PAULO EGYDIO SETUBAL

ANALISE DA REESTRUTURACAO
ORGANIZACIONAL E ESTRATEGICA DE UMA
EMPRESA FAMILIAR

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de Sd@o Paulo para
obtencao do Diploma de Engenheiro de Produgio

Sido Paulo
2011



PAULO EGYDIO SETUBAL

ANALISE DA REESTRUTURACAO
ORGANIZACIONAL E ESTRATEGICA DE UMA
EMPRESA FAMILIAR

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de S&o Paulo para
obtengdo do Diploma de Engenheiro de Produgdo

Orientador:
Prof. Dr. Mauro Zilbovicius

Sido Paulo
2011



o a,_:f 1q11‘

TF 201t

ol
=411

rd

L IAX

DEDALUS - Acervo - EPRO @

RO \I\\IIKI\NII\NII\

32100012256

FICHA CATALOGRAFICA

Setiibal, Paulo Egydio

Analise da reestruturacio organizacional e estratégica de
uma empresa familiar / P.E. Setiibal. -- Sdo Paulo, 2011.

142 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade
de Sio Paulo. Departamento de Engenharia de Produgao.

1. Estrutura organizacional 2. Empresa familiar 3. Estratégia
organizacional 4. Administragio financeira I. Universidade de
Sio Paulo. Escola Politécnica. Departamento de Engenharia de
Produgio ll. t.




2 A2 !\{ll..l

“TT 20l
Ie,

LT

wlyv’

DEDALUS - Acervo - EPRO &

A o&

32100012256

FICHA CATALOGRAFICA

Setiibal, Paulo Egydio

Analise da reestruturagio organizacional e estratégica de
uma empresa familiar / P.E. Setibal. -- Sdo Paulo, 2011.

142 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade
de Sio Paulo. Departamento de Engenharia de Produgao.

1. Estrutura organizacional 2. Empresa familiar 3. Estratégia
organizacional 4. Administragao financeira |. Universidade de
Sao Paulo. Escola Politécnica. Departamento de Engenharia de
Produgido il. t.




DEDICATORIA

Ao meu pai, pelo incentivo e determinagio.






AGRADECIMENTOS

Agradeco fortemente a meu orientador, Prof. Dr. Mauro Zilbovicius, pela dedicacéo
com que conduziu este Trabalho de Formatura.

Reverencio meus avés, especialmente meu avé Olavo, pelo legado de inteireza,
exemplo de ser humano, e minha avé Nair, por ter dedicado enorme afeto e dedicacfio a
minha inféncia.

Agradeco a meu pai, pela forga, pela determinacio, pelos intimeros conselhos e pelo
amor. A minha mée, particularmente pelo amor que sempre devotou aos filhos.

Agradego a minhas irmés, Carolina e Julia, pelo estimulo e pela unifio em todos os
momentos.

Agradeco a todos meus outros familiares, em especial a meus padrinhos Roberto ¢
Hilda, a minha prima Camila e meu padrasto Paulo.

A minha namorada, Karen, pelo companheirismo, pela paciéncia e pelo amor.

Agradego a meus amigos do Lourengo, do Santa Cruz, da Poli e da vida pelos bons
momentos e pela confianga.

Agradego também a todos que contribuiram para este TF, especialmente Raul e

Marcia.






RESUMO

O mercado e os agentes financeiros desempenham um papel cada vez mais importante
nas operagOes da economia doméstica e internacional, o que exerce grande pressdo externa
sobre as corporagdes. Por outro lado, empresas familiares sdo uma forma predominante de
negdcios no mundo. Segundo estimativas conservadoras, em termos mundiais, 65% a 80%
das empresas sdo familiares.

O presente Trabalho de Formatura surge desse paradoxo, ao analisar a reestruturagdo
de uma empresa de materiais de construgdo, controlada por um grande grupo familiar. Tal
empresa passou por uma mudan¢a complexa apds a morte de seu fundador e a saida do CEO
da familia para a entrada de outro, com background financeiro. Tal CEO, por ter incentivos
diferentes, mudou a ldgica da gestdo tornando-a focada, segundo ele, em “fazer da acfo uma
moeda forte”. Em consequéncia disso, foi feita uma fusdo com outra empresa do setor e
elaborados grandes planos de expanséo.

Este estudo foca a analise do ponto de vista organizacional, de métodos de tomada de
decisio ¢ da estratégia de tal reestruturacfio, com o objetivo de entender os mecanismos da
mudanga e, a partir disso, apontar os principais problemas encontrados na nova légica. Ao

final, sfio propostas possiveis solugbes para os problemas mais relevantes.

Palavras-chave:  Estrutura  organizacional. Empresa familiar. Estratégia

organizacional. Administracdo financeira.






ABSTRACT

Market and financial players have an increasingly important role in the domestic and
international operations of the economy, which exerts great external pressure on corporations.
On the other hand, family owned companies are a predominant form of business in the world.
Conservative estimates show that globally, 65% to 80% of companies are family owned.

