irmé&o e eu (ENTREVISTADO 2).
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Podemos perceber pela explanacdo do entrevistado que, o mesmo segue
algumas regras dispostas pelo IBGC para uma boa governanca corporativa, como
possuir Conselheiros externos, mesclar conhecimento estre os membros, no caso da
empresa de capital aberto possuir entre 5 e 9 conselheiros, no entanto, ainda néo
cumprem uma das principais regras do Instituto, que é a figura do Presidente ser
distinta da figura do Presidente do Conselho. E essa questdo também se repete na
empresa do entrevistado 4.

A empresa do entrevistado 1, além de possuir membros que defendam os
interesses da familia no Conselho de Administracdo, possui representantes dos
minoritarios, conforme disposto pela legislacdo brasileira, e também busca se cercar

de pessoas que possam trazer algum beneficio real para a companhia.

Outro passo importante foi que a gente decidiu trazer para o Conselho de
Administrac@o 2 representantes dos minoritarios [...] Entdo a gente precisa
se cercar de pessoas que tem o conhecimento e no Conselho, além de
alguém que tenha conhecimento, que tenha relacionamento, contatos,
consiga até, eventualmente, abrir portas [...] Dois da familia: meu pai como
Presidente e eu como Vice. Depois n0s temos esse representante da Previ,
gue vai mudando a cada 4 ou 6 anos, sé que sempre o cargo € da Previ que
€ a Fundacao do Banco do Brasil. Depois tem o indicado pelos minoritarios,
onde alguns se reanem e indicam alguém. No passado eram sé os grandes
que se juntavam e escolhiam, hoje ja esta mais acirrada essa “briga” por
uma vaga no Conselho. E tem um a mais que também é um que nés
indicamos que é conhecedor na area de autopecas (ENTREVISTADO 1).

A companhia do entrevistado 5 também aposta na diversificacdo de
conhecimentos e experiéncias dos membros que compdem o Conselho, a fim de

que as decisdes sejam as mais pautadas e assertivas possivel.

O Conselho é formado com pessoas de perfis bem diferentes, com
caracteristicas bem diferentes, cada um é voltado mais para uma érea,
entdo é um Conselho bem diversificado com pessoas que tiveram
experiéncias bem distintas. NOs acreditamos que esse é 0 maior principio
de profissionais que facam um trabalho em conjunto para gerar resultado
(ENTREVISTADO 5).

Além disso, complementa reforcando a importancia que o Conselho possui

para a organizacao.

Sao 8 Conselheiros, 80% do Conselho é independente, o Presidente da
Companhia participa do Conselho, mas o Presidente do Conselho é alguém
de fora, € independente [...] Ele nos trds os direcionamentos estratégicos, o
acompanhamento dos negécios. Temos reunides mensais. Entdo, sem
davida, trds um beneficio (ENTREVISTADO 5).
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Por outro lado, a formacao do Conselho de Administracdo da organizacéo do
entrevistado 3 segue as disposi¢cdes relacionadas as suas particularidades de

trabalho, conforme explica o entrevistado:

No Conselho nés temos uma formacdo de 4 Presidentes das Centrais e 4
presidentes de cooperativas, o presidente da central é nato, o presidente

das cooperativas é eleito. Entdo esses 8 formam o Conselho de
Administracdo direto com mais 2 Conselheiros externos, indicados pelo
Rabobank, nosso parceiro estratégico. N6s temos os 10 Conselheiros e
esse Conselho, enquanto Sicredi Par controla o Banco Cooperativo, e
engquanto Conselho ele é o 6rgdo onde circulam a Diretoria do banco, das
entidades de terceiro grau e onde elaboram os projetos (ENTREVISTADO
3).

Diante da especificidade de o Conselheiro além de cobrar o cumprimento da
estratégia, ser também o executor da mesma, a entidade ndo adota a sugestdo do
IBCG em possuir Conselheiros independentes, conforme explanado pelo

entrevistado:

Ainda ndo entendemos claramente qual é o papel que um Conselheiro
independente faria neste conjunto onde vocé tem que cumprir e fazer
cumprir aquilo que vocé decide. Quem decide sdo as cooperativas, sdo elas
que aprovam 0s projetos, entdo o que um Conselheiro independente vai
fazer? Qual é o papel dele? (ENTREVISTADO 3).

Por fim, analisando a relacdo e a estrutura de responsabilidades do
Presidente do Conselho, como sendo o elo entre a gestédo da empresa e o Conselho
de Administracdo, além de ser o responsavel pela eficacia do 6rgdo, percebemos
gue na empresa do entrevistado 2, o Presidente do Conselho geral € a mesma
pessoa que ocupa a Presidéncia Executiva geral das empresas, assim, conforme o
entrevistado, seu papel é dar suporte tanto aos CEOs®, que trabalham abaixo dele,
guanto aos Presidentes de Conselho de cada empresa.

Na empresa do entrevistado 4, o papel do Presidente do Conselho € bastante
similar ao do entrevistado 2, no entanto ha um trabalho maior em relagdo ao
cumprimento dos valores da empresa por parte deste, conforme comentado pelo

mesmo:

° CEO- Chief Executive Officer gue significa Chefe do Executivo, normalmente utilizado quando existe
alguém em nivel superior denominado Presidente Executivo.
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Eu sou Presidente do Conselho e também da parte Executiva/ Corporativa
da empresa, e tenho ligado a mim 2 CEOs, um na parte de bebidas e outro
na parte de alimentos, e estes tem como reponsabilidade toda a parte
operacional da empresa. O que diz respeito a parte administrativa,
financeira, recursos humanos, informatica e juridica, essa parte mais
corporativa esta vinculada a mim, e os CEOs tem responsabilidades mais
operacionais como a parte de produzir, vender, distribuir [...] Entdo, a minha
primeira responsabilidade é justamente perpetuar esses valores, passar
esses valores diariamente e cobrar toda a estrutura da organizacdo que
eles sejam praticados. Depois é fazer a relagcdo entre o que é necessario
para a empresa no curto e no longo prazo. Dar condi¢cdes para que as
pessoas trabalhem, continuar dando a linha de investimento para que a
empresa tenha um crescimento harménico, para que néo falte nada, no que
diz respeito a capacidade de producéo para suprir a demanda, no que diz
respeito a capacitacdo do pessoal, fazendo um acompanhamento se as
pessoas estdo acompanhando a evolucdo da organizacdo. E outra parte é
fazer a parte politica de relagdo institucionais, como por exemplo, com a
Coca- Cola, com a Heineken que sdo nossas parceiras, com governo, etc
(ENTREVISTADO 4).

O entrevistado 3, ainda dentro da sistematica particular de trabalho de

governanca de sua organizacao, afirma ter as seguintes funcoes:

O papel dele é presidir a reunido do Conselho, nas assembleias do Banco
ele tem o papel de levar o voto dos majoritarios. Na assembleia da Sicredi
Par é presidir a assembleia e dar os encaminhamentos enquanto holding,
organizar o Conselho para ter a mesma linguagem e a mesma forma de
comunicacao, ele é também o Presidente da Confederacao Sicredi e do
Sicredi Fundo Garantidores [...] Outra coisa que esta nos nossos acordos,
enquanto Presidente do Conselho representa o Sicredi na questédo
institucional. E também enquanto Presidente do Conselho hd um desafio de
manter o grupo harmonizado, trabalhado, encaminhando as tarefas,
recebendo os projetos e esses projetos de acordo com o planejamento
estratégico e de acordo com a demanda encaminh&-los aos comités de
apoio, de auditoria, estratégico, de pessoas, estabelecer datas,
cronogramas, presidir a reunido e colher os votos nas cooperativas, dar 0s
encaminhamentos necessarios, e também otimizar essa parte da
interpretacdo do contexto enquanto reunido, estabelecer agenda,
cronogramas, retorno, cuidar de toda essa comunicagéo, das atas que sao
documentos para nés, administrar toda uma secretaria da Sicredi Par
(ENTREVISTADO 3).

Diante de todo o exposto, a tabela abaixo busca sintetizar as informacdes
referentes as estruturas de trabalho dos Conselhos de Administragdo das empresas

estudadas, a fim de facilitar a analise final.
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Sistema do Conselho de Administragdo

Entrevistado

Funcbes do Conselho

Estrutura do
Conselho

Funcbes do
Presidente do
Conselho

Entrevistado 1

1) Elaboracao das
estratégias
2) Fiscalizagao da
Diretoria
3) Reunides periddicas
para alinhamento

1) 5 Conselheiros ou
mais
2) Conselheiros
externos
3) Presidente do
Conselho distinto do
Presidente Executivo

1) Coordenar o
Conselho
2) Representacgéo
institucional

Entrevistado 2

1) Elaboracao das
estratégias
2) Fiscalizagao da
Diretoria
3) Reunibes periddicas
para alinhamento

1) 5 Conselheiros ou
mais
2) Conselheiros
externos

1) Coordenar o
Conselho
2) Representacgéo
institucional
3) Suporte aos CEOs

Entrevistado 3

1) Elaboracao das
estratégias
2) Fiscalizagéo da
Diretoria
3) Reunides periddicas
para alinhamento

1) 5 Conselheiros ou
mais
2) Presidente do
Conselho distinto do
Presidente Executivo

1) Coordenar o
Conselho
2) Representagéo
institucional

Entrevistado 4

1) Reunibes periddicas
para alinhamento

1) 5 Conselheiros ou
mais
2) Conselheiros
externos

1) Coordenar o
Conselho
2) Representagéo
institucional
3) Suporte aos CEOs

Entrevistado 5

1) Elaboragao das
estratégias
2) Fiscalizacéo da
Diretoria
3) Reunibes periddicas
para alinhamento

1) 5 Conselheiros ou
mais
2) Conselheiros
externos
3) Presidente do
Conselho distinto do
Presidente Executivo

1) Coordenar o
Conselho
2) Representagéo
institucional

Tabela 5- Estrutura do Conselho de Administracao

4 .3Estrutura de sustentabilidade financeira

Esta categoria tem como objetivo explanar as estruturas de sustentabilidade

financeira relatadas pelos entrevistados, a fim de que, ao final, as mesmas possam

ser analisadas e, seja entdo, verificada qual a sua relagdo junto a governanca

corporativa das empresas, buscando o entendimento do problema central do

presente estudo. Diante disso, a categoria abordard as praticas junto ao Triple

Bottom Line e aos quatro quadrantes de sustentabilidade financeira: capital de giro,

riscos operacionais de imagem, gestdo financeira e humana e geracdo de valor e
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competitividade, além de expor, por ventura, outras praticas apresentadas pelos

entrevistados que possam colaborar com a longevidade das organizacoes.

Dentre os entrevistados, o0 Unico que citou a utilizagdo dos conceitos do Triple

Bottom Line foi o entrevistado 3, qual afirmou que existem praticas para os trés

pilares de atuag&o: econémico, social e ambiental.

Dentro dessa linha de sustentabilidade nds estamos perfeitamente dentro
das premissas legais, das normativas, das resolucdes. Hoje a gente tem
nosso comité central de sustentabilidade, comités regionais, comités de
apoio, essas partes estruturadas com equipes designadas a fazer isso com
avaliagdes e esse contexto todo. O nosso alvo € justamente o Triple Bottom
Line, com o econémico, social e ambiental [...] Entdo nés entendemos que
no Sicredi o Triple Bottom Line faz todo o sentido e esta bem encaminhado,
mas a gente sabe que cada um tem desafios: o econébmico em trazer
retorno ao associado, o social em mais aquilo que precisa e 0 ambiental
precisa ser orientado (ENTREVISTADO 3).

Embora nédo citando abertamente o Triple Bottom Line, o entrevistado 5 e a

prépria estrutura organizacional da companhia, transparecem a preocupacao e 0S

esforcos da empresa para o cumprimento dos trés pilares criados pelo Protocolo de

Kioto.

Existe o comité de sustentabilidade que estd ligado ao Conselho de
Administrac@o. A Renner também tem o instituto Renner. Nds temos uma
politica de sustentabilidade. Existe todo um trabalho de desenvolvimento de
fornecedores, desenvolvimento de mao de obra, projetos de
desenvolvimento da comunidade, projetos de escolas de costura, um série
de atividades que a companhia desenvolve e que esta ligada a essa area de
sustentabilidade. Existe também uma gerente de sustentabilidade soécio-
ambiental na companhia (ENTREVISTADO 5).

O entrevistado 2, reforca o cuidado que as empresas tem com as questdes

ambientais, quais estdo intrinsicamente ligadas as suas atividades fins no meio

agricola. Coloca ainda que estas preocupacdes sao fiscalizadas pelo Conselho de

Administracgéo.