Using this paradox, the paper will analyze the restructuring of a construction materials
company controlled by a large family group. This company has experienced major changes
after the death of its founder and the replacement of the CEQ, who was a family member. The
incoming CEO had a strong financial background. By having a different business view, he
changed the management philosophy to be, in his opinion, more focused on “making the
company shares a strong currency”. In consequence of this vision, the company chose to
merge with another in the same industry and big plans for expansion were made. This was
done even though the controlling group would lose partial control of the company.

The main topic of this study is to make an analysis of the restructuring of a company
from three perspectives: organizational, methods of decision making and strategy. It is then
possible to understand how the changes occurred, and thus to identify the main problems
encountered during the process. At the end of the analysis, possible solutions for the most

relevant problems are proposed.

Key-words: Organizational structure. Family owned business. Organizational

strategy. Financial management.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo define Trabalho de Formatura (TF), discorre sobre o contexto da
empresa, aborda o objetivo do estudo realizado, apresenta a justificativa do trabalho

(retomada na Conclusiio) e expde sua estrutura com um breve resumo de cada capitulo.

1.1 TRABALHO DE FORMATURA

O Trabalho de Formatura é requisito para a obtengfio do diploma de engenheiro de
produgsio da EPUSP. Ele é feito nos moldes académicos concebidos para a resolugdo de
problemas praticos fundamentados com uma base tedrica. Este trabalho € um teste para que o
aluno tenha, com amparo da Universidade, sua primeira experiéncia de resolugdo de
problemas reais.

Ele foi desenvolvido numa empresa de materiais de construgdo de controle familiar.
Tal empresa passou, entre o final de 2008 ¢ o inicio de 2009, por uma série de eventos: ()
morte do fundador, (ii) saida do CEO da familia para entrada de um néo familiar que possui
um background financeiro e (iii} fusdo com outra empresa do mesmo setor. Esses

acontecimentos resultaram na reestruturagéio da empresa.

1.2 CONTEXTO E NECESSIDADE

O trabalho é um estudo aprofundado da reestruturag@o ocorrida na Empresa X. Ele
analisara, sob a luz dos mais importantes tedricos, as principais mudangas pelas quais a
empresa passou e focara principalmente a estrutura organizacional, o método de tomada de
decisdo e a estratégia da empresa antes e depois da reestruturagio.

A Empresa X era uma organizagio familiar, controlada por um bloco familiar, o Bloco
A, que escolhe o conselho e a administragdo da empresa. Dessa forma, seu fundador era
presidente do conselho, e seu filho, o CEO (em razdo disso, ambos detinham poder muito
grande, pois, além de entenderem muito do setor, concentravam a propriedade € o controle da
empresa). Com isso, a Empresa X tinha uma gestdo, segundo um dos ex-vice-presidentes, de
empresa de dono, o que fazia com que houvesse poucas normas na alta administragdo. Essa
situagdo propiciava um processo eficiente, mas dependente do apice estratégico. Ao mesmo

tempo, por serem donos da empresa, criavam estratégias que visassem ao longo prazo. Por
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isso, aprovavam projetos, muitas vezes com retorno esperado negativo, por acreditarem que
tal projeto geraria para a empresa um valor intrinseco que o modelo financeiro nio pode
capturar. Muitos projetos bons foram selecionados dessa maneira.

Com a morte do fundador e a saida do presidente, tomou posse um CEQ, vindo de um
banco também controlade pelo Bloco A. Ele n#o tinha experiéncia no setor, mas detinha wm
profundo conhecimento de finangas. Como encontrou a empresa sem liderangas e com brigas
internas de poder, precisou criar uma padronizagiio de processos de trabalho, presente na
antiga empresa apenas no nivel operacional, com o objetivo de organizar a companhia. Outra
implementagio desse CEO foi trazer uma visdo financeira para a empresa: conferiu mais
autonomia para cada uma das operagdes e criou um sistema de incentivos baseado na
padronizagio de resultados para estimular os diretores a maximizarem o lucro em suas
unidades.

Ao transferir essa viso financeira para a empresa, o crescimento passou a ser visto
como necessario no curto prazo, para que a agfio da companhia valorizasse cada vez mais.
Com base nisso, tomou a sua principal decisdo, a fusdo com a Empresa Y. A operagio
significou perder parcialmente o controle da Empresa X, para torna-la uma companhia mais
consolidada no setor. A fusdo da Empresa X com a Empresa Y deu origem 4 Empresa Z.

O conselho da nova empresa, formado por dois blocos, passou a ser mais forte e mais
atuante para lidar com uma administragio puramente profissional. Com isso, a visio de longo
prazo deixou de ser um agente de coesdo entre todos os stakeholders e foi substituida pela de
crescimento e de shareholder value.

Dado esse contexto, o presente trabalho tem o objetivo de avaliar a reestruturagio por
que passou a Empresa X para se tornar a Empresa Z e, a partir disso, classificara os principais
pontos positivos € negativos da gestdo. Dentre os negativos, o trabalho indicard os mais

significativos e propord, com base na corregfio deles, melhorias para a empresa.