O Conselho, neste caso, colocou: nds temos que seguir a lei ambiental, se
nés nao concordamos, vamos discutir na justica, mas antes tu cumpre. Lei
foi feita para ser cumprida [...] N6s somos bem claros quanto a isso. O que
0 Conselho faz? No6s estamos respeitando o desmatamento em nossas
fazendas? A Fazenda Paranaiba, que é la no Maranhao, onde é 35% de
area de preservacdo, nds estamos cumprindo isso? Me mostra os mapas,
me mostra isso [...] A empresa sempre se preocupou, desde antigamente,
em ter esse cuidado com poluicdo ambiental em si [...] Entdo nestas
guestdes o Conselho aconselha e fiscaliza. Ele néo cria a regra, ele fiscaliza
se esta seguindo a legislacédo e aconselha (ENTREVISTADO 2).
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Por outro lado, o entrevistado 1 expde que a empresa acredita muito no
desenvolvimento social, por isso investe bastante recursos e esforgos para gerar um

bem-estar frente a esta linha do Triple Bottom Line.

A gente tem uma preocupac¢ao muito grande em gerar um bem- estar aos
funcionarios, porque esta cada vez mais dificil de comprometer as pessoas,
em reter talentos, inclusive os mais jovens [...] E nés temos o Instituto
Elizabeth Randon com o projeto Florescer, que educa criancas em
vulnerabilidade na faixa da primeira a oitava série, qual € gerida por minha
irm&, Maurien. Hoje ja é uma franquia na qual nds damos todo o suporte.
Hoje sdo mais de mil criangas atendidas no projeto (ENTREVISTADO 1).

No entanto, ndo basta as empresas se preocuparem apenas com as questdes
sociais e ambientais, € necessario também despender esforcos para com a linha
econbmica, pois é esta que faz com que as outras duas linhas possam ser
desenvolvidas, além de ser aquela qual garante a sustentabilidade final da empresa.
Segundo Bernhoeft (2003 apud XISTO, 2007, p.14) “de maneira bem simples, hoje a
organizacao precisa valer mais do que ontem [...] 0 objetivo principal da empresa
deve ser maximizar seu valor no longo prazo” e esse conceito foi fortemente
reforcado pelo entrevistado 2, qual afirma que o grande objetivo da empresa é

ganhar dinheiro e trazer um retorno aos seus investidores.

A empresa foi feita para durar [...] Primeiro é que a gente estd aqui para
ganhar dinheiro, mas ganhar dinheiro de forma correta, porque assim as
pessoas vao ver que a empresa é legal, que tem o lado social, que tem o
lado ambiental, é transparente nas suas relacBes com fornecedores, com
clientes, e eu acho que tu ganha mais dinheiro com isso. E legal uma
empresa socialmente responsavel, mas primeiro ela tem que ganhar
dinheiro, senéo ela vai quebrar (ENTREVISTADO 2).

O entrevistado 3, coloca que a organizacdo quer crescer economicamente,
mas sempre dentro dos parametros estratégicos votados pelas suas cooperativas,
nunca extrapolando os limites pré-estabelecidos. “Expansdo, crescimento,
resultados vocé nunca visa o maximo, vocé visa o justo”. E esta linha de

pensamento também € afirmada pelo entrevistado 1.

Algumas pessoas nos questionam o por qué ndo alavancamos a empresa,
mas iSso nos causaria tanto stress, entdo por que n&o crescer com mais
solidez, um passo depois do outro, por que crescer 20, 30% ao ano, pra
chegar aonde? Entdo a empresa cresce com pés- no- chdo, que ai tem
chances de perenizar muito mais do que empresas com alavancagem de 2
ou 4 anos de EBITDA (ENTREVISTADO 1).
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O entrevistado 5, coloca que hoje a empresa esta totalmente focada em seu
crescimento, havendo poucos ou quase nenhum empecilho para que isso aconteca,
mas ressalta que ha um grande cuidado na construcdo de uma estrutura solida para

suportar este crescimento.

E dificil achar um empecilho, pois hoje nés temos um plano de crescimento
gue esta bem delimitado e bem claro, hoje n6s temos um plano de atingir
408 lojas em 2021, hoje sdo 220, a gente tem um mercado potencial
grande, a gente tem um core business muito bem delimitado, muito claro, a
gente vem conseguindo resultados muito sustentaveis, despesas
operacionais estaveis em relacdo a receita, nés estamos tendo ganhos de
eficiéncia, estamos fazendo investimentos relevantes em estrutura logistica,
em centro de servicos compartilhados para suportar esse crescimento até
2021 (ENTREVISTADO 5).

O entrevistado ainda relata que a companhia possui uma teoria propria sobre
0s momentos de ressecao, na qual sdo pautadas todas as estratégias quando o pais

passa por algum momento de crise.

N6s temos a teoria do batom: em momentos de crise 0s consumidores
priorizam pequenos mimos, do que comprar um bem de consumo mais
caro, entdo cai mais televisdo, geladeira, automéveis, mas aquela roupinha,
aquela blusinha, isso continua, ou até cresce, pois € uma maneira de
compensacao, e isso nés estamos falando das mulheres, pois a compra néo
€ racional, na maioria das vezes, ela é emocional. Entdo a elasticidade néo
varia muito ndo. Se tiver uma boa cole¢cdo, a venda acontece
(ENTRAVISTADO 5).

Diante do exposto, pode ser verificado que a empresa do entrevistado 5 utiliza
seu core businees como vantagem competitiva nos periodos de crise e, a gestao
dessa vantagem € tida como um dos pilares para a sustentabilidade financeira e
longevidade das empresas.

A empresa do entrevistado 4 também utiliza sua participacdo no mercado
como uma de suas vantagens competitivas, mas também foca na questdo de

pessoas e em sua marca como sendo diferenciais da companhia.

Uma delas é a marca que nds temos, qualidade do produto € outra, a
gualidade das informacgdes que nés temos do mercado consumidor € uma
vantagem, a quantidade de mercado que nos temos também é, mais de
60% de participacdo no mercado de refrigerantes é uma vantagem
competitiva, 0 comprometimento das pessoas com a empresa € uma
vantagem competitiva, enquanto essas pessoas se sentirem bem na
empresa, terem orgulho da empresa, isso serd uma grande vantagem
competitiva. Entdo noés temos vdrias, e € preciso trabalhar todas elas, e
nunca se acomodar naquilo que vocé ja conquistou (ENTREVISTADO 4).
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Para o entrevistado 3, a grande vantagem do seu nego6cio é a geracao de
valor para os associados, quais tem o direito de participar das escolhas das
diretrizes gerais do mesmo, além de votarem nos projetos e politicas que acreditam

ser melhor para suas cooperativas, uma vez que, 0S mesmos sao donos do negdécio.