1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

O Trabalho de Formatura tem, por defini¢io, trés interessados: o aluno, a Escola e a
empresa. Em relagiio ao aluno, ¢ requisito necessirio para a obtengfio do diploma de
engenheiro. Porém, t40 ou mais importante que isso, é a exposi¢do do formando a um
problema real, para o qual devera apresentar solucio, formulada com o respaldo da Escola.
Em relagfo a ela, ao cobrar do aluno uma experiéncia real, prova a utilidade do conhecimento

adquirido nos cinco anos de curso e, a0 mesmo tempo, oferece aos professores oportunidade
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de continuarem mantendo contato com o mercado e suas praticas. Em relagdo a empresa,
espera-se que o TF a convenga de sua utilidade, por ter identificando problemas existentes e

apresentado respostas a eles, fundamentando-as com base teorica.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho atual esta dividido em sete capitulos, de modo a ilustrar sua sequéncia

l6gica.
™ b Y h. Y h. ¢
: h, . Andlise da, y
3 .~ Revisdo da . \‘ e ) Proposta de.
Introducdo P Métodologia- > AEmpresa >  Reestrutu- > -"'Mel‘;orias . Conclusdo
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Figura 1 — Sequéncia Logica do TF
Fonte: Elaborado pelo Autor

A Introducdo trouxe uma breve visdo do contexto e da necessidade do Trabatho de
Formatura, assim como do objetivo que ele pretende atingir na empresa;

Na Revisdo da Literatura, busca-se descrever, a luz dos principais estudiosos do
assunto, os temas importantes a serem analisados na companhia: financeirizag¢io, empresa
familiar, organizagio de uma empresa, inovagdo € estratégia.

O capitulo dedicado a Metodologia tem o objetivo de apresentar os principios
normativos que orientaram o trabalho, tanto na coleta de dados, como na aplicagio pratica do
desenvolvimento tedrico.

Em A Empresa, sera descrita a Empresa Z e suas trés principais linhas de negocio:
florestal, loucas e metais sanitdrios e painéis de madeira ¢ a visdo historica do mercado
financeiro em relagéo a empresa.

A Andlise da Reestruturagio examina os dois principais momentos da vida da empresa
— antes ¢ depois da reestruturagdo —. segundo as teorias desenvolvidas no segundo capitulo.

Em Propostas de Melhorias, foram selecionados alguns pontos negativos, com a
finalidade de se formularem respostas para eles.

A Conclusdo contém a sintese das ideias apresentadas e desenvolvidas no decorrer do

trabatho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo apresenta os fundamentos teéricos que balizardo o desenvolvimento do
presente trabalho. Serdo abordados os temas pertinentes, assim como 0s conceitos e a

metodologia propostos para a analise e para a melhoria dos problemas identificados.

2.1 FINANCEIRIZACAO

Os estrategistas classicos, como Porter, Prahalad, Hamel ¢ Chandler, divergiam quanto
a fonte das vantagens corporativas, mas convergiam quanto 2 identificagio do problema: os
desafios de uma firma diante do mercado de produtos. Essa visdo se tornou anacrdnica,
segundo Williams et al. (2006), com a introduciio do mercado de capitais acompanhada do
aumento de investidores demandando o shareholder value. Tais mudangas na estratégia estio
em um contexto maior chamado financeirizagfo. Financeirizagdo €, segundo Epstein (2005)
“the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial

institutions in the operation of the domestic and international economies”.!

2.1.1 Histérico da Financeiriza¢io

Esse tema vem ganhado importdncia, pois, segundo Williams er al. (2008), o
movimento das financas ¢, cada vez mais, visto como bardémetro para o estado da economia e
para a qualidade da administra¢io econémica. Na década de 1990, académicos comegaram a
explorar a idéia de financeirizagio ¢ os meios pelos quais as finangas se tornaram mais
importantes. Porém, existem muitas discrepancias e inconsisténcias nos requisitos financeiros
para o sucesso das empresas. Segundo Williams er al. (2008), no inicio dos anos 1990, a
criagdo de valor na operagfo era muito relevante, perdendo importancia depois de uma
década. Na segunda metade dos anos 1990, empresas antigas americanas eram pressionadas
por maiores lucros e, especificamente, para retornarem um ROI superior ao custo de capital.
O famoso shareholder value sobrevive desde os anos 1990, pois, segundo os autores, seu
significado € inconsistente ¢ mutavel.

Isso se iniciou entre 1950 e 1960 - depois de uma saida euférica da 2* Guerra Mundial
— quando as finangas passaram a ser a promessa de seguranca no longo prazo e de retornos

cada vez maiores de capital. Com isso, o crescimento do mercado se deu em duas frentes: (i)

1. op. cit, p. 3.
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crescimento do investimento das pensdes em fundos privados e (ii} crescimento de
propriedades de casas.

O tema da financeirizacio tem ganbado importéncia crescente a partir dos anos 1970,
uma vez que a experiéncia dos individuos e a trajetoria da macroeconomia foram, cada vez
mais, tornando-se mediados pelas novas relagdes com o mercado financeiro. A grande
novidade dos anos 1970 foi o surgimento dos derivativos (options, swaps, futures, Jorwards).
Na década de 1980, ocorreu uma inovagio nos seguros: as seguradoras passaram a vender a
parte de sua carteira para o mercado financeiro.