O grande retorno que nés damos em toda a cooperativa € o exercicio da
democracia, n6s temos dezenas e dezenas de momentos de votacdes, de
debates, de trocas de ideias, discussdes e de encaminhamentos, entdo nos
fizemos um exercicio fantastico de sustentacéo de cooperativa. Os debates
sobre orcamentos, sobre projetos, sobre trabalho sao deliberacées com o
exercicio da democracia, o que é algo muito relevante, uma contribuicdo
muito grande que as cooperativas dao a sociedade (ENTREVISTADO 3).

O entrevistado 1 ressalta a questdo da administracdo financeira como sendo
um dos pontos principais para a perpetuidade da empresa, afirma que a empresa
possui uma série de regras financeiras para garantir um crescimento perene. Ainda
relata que tais regras s6 foram adotadas, depois de alguns sustos que a empresa

teve ao longo de sua histéria.

NOs comecamos com esse zelo pelo financeiro depois de alguns sustos que
a empresa passou, porque a Randon na década de 80 entrou em
concordata, por ndo ter essas prote¢des que tem hoje. No final da década
de noventa ela teve dificuldade grande e aperto de caixa, e nos ano 2000
quase [...] Entdo o que nds nos preocupamos hoje em questdo de
seguranca financeira: 1) ter liquidez, mesmo que a empresa esteja
endividada, é preciso ter caixa, hoje com um faturamento de R$300 milhdes
ao més, nos trabalhamos com R$1 bilhdo de caixa, tendo um endividamento
de R$800 milhdes em longo prazo; 2) o endividamento consolidado ndo
pode ultrapassar a 1 ano de geracdo de caixa- EBITDA, ou seja, as
atividades devem operar abaixo de um ano de endividamento, ou seja,
divida menor do que 1 ano de EBITDA (ENTREVISTADO 1).

A empresa do entrevistado 2 aposta na gestdo de riscos para garantir um

base financeira sélida.

Como a gestdo € profissionalizada, quando nés passamos de um
faturamento de 600 milhdes, o CEO trouxe como sugestdo a gestdo de
risco. Entdo uma empresa internacional analisa como a gente vende e como
a gente compra, como que concede crédito, como toma crédito, depois nds
apresentamos isso para o Conselho (ENTREVISTADO 2).

O entrevistado 4 também comenta sobre a gestéo de riscos, dizendo que a
mesma € analisada na gestdo, mas que passa também pelo Conselho de

Administracgéo.
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Ela é feita na gestdo, e discutida no Conselho e ai € harmonizado, o
Conselho ajuda na analise da discussdo, mas todo o levantamento da
discusséo é feito na operacao, e o Conselho discute e define os riscos que
a gente deve ou ndo tomar (ENTREVISTADO 4).

Dentro da particularidade do seu negocio, o entrevistado 3 também expde a
preocupacao e as praticas da empresa junto a administracao financeira da empresa
e também frente a gestdo de riscos, principalmente financeiros, citando também a

participacdo do Conselho neste processo.

NoOs temos uma politica interna linkada a toda a parte legal, desde a
Basileia'® como os demais acordos, os controles & base de dinheiro, mais
uma Diretoria responsavel por economia e riscos. NOs temos segregado
toda a parte de crédito e de risco, entdo tem diretorias focadas no crédito,
guem concede o crédito ndo é o mesmo que avalia o risco. Entdo existem
Diretores estatutarios que sdo responsaveis pela avaliacdo, controle e
mitigacéo de politica de riscos. O Conselho tem um comité de apoio, que
atua nessa direcao de riscos e assiste as situagfes mais criticas, e procura
estar atualizado nas boas préticas, nas melhores préticas, faz suas
avaliagOes, faz suas supervisdes (ENTREVISTADO 3).

O entrevistado 1 ainda complementa que, além de uma gestdo de capital
eficiente € preciso consciéncia da propria familia na questdo das retiradas de
dinheiro da empresa, para que a mesma possa continuar forte e com capital para ser

reinvestido na prépria empresa.

A gente possui uma politica para gastar os dividendos provindos da
Randon, parte nds guardamos para perenizar nossa holding, assim nés
temos uma regra de nunca utilizar mais do que 50% dos dividendos
recebidos, pois, no minimo, 50% precisa ficar na holding para dar suporte
as empresas e também para deixar nossa holding mais forte e crescendo
(ENTREVISTADO 1).

Aliado a administracdo financeira saudavel, existe também a sucessédo das
liderancas como um dos pontos principais para a longevidade da empresa e, dentre
as empresas entrevistadas, apenas a companhia do entrevistado 4 ndo possui um
plano de sucessdo formal, isso se deve pois a empresa ainda acredita que ira
demorar muito tempo até que seja necessario fazer a troca da gestao e também em

decorréncia de que no passado 0 processo ocorreu com muita naturalidade.

190 acordo de Basileia foi criado em 1988 na cidade de Basileia, na Suica, ratificado por mais de 100
bancos internacionalmente ativos, com o objetivo de criar exigéncias minimas de capital para
instituicbes financeiras como forma de fazer face ao risco de crédito (BRASIL. Banco Central do
Brasil. Basileia. Site oficial, acessado em 20 de junho de 2014).
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Agora ainda esta muito longe, pois nossas filhas tém 09 anos. No passado
foi muito tranquilo, meu pai me passou a responsabilidade de tocar a
empresa quando eu tinha 26 anos, me deu a oportunidade de errar, porque
No comeco a gente sempre erra, € como existe muita harmonia no convivio
familiar, nunca tivemos problemas com isso. Aconteceu com muita
naturalidade, sem muitos percal¢cos (ENTREVISTADO 4).

Ao contrario do entrevistado 4, o entrevistado 1 relata que, apesar de no
passado o processo ter sido bastante natural, hoje ja existe uma preocupac¢ao muito
maior com a questdao da sucessdo e que, ndo necessariamente a gestdo da

empresa ficara com os membros da familia na proxima geracéo.

Meu Pai chegou para nds em determinado momento, |4 por meados de
2007, uns 2 anos antes dele deixar a Presidéncia da Randon, e disse assim
para mim e meu irmao David, que hoje é o Presidente “eu quero ficar sé no
Conselho e quero que um de vocés assuma a Presidéncia Executiva, eu
nao vou indicar quem, eu quero que vocés decidam quem vai exercer meu
cargo executivo, e uma vez que vocés decidam os outros apoiam”. Ele ja
sabia mais ou menos quem nds iriamos escolher, mas ele obteve uma
postura pra proteger a pessoa escolhida, através do amparo da familia, ou
seja, ndo s6 o Conselho de familia, mas a familia estando unida e
resolvendo os seus problemas, fazendo com que a mesma ndo deixe nada
atrapalhar a gestdo da empresa (ENTREVISTADO 1).

[...] N6s estamos fazendo um trabalho com a terceira geragdo onde eles
poderdo usufruir dos dividendos, ter uma vida de qualidade, crescer
profissionalmente, ter os seus negocios e serem excelentes Conselheiros
para dar continuidade as empresas, pois, se eles viessem trabalhar na
Randon, iria virar um processo de re- familiarizagdo, nds teriamos que
deslocar profissionais para colocar membro da familia, ai se a empresa
entra em crise, a familia entra também, e isso ndo € saudavel
(ENTREVISTADO 1).

Seguindo na mesma linha de raciocinio, o entrevistado 2 também relata como
ja ocorreu o processo de sucessao na empresa, passado de pai para filho, e que a

tendéncia é que a proxima geracdo ndo assuma a gestdo das empresas.

Até agora tinha sido por acaso, meu pai era filho Unico, quando meu avd
ficou doente disse pro meu pai “tu quer ficar ou tu vende o negdcio” , ndo
tinha outra op¢do, entdo meu pai resolveu ficar. [...] Quando meu pai
morreu, também ndo tinha sucessdo. Meu pai teve cancer e no finalzinho
ele disse para eu o suceder. Eu era um entre 5 filhos e também havia filhos
do sécio na empresa, mas ele mandou e estava resolvido, entdo eu sucedi
a empresa (ENTREVISTADO 1)
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[...] Agora, n6s estamos fazendo um processo formal de sucessdo. NOs
comegamos ha uns 15 anos, contratamos uma consultoria para nos
acompanhar e entdo formalizamos o que é o Conselho de Familia, as
atribuicbes desse Conselho, as atribuicbes do Conselho de Administracéo,
guem participa, como tu entra, como tu sai, qual é o papel do acionista,
guando o acionista pode virar 0 executivo da empresa, que formacao que
tem que ter, entdo € um book de 100 folhas para separar bem o que é a
familia, o que é a empresa e 0 que é o patriménio. A familia é sd6cia do
patriménio e ndo pode intervir na gestdo da empresa [...] E, no caso de néo
cumprimento ha penalidades, como a ndo participacdo em reunides do
Conselho. Nao podemos exclui-lo como acionista, pois isso seria ilegal, mas
podemos exclui-lo da gestéo.

Mesmo nao sendo mais uma empresa familiar, a companhia do entrevistado 5
também possui uma grande preocupacao com a questdo da sucessao, por entender
gue este € um dos maiores processos que devem ocorrer dentro da empresa para

gue néo haja uma quebra de gestao e uma regressao no crescimento da empresa.

Existe um plano de sucessdo na Renner, um plano formal para o
Presidente, para os Diretores e para 0s gerentes, entdo a gente ja vem com
um plano de sucessores ha quatro anos, em todos 0s niveis, e nos
principais nés temos um plano formal de desenvolvimento de sucessores
(ENTREVISTADO 5).

Na empresa do entrevistado 3, também ndo sendo empresa familiar, o plano
de sucessédo é gerido totalmente pela area de Gestdo de Pessoas, através de um
plano de desenvolvimento de pessoal.

Ndés temos um processo de gestdo de talentos que visa acompanhar toda
essa parte de desenvolvimento pessoal e ter um programa sistematizado de
sucessdo das diversas posi¢des, comecando de cima para baixo: o CEO, os
Diretores, a superintendéncia, as demais areas, os centros administrativos e
das cooperativas (ENTREVISTADO 3).

[...] Ndo existe um plano para sucesséo do Presidente Executivo, pois ainda
€ algo novo, temos o cargo ha 5 anos, mas existe todo um
acompanhamento, as responsabilidades divididas, as particularidades muito
bem estabelecidas e, inclusive consultoria que acompanha. Mas
internamente, a partir dai tem um programa chamado gestédo de talentos
para que cada posi¢do tenha 0 seu sucessor ja estabelecido. De certo
modo, vocé tem a visdo de cada gestor para a alocagdo, mas também
ninguém é colocado em uma posicao de destaque sem um assessment'’,
sem uma avaliacdo, sem um acompanhamento, sem uma prestacdo de
contas daquilo que apareceu no seu assessment (ENTREVISTADO 3).

Por conseguinte, ainda existe o pilar de gestao do capital de giro como sendo

parte do conjunto para a garantia da sustentabilidade financeira e, o entrevistado 5

' Assessment é a designacdo contemporanea para a identificacdo do gerenciamento, por intermédio
de técnicas e avaliagdes, que conduzem ao diagnéstico do potencial das pessoas.
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foi 0 Unico que citou diretamente a gestdo de capital de giro como sendo uma prética

financeira da sua companhia.

Nos temos primeiro um orgamento de capital e investimentos, e nds temos
politicas de condicdes de pagamento dos nossos clientes, e também de
pagamento dos nossos fornecedores, entdo com esses prazos médios de
recebimento de clientes e prazos médios de pagamento de fornecedores
nés gerenciamos o capital de giro [...] A necessidade de capital de giro
também é acompanhada més a més no orcamento da companhia, até
porque uma das principais métricas de performance da companhia é o
retorno sobre o capital investido, entdo o capital de giro esta dentro do
capital investido (ENTREVSTADO 5).

Por fim, o Ultimo quadrante de sustentabilidade financeira diz respeito a

gestao de riscos operacionais de imagem, quais representam a dimensao externa de

praticas sociais, ambientais, éticas e de transparéncia da entidade. Frente a isso, 0

entrevistado 5 expde que a empresa leva esse pilar como um dos mais vitais para

companhia.

E bastante importante e também isso faz parte do posicionamento, a
Renner é uma marca forte no Brasil, € uma marca reconhecida, nés
acreditamos que ela € um ativo importante da companhia, a identificacéo da
marca, o alinhamento da marca com o posicionamento de mercado, ou seja,
com 0s nossos clientes alvos, que sédo as mulheres [...] Entdo, essa questao
do marketing e da imagem é muito importante, a gente acredita que é uma
ferramenta muito importante para cativar, conquistar, para falar a mesma
lingua (ENTREVISTADO 5).

Complementando, o entrevistado 2 afirma que uma das maiores estratégias

de imagem da empresa é a questdo de cuidado ambiental, ja que seu negécio é

voltado para a area rural.

Uma das nossas empresas tem um gerador de energia elétrica com a
gueima da casca de arroz, essa casca de arroz gera créditos de carbono.
Essa queima gera cinzas e das cinzas nés fizemos adubo. A SLC agricola
tem o descarte de embalagens de agrotédxicos [...] Porque assim as pessoas
vao ver que a empresa é legal, que tem o lado social, que tem o lado
ambiental, é transparente nas suas relagbes com fornecedores, com
clientes, e eu acho que tu ganha mais dinheiro com isso (ENTREVISTADO
2).