Essas e outras mudangas, segundo Williams ef al. (2008), aumentaram o risco de uma
downturn na economia. Por outro lado, deram um novo papel a engenheiros financeiros, que
comecaram a desenvolver modelos como o Black-Scholes. Além disso, o risco passa a ser
negociado, criando novas oportunidades de trading. Uma negociagéo intensa e especulativa
desses papéis faz com que ninguém saiba quem esta com a parcela da divida, o que, segundo
Williams ef al. (2008), foi um dos fatores que provocou a crise do subprime.

Problemas estruturais foram deixados de lado em discursos oficiais que focavam
governanga corporativa e ensino de finang¢as como remédios para melhorar o comportamento
dos atores principais, que geralmente néo cumprem as fung¢des que Ihe sdo demandadas.

Williams er al. (2008) concluiram desse historico que as finangas aumentaram a
desigualdade resultante da ma distribuicio dos beneficios. Para eles, esta claro que (i)
inovagbes como as securitizagdes efetivamente facilitaram o crédito, originando um boom
imobilidrio; (ii) que as politicas plblicas de controle de excessos 530 rudimentares, ja que
focam apenas problemas inflacionarios, em vez de levarem também em consideragio bolhas

de ativos, problema relevante dessa década.

2.1.2 Estrategistas Classicos

Williams ef al. (2006) fizeram uma revisdio dos principais estrategistas classicos para
identificar uma base comum entre eles. Nota-se que existe uma grande heterogeneidade em
relacdo as ferramentas utilizadas por eles; por isso, foi dificil generalizar sua visdo. Nos anos
1960, os estrategistas tinham sua base organizacional, ou seja, conforme Chandler (1962,
apud Williams et al.,2006) ¢ Mintzberg (2004), adiciona-se valor 4 empresa com uma escolha
apropriada de organizagfo, controle ¢ planejamento que se ajuste ao tipo de empresa (ver item

2.5).
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Porter (1980) muda o foco, quebrando a microeconomia em pegas ¢ utilizando o
conceito das Cinco Forgas, para argumentar sobre como a empresa podia ganhar vantagem
competitiva. J4 para Prahlad e Hamel (1990, apud Williams ef al., 2006), comparnhias podem
reinventar as core competences.

Williams ef al. (2006) concluiram que os autores, de uma maneira ou de outra, tinham
0 tema comum de analisar a empresa que enfrenta 0 mercado de produtos e propunham
mudangas competitivas como reorganizagéo divisional, posicionamento ou mobilizagio das

core compeltences.

2.1.3 Shareholder Value

No final dos anos 1990, segundo Williams ez al. (2006), o termo shareholder value
popularizou-se nos Estados Unidos e no Reino Unido, em decorréncia, principalmente, de trés
fatos: (i) o mercado acionario desses paises era muito grande, uma vez que o valor de
mercado de todas as agOes desses paises era equivalente ao seu PIB — diferentemente da
Alemanha em que valiam menos da metade; (ii) os principais acionistas das empresas
passaram a ser institui¢des, como fundos de pensio e de previdéncia cujos gestores sdo
pressionados para retorno em curto prazo; (iii) os fakeovers hostis eram permitidos, causando
ameaga para os administradores de empresas que performaram mal. Qutro fator para o evento
ter ocorrido nesses lugares, conforme Faccio e Lang (2002), foi o fato de a propriedade na
Europa continental estar na mo de familias, enquanto nos EUA e no Reino Unido estava
diluida no mercado, originando separagfo entre gestio e controle.

Tais fatores foram o pontapé inicial no surgimento do famoso shareholder value. Para
Rappaport (1998), o movimento ganhou muita forma com os takeovers que geraram
incentivos para os administradores focarem a administra¢do pelo valor.

Rappaport (1998) reconhece que os objetivos da administrago podem diferir dos
acionistas. Conforme a teoria da economia de mercado, baseada nos individuos promovendo
interesses proprios, os administradores podem entrar em transagbes que sdo melhores para
seus objetivos, mesmo que prejudiquem os acionistas. Para evitar esse tipo de atitude, o autor
cria quatro fatores importantes para incentivar o administrador a ter a orientagiio para o
shareholder: (i) grande posigfio acionaria do executivo na empresa, (ii) compensacio alinhada
com o retorno ao acionista, (iii) ameaga real de rakeover por outras empresas e (iv) existéncia

de um mercado competitivo de executivos.