Diante das informacbes expostas, a tabela a seguir busca sintetizar as

informagdes relatadas pelos entrevistados sobre a categoria de sustentabilidade

financeira e como a mesma ocorre dentro de suas empresas, para que a analise

final seja facilitada e seja possivel fazer a relagéo junto a governanca corporativa.



74

Estrutura de sustentabilidade financeira

Entrevistado

Tripple Botton Line

Quadrantes de sustentabilidade

Entrevistado 1

1) Econémico
2) Social
3) Ambiental

1) Gestéo financeira
2) Sucesséo das liderancas
3) Geragéao de valor e
competitividade

Entrevistado 2

1) Econbmico
2) Social
3) Ambiental

1) Gestéo financeira
2) Sucesséo das liderancas
3) Geracao de valor e
competitividade
4) Riscos operacionais de imagem

Entrevistado 3

1) Econémico
2) Social
3) Ambiental

1) Gestéo financeira
2) Sucesséo das liderancas
3) Geracéao de valor e
competitividade

Entrevistado 4

1) Econdmico
2) Social
3) Ambiental

1) Gestao financeira
2) Geracao de valor e
competitividade
3) Riscos operacionais de imagem

Entrevistado 5

1) Econdmico
2) Social
3) Ambiental

1) Gestéo financeira
2) Sucesséo das liderancas
3) Geracéao de valor e
competitividade
4) Riscos operacionais de imagem
5) Gestao capital de giro

Tabela 6- Estrutura de sustentabilidade financeira

4.4 Relacdo entre governanca corporativa e sustentabilidade financeira

Esta categoria tem como finalidade verificar se, de fato, existem préticas de
governanca corporativa que influenciam na sustentabilidade financeira das
empresas tendo como referéncia os relatos trazidos pelos entrevistados e, por
vezes, a opinido pessoal dos mesmos. Além de todos os fatores expostos acima,
este subcapitulo vem corroborar toda a analise ja desenvolvida anteriormente,
trazendo a exposicdo dos entrevistados frente a pergunta problema do presente
estudo: qual a influéncia exercida pela governanga corporativa para o alcance e a

manutenc¢ao da sustentabilidade financeira na empresa?
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Frente & pergunta, o entrevistado 1 expde que a governancga, principalmente o
trabalho com um Conselho de Administracdo, torna a tomada de decisdo mais

pautada e mais analisada, trazendo uma seguranga maior a organizacao.

Uma boa estrutura de governanca torna uma tomada de decisdo mais dificil,
pois passa pelo Conselho, algumas pelo Conselho Fiscal, pelo Conselho de
familia, temos a auditoria externa, o que nos da uma maior protecdo a
sustentabilidade financeira da empresa, tudo por influéncia do Conselho
(ENTREVISTADO 1).

[...] N6s nos preocupamos em eleger pessoas com um bom perfil, que
abrem portas, que tem conhecimento e experiéncia e que também bons
relacionamentos que ajudem a empresa a buscar canais que diminuam até
o risco da empresa. Um bom Conselho tem capacidade de também dizer
“vamos fazer isso, mas talvez seja melhor fazer um estudo antes”. Entao
todas essas regras, como o de liquidez e endividamento, somados a
governanca, nés entendemos que sim contribuem bastante, ddo bastante
suporte a sustentabilidade das empresas, que é hoje o que garante a
longevidade das organiza¢des (ENTREVISTADO 1).

O entrevistado 5 tem a mesma visdo do entrevistado 1 quanto a questdo da
tomada de decisdo ser mais assertiva e, ainda complementa afirmando que apés a
companhia ter se inserido no segmento de governanca do Novo Mercado, os indices

financeiros cresceram bastante, ajudando no préprio crescimento da companhia.

As decisdes sado mais avaliadas, sdo mais questionadas, sdo foruns
independentes, as decisbes sdo mais assertivas no sentido de atingir
resultados [...] E dificil vocé mesurar, mas se vocé olhar os nimeros desde
2005, eles sdo crescentes, de margens operacionais, crescimento de
vendas, crescimento de rentabilidade (ENTREVISTADO 5).

O entrevistado 3, assim como o0 entrevistado 5, cita a melhoria nos
indicadores a partir do momento da insercdo de conceitos de governanca na
estrutura da empresa, ainda coloca que os mesmos também ajudaram na melhoria

da estrutura organizacional da mesma.
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Isto tu pode verificar nos graficos de desempenho dos nossos relatérios
anuais, a assertiva de vocé ter uma governanga unica no Sicredi Par, onde
vocé congrega todas as informacgdes, o encaminhamento das instituicdes, tu
ter uma diretriz executiva Unica também, com diretores profissionalizados,
onde a meritocracia € o nosso acreditar, e o proprio crescimento das
cooperativas no seu entorno [...] E o que nds conseguimos de grande valia:
todos hoje sabem qual é o canal de encaminhamento, tu tem o Conselho da
cooperativa que tem suas responsabilidades e atribuicdes, a partir dai tem
um Conselho de uma Central que tem as suas reponsabilidades, os seu
papeis, e o terceiro grau, o Sicredi Par que tem o seu Estatuto, seus
regulamentos, suas funcdes e todos sabem qual € caminho de um projeto,
de uma mudanca, qual € o férum, em quais momentos. Entédo isso esta
muito claro hoje e da uma seguranga muito grande (ENTREVISTADO 3).

Por outro lado, o entrevistado 2 apesar de acreditar fortemente que a
empresa atingiu melhores resultados devido as praticas de governancga corporativa,
nao esta totalmente convencido de que se ndo houvesse uma estrutura assim, a

empresa nao teria a mesma sustentabilidade que tem hoje.

Ela teve 50 anos sem uma estrutura de governanca formal nenhuma, o que
manteve ela naquele tempo? A familia e, informalmente a propria familia era
a estrutura de governanga dela, onde determinavam que nés ndo vamos
pegar 100% do lucro da empresa, vamos pegar somente 50% ou 20%,
entdo ela reinvestia os lucros na companhia. N6s vamos pagar todos os
impostos em dia, isso era coisa do meu avd, do meu pai, da minha méae.
NOs vamos ser sérios, vamos ser éticos, vamos tratar bem 0s nossos
funcionédrios. Entdo informalmente eles estavam criando uma ética, um
Conselho. Ndo vamos nos endividar muito. Nos dltimos 20 anos, depois que
0 meu pai morreu, que nés vendemos a fabrica, nés comegcamos a pensar o
gue queriamos fazer e decidimos que irflamos continuar e crescer tudo de
novo no setor agricola e em outros negdcios para incrementar. Nosso plano
estratégico diz que n6s queremos ser uma empresa de 3 bilh6es de délares
em 2023 e, nés estamos com 1 bhilhdo agora. Entdo era isso que queriamos,
fazer tudo direitinho e ganhar dinheiro e boa vida também
(ENTREVISTADO 2).