25

Para Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005), os administradores néo devem ter apenas
entendimento teérico da institui¢io de valor, mas devem ser capazes de estabelecer um link
tangivel entre sua estratégia ¢ a produgdo de valor. Logo, ele deve se focar menos em gerar
resultados financeiros de curto prazo e mais em gerir uma companhia “saudavel”. Segundo os
autores, o mercado recompensaria, teoricamente, as companhias que visam ao valor de longo
prazo, o que ajuda a economia e OS stakeholders. E infelizmente verdade que os
administradores estdio sob pressdo para alcangar resultados bons no curto prazo, reduzindo a
criagio de valor no longo prazo. Essa tensdo ocorre principalmente quando as companhias
passam a maturar ¢ desaceleram o crescimento. Tal dilema foi levado ao extremo com a
falsificagdo de balangos no final dos anos 1990, para melhorar a aparéncia do curto prazo.
Portanto, segundo Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005), cabe aos administradores fazer os
trade-offs corretos entre curto ¢ longo prazo e cabe a0 conselho verificar essa escolha para

criar valor no longo prazo.

2.1.3.1 Gestio para o Valor

Na década de 1990, consultorias € académicos estudaram o shareholder value pela
necessidade de expertise. Como consequéncia desse estudo, foi elaborada uma série de
métodos de administracéio para o valor, como o EVA, 0 MVA e 0 SVA, entre outros.

O EVA ¢ a técnica mais utilizada recentemente e mede o lucro residual que mostra se
a firma ganhou mais do que seu custo de capital, isto €, 0 WACC. Tal sistema estimula as
empresas a investirem apenas em projetos com VPL positivo. Segundo Stern et al. (1995), se
o EVA é bem implementado, torna-se a parte central de um sistema integrado de gestdo
financeira, compassa todas as decisdes corporativas financeiras da organizagio,
providenciando, assim, uma linguagem comum entre oS funcionarios de todas os
departamentos.

O MVA é a diferenca entre o valor atual da empresa e o total de capital investido. Ele
revela o quanto a companhia performou no longo prazo, utilizando seus recursos para gerar
valor. A dificuldade de medir 0 MVA, segundo Milano e Schwartz (1998), ¢ decorrente de
trés fatores: (i) a volatilidade do prego das agdes, (ii) a dificuldade de ver o impacto das
decisBes no MVA e (iii) a inabilidade de medir 0 MVA nos diversos niveis da companhia.

O SVA representa, segundo Rappaport (1998), a quantidade de valor criado no cenario
projetado, em decorréncia da criagio do valor resultante do investimento em taxas superiores

ao custo de capital.
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2.1.3.2 Governanga Corporativa

A governanga corporativa e a gestdo para o valor (VBM) devem vir juntas, pois ambas
s40 meios de assegurar que o administrador estd gerando valor para o acionista. Segundo
Williams ef al. (2006), 0 VBM foi criado por consultores com a promessa de aumentar a agéio
da administragfio para o shareholder value, enquanto a governanga corporativa ¢ um sistema
regulatério piiblico, criada com a promessa de controlar e de incentivar os administradores a
buscarem o shareholder value. Porém, segundo os mesmos autores, “Corporate governance,
like VBM, turns out to deliver less than it promisses™. Eles justificam tal afirmacdo baseados
no crescimento rapido dos salérios dos CEOs das companhias abertas dos EUA e do Reino
Unido.

Problemas potenciais da governanga foram indicados no estudo de Fama (1980), sobre
a Teoria da Agéncia. O autor surgiu com a ideia de maximizar os valores do individuo ¢ da
empresa por meio de um conjunto de contratos. Segundo Williams ef of. (2006), “with
shareholders as principal and managers as agent, in a world of imperfect information and
incomplete contracts, agency costs could and should be controlled by writing an outcome-
based for management pay”.

Uma segunda grande contribuigfo para a governanga veio, para Williams er al. (2006),
com a criagio de uma teoria de boas praticas, elaborada no Reino Unido a Juz do principio de
parceria dos investidores e dos administradores. Tal politica tinha trés pontos-chave: (i)
motivaco do administrador através de pagamento relacionado a performance, (ii) separagio
entre a figura do presidente do conselho e a do CEQO e (i) mercado de capitais ativo que
dialogue com os administradores €, se necesséario, vote contra estes, Porém, tais boas préaticas
nfo impediram eventos como o da Enron, que dispunha de um bom modelo de governanga,
com um conselho formado majoritariamente por conselheiros externos.

A resposta a esse evento foi mais governanga: aumentaram o niimero de independentes
no conselho, e os EUA aprovaram o ato Sarbanes Oxley, que cria um novo padrio para o
conselho, para os administradores e para a contabilidade. A maior mudanga foi ameagar de
prisio os administradores que aprovassem falsos balangos. Em decorréncia desse evento, Alan
Greenspan (2002, apud Williams et al., 2006) criticou os “efeitos perversos” da remuneragio
variavel atrelada as opgdes de compra.

A teoria ortodoxa financeira, como vista anteriormente, defende a remuneracio

varidvel como estratégia para alinhar o comportamento do management. Porém, segundo Core

2. op. cit, p. 49.



27

et al. (2003), pesquisadores tém grande dificuldade em provar que existe correlagio entre
esses incentivos € a performance da empresa.