E, por conseguinte, o entrevistado 4 acredita que a estrutura de governanca
da maneira como esta organizada hoje em sua empresa, nao se faz tdo necessario,
uma vez que a empresa poderia crescer e se perpetuar sem praticar os preceitos

sugeridos pelo IBGC.

Nao €& o Conselho que garante essa longevidade, o que garante a
longevidade da empresa hoje é o processo de gestdo da mesma, os valores
gue a empresa tem. O Conselho ajuda a direcionar esses caminhos, é uma
seguranca de que aquilo que esta se fazendo estd no caminho certo, entdo
ele salvaguarda isso, mas ele ndo é determinante nisso (ENTREVISTADO
4).

Apés a apresentacdo das quatro categorias que compdem essa analise:

estrutura de governancga corporativa, estrutura e funcionamento do Conselho de
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Administragdo, estrutura de sustentabilidade financeira e relagcdo entre governanca
corporativa e sustentabilidade financeira conclui-se a etapa de analises, a figura
abaixo busca resumir a relacédo entre as quatro categorias.

NEGOCIO

GOVERNANGA CORPORATIVA

Assembleia geral

SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA Conselho de Familia

PILARES |' - -
Riscos operacionais Conselho de Administrag&o

Capital de gil - [ransparencia
ClEtElEe deimagem )

o . Comités de
Comités de apoio .
) sustentabilidade

Presidente do Conselho
Gestdo financeirae Geragéo devalore
competitividade
humana B ) Presidente Executivo

Gestéo

) Administragao Financeira

) Sucessso

) Melhora no processo de deciséo;
) Melhora estrutura organizacional;
) Maior preocupag&o com riscos;

Figura 6- Relacdo entre governancga corporativa e sustentabilidade financeira

Dessa forma, a préxima etapa compreende as concluses geradas sobre o
problema central do trabalho, assim como as sugestbes para proximos estudos

relacionados aos temas abordados na pesquisa em questao.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Apbés a apresentacdo das andlises do presente estudo, propiciada pela
relacdo entre as entrevistas realizadas e a teoria do referencial bibliografico, passa a
ser possivel, através dos subsidios gerados, responder os objetivos especificos do
estudo em questdo. Com isso, visa-se cumprir com o objetivo geral que se propde a
analisar as praticas de governanca corporativa que influenciam na sustentabilidade
financeira das maiores empresas do Rio Grande do Sul. Além disso, essa etapa
também apresenta reflexdes da autora a respeito dos resultados do estudo, a fim de
sugerir melhorias e novos estudos sobre os temas abordados.

Num primeiro momento faz-se necessario analisar a estrutura de governanca
corporativa das empresas, para que seja possivel entender o contexto geral de
trabalho dos entrevistados. Em segunda instancia, compreende-se a estrutura de
trabalho dos Conselhos de Administracdo de cada empresa, assim como sua
relacdo com a Diretoria Executiva das mesmas. Adiante, compreende-se a estrutura
de trabalho com a sustentabilidade em seus trés pilares: econdmico, social e
ambiental, dando foco ao tema principal do presente estudo, a sustentabilidade
financeira e o cumprimento dos seus quatro quadrantes. Por fim, analisa-se o fato de
a governanca influenciar ou ndo na sustentabilidade financeira das empresas
analisadas.

Tendo em vista o sistema de governanca corporativa, ha basicamente trés
pontos que diferenciam a estrutura de trabalho das empresas estudadas. Isso se
deve ao fato de as empresas possuirem Conselhos de Familia e comités de apoio
ao Conselho ou apoio a gestdo possuirem uma sistematica de trabalho diferente,
ainda ha as particularidades do préprio negocio, que faz com que a governanca seja
adaptada as necessidades do mesmo. Por Ultimo, percebe-se também que
empresas que possuem o capital mais pulverizado e a obrigacdo legal de um
controle mais igualitario, sdo mais desenvolvidas em termos de governanga
corporativa.

Além disso, foi possivel perceber que o0s entrevistados atribuem o
crescimento e melhor organizacdo da empresa a adoc¢éo de praticas de governanca,
apesar de, em grande maioria, afirmarem que o tema ainda é bastante emergente

no pais.
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Em relagcédo aos pilares de governanca, percebe-se que cada empresa foca
em algum que mais convém para a realidade da mesma, no entanto, o pilar de
transparéncia aparece como unanime para todo o grupo estudado.

Ainda em relacdo a estrutura de governanca, pode se perceber que, grande
parte das empresas, passou a adotar esses fundamentos por influéncia
internacional, antes mesmo de os principios comecarem a ser discutidos no Brasil.

Em segunda instancia, o trabalho dos Conselhos de Administracdo e as suas
relacbes com as Diretorias Executivas estdo diretamente ligadas a estrutura de
governanca. Neste caso, percebe-se que, num geral, as empresas seguem as
regras sugeridas pelo IBGC, como possuir entre cinco e nove Conselheiros, mesclar
conhecimentos na estrutura do Conselho, possuir Conselheiros independentes. No
entanto, algumas empresas ainda possuem o Presidente do Conselho sendo a
mesma pessoa do Presidente Executivo, e 0 mesmo sendo membro da familia
controladora.

Neste ponto, ressalta-se a questdo de os Conselhos possuirem pessoas
diversas e com perfis diferentes, para que a tomada de decisdo seja mais assertiva.
As empresas apostam nesse ponto para melhorarem suas visdes estratégias de
negocio. Em relacdo ao contato com a Diretoria Executiva, num geral, funciona
como conhecido na teoria, onde o Conselho passa os direcionamentos estratégicos
e a Diretoria executa 0s mesmos, salvo excecdes de particularidade da estrutura de
governanca, onde o Conselho também participa da execucao.

Partindo para o entendimento da estrutura de sustentabilidade financeira,
mesmo nao apresentando diretamente, todas as empresas trabalham com os
principios do Tripple Botton Line em seus trés pilares: econémico, social e
ambiental, possuindo préticas distintas para com cada um. Intrinsicamente se pode
perceber que o trabalho para com os pilares social e ambiental formam uma
vantagem competitiva e uma imagem melhorada da empresa, qual faz com que,
indiretamente, impacte no pilar econémico.