Williams ef @l. (2006) fizeram um estudo em que analisam a questdo, com duas
principais varidveis: o aumento do pagamento a0 CEO desde 1980 e a relagdo entre o
shareholder value e o effort do administrador. No primeiro item, verificou-se um aumento
expressivo do salario das 350 maiores empresas, de USD 1,3 milhdo em 1980 a USD 14
milhdes em 2000. No segundo, os autores definem o pagamento dos CEOs como value
skimming, o que representa um enriquecimento dos administradores sem uma relag@o clara
com a criagdo de valor. Apresentam ainda um dado interessante reportado pela UFE (United
for a Fair Economy): 70% das companhias com irregularidades no balango tinham salérios
acima da média de mercado.

Outro estudo elaborado com relagiio a problemas na governanga coorporativa foi feito
por Kanniainen (1998). Nele, a autora prova formalmente a proposigao de Jensen (1986), que
alega que os administradores tém incentivo para fazer uma firma crescer mais que seu
tamanho 6timo. Isso ocorre porque tal crescimento aumenta a quantidade de recursos em seu
poder e aumenta sua compensagio, normalmente atrelada ao crescimento da receita e do

jucro.

2.1.3.3 Financeirizacio e Performance Corporativa

Williams et al. (2006) abordam como a financeirizagdo pode servir de conceito
sociocientifico para pensar sobre a entrada do mercado de capitais e seus efeitos na estratégias
das firmas. Nessa visdo, o acionista define uma busca utdpica pelo crescimento € por maiores
ROICs. Porém, o autor apresenta uma andlise do S&P 500 ¢ coloca em xeque a VBM, uma
vez que a pesquisa conclui que, em média, uma firma grande é ineficaz na criagdo de valor
através de intervengdes estratégicas para melhorar nimeros.

Conforme visto anteriormente, os CEOs ganharam desde 1980, grande aumento de
salarios; porém, segundo Williams et al. (2006), o ganho foi muito superior & sua habilidade
de criar valor na firma através do aumento do ROCE ou do crescimento dela. Em sua pesquisa
tratam de provar que a criagdo de valor atribuivel aos administradores ndo melhorou
significativamente entre 1980 e 2000. Para isso, analisam quatro principais pontos: (i) a
significAncia das movimentagdes dos pregos das agbes, (ii) ROCE persistente, (iii)

crescimento moderado e (iv) a complexidade da redistribuigéo.
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A significdncia das movimentagdes é importante para analisar quanto da variacéo do
pre¢o da agdio ocorre por fatores externos, hull / bear marker’, ou por competéncia do
administrados. Os autores investigam a significAncia das oscilagdes entre 1990 ¢ 2000 e
concluem que nenhum dos fatores® mais relevantes para a subida das agGes esta relacionado
com a administragfo pelo valor.

Em segundo lugar, o ROCE’ variou ciclicamente, mas nfo mostra nenhuma tendéncia
no periodo analisado por Williams et al. (2006), o que indica que os retornos cresceram na
mesma taxa em que o custo de capital.

O terceiro ponto ¢ o crescimento da firma e das vendas. Segundo os autores, se
considerarmos um grande grupo de empresas no longo prazo, o crescimento médio é
semelhante ao crescimento do PIB. Esse estudo levantou uma questido quanto a habilidade das
firmas para capturar aumentos do PIB. Dos itens anteriores, conforme observado
anteriormente, o0 ROCE é um indicador dificil de ser alterado pela atuacdio da administraco.
Com isso, 0 management teria que focar seus esforgos no crescimento do top-line. Porém, o
estudo vé tendéncia de crescimento significativa apenas nas empresas que utilizavam uma
logica de aquisicdes, sendo dificil Julgar a competéncia do gestor para aumentar a receita.
Somado a isso, notou-se que a receita cresce mais rapido que o lucro e que, em termos reais,
as empresas do S&P 500 crescem num ritmo semelhante ao do PIB americano. Portanto, os
autores nao notaram uma significancia muito grande da VBM em aumentar a receita.

O dltimo ponto abordado pelos autores é a complexa redistribuicdo de capital.
Considerando-se o crescimento moderado das vendas e do lucro, € esperado que a distribuicao
de capital seja crescente, devido a dificuldade para a criagdo de valor no longo prazo. No
Reino Unido, o autor notou forte crescimento da distribuicio aos acionistas, o que nio
aconteceu nos EUA, onde o dividendo ficou relativamente constante em relagfio ao EBITDAS.
Os autores explicam a diferenca entre as duas respostas pelo fato de que a financeirizagsio nao

implica uma clara lista de consequéncias.

3.Bull ¢ bear market sao expressdes que descrevem tendéncia do mercado de alta e de baixa,
respectivamente.

4. Os trés fatores citados por Williams et af. (2006) foram: (i) comportamento irracional do
investidor, enfatizado por autores de finangas comportamentais, como Shiller (2000, apud Wiiliams et
al., 2006), (ii) diminui¢io da taxa de juros e (iif} aumento da classe média que investe na Bolsa
americana e que, em todos os anos da década de 1990, injetou 10% do PIB na Bolsa de Valores.

5. ROCE ¢ o retorno sobre o capital investido na empresa. ROCE = Lucro Antes do Juros /
Capital Investido

6. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (lucros antes dos Juros,
imposto de renda, depreciacdes e amortizagdes).
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Dos quatro pontos, o autor conclui que o CEO & uma classe ineficiente que administra
cventos e foge de desastres, mas que ndo produz mudangas significativas na empresa nem

conquista grandes vitorias.