Em relacdo aos quatro quadrantes de sustentabilidade financeira: capital de
giro, gestdo de riscos operacionais de imagem, gestdo financeira e humana e
geracdo de valor e competitividade, percebe-se que as empresas trabalham de
maneiras bastante distintas, no entanto, todas trabalham com todos os quadrantes.
Dentre os mesmos, destaca-se a questdo da sucesséo de liderangas, onde, em

grande maioria, as empresas tem buscado realizar planejamentos de sucessao
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muito antes de o mesmo ocorrer de fato, isso, pois consideram que a troca de
gestdo, principalmente das principais liderancas, € um ponto importante para a
perenidade da empresa.

Percebe-se também, que as empresas, cada qual do seu jeito, aposta muito
nos direcionamentos estratégicos do Conselho em relagdo as regras financeiras
adotadas e aos riscos que a companhia podera ao nao assumir. Além disso, as
empresas de controle familiar, também possuem a opinido da familia nestes
direcionamentos.

Por fim, as opinides dos entrevistados se dividem quanto aos beneficios da
governanga corporativa para com a sustentabilidade financeira das empresas.
Apesar de os Presidentes do Conselho acreditarem que as praticas de governanca
contribuem para uma maior transparéncia, para um rigorismo financeiro maior, para
direcionamentos estratégicos mais assertivos, devido ao fato de a governanga ainda
ndo ser totalmente explorada, h4 certa divida de que, se ndo houvesse uma
estrutura de governanca, as empresas ainda estariam no mesmo patamar.

E possivel constatar que, as praticas de governanca s&o instrumentos
importantes para a garantia da sustentabilidade financeira das empresas estudadas,
no entanto, ndo foi possivel constatar se tais praticas foram essenciais para o
atingimento dessa sustentabilidade. As empresas entrevistadas estdo entre as
maiores do estado, entdo, de alguma forma, antes mesmo de existirem o0s
fundamentos de governanca, as mesmas ja estavam crescendo e se desenvolvendo
no mercado.

Dessa forma, por acreditar que os temas de governangca corporativa e
sustentabilidade financeira ainda podem ser mais bem desenvolvidos no ambito
académico, a autora sugere gue sejam realizados novos estudos sobre 0s mesmos.
Para tal, acredita-se que aumentar o grupo de empresas estudadas possa trazer
insumos maiores para a analise final, aléem de beneficios importantes para o
desenvolver dos assuntos no meio académico. Além disso, mudar o método de
pesquisa para um estudo de caso, em uma empresa que seja referéncia em
governangca e sustentabilidade possa trazer informagbes relevantes e
complementares ao trabalho realizado. Ademais, a autora acredita que possam ser
aprofundados os estudos em relacdo aos quadrantes de sustentabilidade financeira,

principalmente a questéo da sucessao de liderancas.
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Por fim, acredita-se que o estudo tenha atingido seus objetivos, e que o
mesmo possa servir como referéncia para empresas que buscam desenvolver seus
sistemas de governanca e sustentabilidade financeira, uma vez que o mesmo trouxe
exemplos de empresas referéncias nos temas. Ainda, a pesquisa trouxe
contribuicbes importantes para académicos que se interessem pelos assuntos
abordados e, para a autora possibilitou o aprofundamento do conhecimento em
governanca e sustentabilidade financeira, qual a mesma ira aplicar em suas

atividades profissionais e académicas futuras.
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APENDICES

Apéndice I- Roteiro utilizado para as entrevistas
Introducao:
1- Explicacdo do trabalho e seus objetivos

2- Entendimento do perfil do entrevistado

Governanca:

3- Entendimento estrutura de Governanca

4- Entendimento estrutura de trabalho do Conselho

5- Entendimento do perfil do Conselho (quantidade, externos/internos,
qualificacbes, ingresso)

6- Papel do Presidente do Conselho

7- Responsabilidades do Conselho

8- Atividades do Conselho

Sustentabilidade:

9- Dentre as atividades do Conselho, entender quais se relacionam com a
sustentabilidade (ambiental, econdmica e social)

10- Entendimento da estrutura de trabalho em prol da sustentabilidade

11- Qual é o estagio da sustentabilidade que a empresa se encontra (lucros,
regulamentacdes, incorpora a sustentabilidade como vantagem competitiva,
contribuir para um mundo melhor)

12- Entendimento da sustentabilidade financeira (capital de giro- administracao
financeira, riscos operacionais de imagem- social e ambiental, gestdo financeira
humana- sucessao, geracdo de valor e competitividade)

13- Conselho analisa/ mede a sustentabilidade financeira para a tomada de
decisdo? De que forma?

14-  Existe ou quais sdo as praticas do Conselho para garantir a sustentabilidade
financeira da Empresa?

15- Possuir uma sistematica de trabalho com CG fez com a empresa garantisse

sua longevidade/continuidade?
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Apéndice II- E-mail enviado aos entrevistados

Bom Dia/Boa Tarde Sr.,

Sou Presidente do Conselho da Federacdo Gaucha de Empresas Juniores -
FEJERS e também formanda do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Santa Maria- UFSM, em Santa Maria no Rio Grande do Sul.

Estou desenvolvendo meu trabalho de conclusdo de curso sobre a influéncia
da Governanca Corporativa na Sustentabilidade Financeira das maiores empresas
do Rio Grande do Sul. Nesta ocasiéo, estou sendo orientada pelo Prof. Dr. Rodrigo
Debus.

O tema foi escolhido em funcdo da pouca literatura, principalmente
académica, disponivel no Brasil relacionando os dois temas- Governanca e
Sustentabilidade Financeira- sendo assim o objetivo final do trabalho é levantar as
praticas de Governanca das empresas que influenciam na consecucdo de sua
sustentabilidade financeira.

A amostra de minha pesquisa sao as 10 maiores empresas privadas do Rio
Grande do Sul, onde busco entrevistar os Presidentes do Conselho ou pessoas
correlatas, quais possuem experiéncia na area de Governanca, a fim de coletar os
insumos necessarios para a analise final do meu estudo.

Estando a empresa entre estas 10 empresas, gostaria de verificar a
possibilidade de estar realizando uma conversa sobre os temas com o0 Sr.
Presidente do Conselho, a ser agendada conforme sua disponibilidade. Ressalto
gue esse momento € de extrema importancia para meu estudo e, suas experiéncias
na area, certamente poderdo colaborar muito com o mesmo. Estimo que tal
conversa demande certa de 40 minutos e gostaria de realiza-la até a primeira
quinzena de junho.

Desde ja, agradeco a atengéo e, se possivel, aguardo um retorno.