2.2 EMPRESA FAMILIAR

Para Getsick et al. (1997), a empresa familiar é uma forma predominante de negdcios
pelo mundo. Esse tipo de organizagdo é conectado com uma familia e pode ser controlado
e/ou dirigido por um dos seus membros. Tal conexdo a torna especial: a familia sabe da
importdncia de seu papel vis-d-vis o papel dos outros acionistas; os funcionarios da empresa
reconhecem a diferenca que o controle familiar exerce em seu trabalho, em sua carreira € na
cultura da empresa; o marketing aproveita, muitas vezes, as vantagens da imagem de uma

empresa familiar.

2.2.1 Quem Sdo as Empresas Familiares

Segundo Getsick et al. (1997), existem muitos estudos que procuram avaliar a
quantidade de organizag@es familiares no mundo, e as estimativas mais conservadoras giram
em torno de 65% a 80% do total das empresas. E verdade que muitas delas dificilmente
passario da primeira geragfio; porém, se for analisada uma amostra de grandes empresas,
como a apresentada pela Fortune 500, pode-se concluir, com base nos autores, que 40% delas
sdo administradas ou controladas por familias.

O sentimento que existe nessas companhias € diferente. O CEO de uma companhia
familiar tem um papel distinto, se o vice ¢ seu irméfo. Essa especificidade apresenta pontos
positivos e negativos. Quando os dirigentes sdo parentes, tradicio, valores e prioridades vém
de uma fonte comum. Além disso, o autossacrificio pode ser encarado com um bem para a
familia toda. Isso, porém, as vezes acarreta atitudes antiprofissionais: a dindmica da familia
pode invadir os negdcios, tornando o relacionamento dificil.

Os profissionais de mercado ndo estdo bem preparados para lidar com essas
diferencas, pois os topicos principais da administragdo sdo dados sem uma diferenciagdo entre

empresas familiares e nfio familiares.
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22,2 Modelo Conceitual da Empresa Familiar

O modelo teorico da empresa familiar surgiu em 1960 como um modelo de dois
sistemas, a familia e os negocios. Cada um dos circulos tinha suas proprias normas e
estruturas de valor ¢ de organizagio. Contudo, alguns individuos tinham obrigagiio nos dois
circulos. Tagiuru € Davis desenvolveram o modelo dos trés circulos, pois, em seus estudos,
descobriram que havia mais disting&o entre propriedade e administragio do que entre familia

¢ negocios. Com isso, criaram o seguinte modelo:

)

Prapricegade

i > 3

Famelia Cansbagen

Figura 2 — Modelo dos Trés Circulos
Fonte: Adaptado de Getsick et al, (1997)

Tal modelo descreve a empresa familiar como um sistema independente, mas
overlapping de trés subsistemas: familia, negocios e propriedade. Entretanto, como uma
pessoa pode ter mais de uma fungdo, ele admite sete diferentes possibilidades:

setor 1: abrange as pessoas que pertencem somente a familia;

setor 2: inclui 0s acionistas que ndo pertencem a familia, nem sdo administradores:

setor 3: engloba os administradores que néo sao familiares ou donos da empresa;

setor 4: refere-se aos familiares que s@o donos, mas ndo sdo executivos da empresa;

setor 5 contém o$ administradores com participagdo acionaria, mas ndo sdo
familiares;

setor 6: retne os membros da familia que administram o negdcio, porém nio tém
propriedade sobre a empresa;

setor 7: congrega 0s executivos. também membros da familia ¢ donos do negécio.

Tal sistema tem. ao mesmo tempo, elegdncia tedrica e aplicagdo imediata nos
negocios, sendo uma ferramenta muito Gtil para os principais dilemas, prioridades e fronteiras

da empresa familiar.
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2.2.3 Criando um Modelo de Desenvolvimento

Os trés circulos podem representar uma fotografia de qualquer negécio familiar num
momento particular do tempo. No entanto, uma das questdes fundamentais da empresa
familiar, segundo Getsick et al. (1997), é causada pela passagem do tempo. E facil perceber
que cada circulo muda conforme as pessoas entram e saem dele. Os circulos mudam conforme
os negocios ¢ a familia e vio evoluindo. Davis criou um modelo que captura o

desenvolvimento de cada um dos trés circulos:

Einodo
Matusidade Q tegdcio

Expansio f Q

Formalizacdo
Start-Ly
p < :::‘ei:-;; Emrande Trabalho Passando o
E . na Negéacio Cenfupta Bast3c
mpresaria
N FAN AN
Proprietério FAN
Comtiplador Eixo da Famitia
Parceriaentre
irm3os
Consbrcio de
Primos Eixoda

Propriedade

Figura 3 — Modelo de Desenvolvimento Tridimensional
Fonte: Adaptado de Getsick et al. (1997)

E importante observar no modelo acima que a empresa analisada nesse trabalho
revela, em relagdo aos negdcios, grande maturidade; em relagdo a propriedade, um consoéreio
de primos; em relagio a familia, a passada do bastdo. Com isso, tem-se o caso de uma

empresa familiar complexa que seré analisada com detalhes.

2.2.4 Empresa Familiar Complexa

As companhias familiares complexas sdo uma raridade entre as demais. Apenas 5%
das empresas familiares americanas chegaram a esse estagio de desenvolvimento. Isso

significa que a empresa respondeu com sucesso aos desafios que afetaram as demais.
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Tal empresa possui complexidade nas trés dimensdes ja referidas. O consorcio de
primos ndo significa apenas que existe um grande nimero de socios, mas que existe
confianga. H4 também complexidade, pois a forma de controle baseia-se em companhias
holding, com agbes em Bolsa de Valores. A companhia atingiu a maturidade do business. Se.
a0 mesmo tempo, cria-se um ambiente mais dificil € complexo para administrar, criam-se
também oportunidades entre a familia ¢ os donos para energizar a relacéio dos trés circulos. Se
a familia € menos complexa que os negdcios, a oportunidade por membro da familia é grande,
0 que gera interesse no negdcio. Se o contrario ocorre, o incentivo para que a familia e os

negocios se mantenham unidos ¢ pequeno, conforme observado no grafico a seguir:

Sistemas com Grande
Oportunidade

Camplexidade
dos Negacios

Sistemas com Oportunidade
/ Limltada

Complexidade da Familia

Figura 4 — Modelo de Complexidade da Familia e dos Negécios
Fonte: Adaptado de Getsick er af. (1997)

2.2.4.1 Questées de Propriedade

Segundo Getsick et al. (1997), um business de terceira geragfio possui de 15 a 25
membros. Nesse estagio a maioria dos acionistas nio esta empregada na companhia e tem
informagdes indirctas sobre ela. Nessa etapa, a familia cresceu e difere em renda em
necessidades, filosofias, politicas etc. E necessario que o lider saiba que o acionista nido
funciondrio tem um pedago emocional na empresa. E necessario também que a empresa
desenvolva um sistema de governanga que informe e eduque os membros familiares e que
cstes tenham voz ¢ papel na companhia. O conselho deve incluir alguns independentes, porém
pode $r dominado pela familia.

Outra questdo importante ¢ que a “familia cresce mais rapido que os negocios”. Isso

pode gerar alguns mmpasses. levando parte dela a querer mais dividendos, o que fara com que
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sobre pouco para reinvestimento nos negécios. Por isso, balancear os negécios e a familia
exige planejamento e didlogo.

Portanto, os dois pontos principais nessa questio séo informagio e dividendos. Para
cada um, a companhia deve tragar um planejamento, a fim de satisfazer o acionista e para que

este queira ficar com a a¢fo no longo prazo, sem que isso represente prejudicar os negdcios.

2.2.4.2 Questoes de Familia

A familia nesse estagio costuma ser numerosa, podendo chegar a mais de 50 membros.
Ela tem uma histéria e grande acumulagéo de conhecimento. Muitas vezes a familia tem lagos
estreitos com sua origem; porém, na maioria delas, sua motivacdo ¢ baseada mais em
interesses ¢ necessidades proprias. Para uma familia ter senso proprio, ¢ necessaria uma

lideranga forte.

2.2.4.3 Questoes do Negocio

Companhias que atingiram o estigio de maturidade dos negoécios ja firmaram sua
reputagido de mercado, contrataram alguns administradores profissionais e estabeleceram um
sofisticado sistema administrativo. Essas companhias costumam ser dominantes em seus
nichos. No entanto, tamanho ¢ maturidade t€ém desvantagens potenciais, como a de perder de
vista dois principios fundamentais, entendidos a fundo em estigios anteriores da empresa:
foco estratégico e inovagfo. Segundo Getsick er al (1997), grandes empresas podem
considerar seu sucesso como certo e, em decorréncia disso, deixar de ouvir seus clientes ou
relegar potenciais concorrentes. Existe ainda o risco de pararem de inovar em modos que o
mercado aprecia e de passarem a experimentar novos produtos longe de suas core
compelences.

A fonte de liderangas pode ser interna ou externa a familia. Liderangas da familia, se
forem competentes, constroem a lealdade dos consumidores, funciondrios e acionistas. Nio
familiares sdo preferiveis a familiares incompetentes, mas terdo maior dificuldade em manter
todas as pecas unidas. A familia tem uma decisédo critica: exercer sua lideranca através da
propriedade, da administragdo ou de ambas.

O negdcio nesse momento precisa de uma grande quantidade de investimento, o que
pode gerar um frade-off entre crescimento e controle. Para conseguir o capital (equity)

necessario, a familia pode olhar para fora e procurar fontes externas, ou decidir manter o
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controle, limitando o investimento a sua gera¢do interna de capital. O que pode ser feito ¢ a
criagdo de uma holding controladora com a abertura das subsidiarias para investimento de

capital externo.

2.2.5 Visando ao Longo Prazo

Para Ward (2004), a empresa familiar tem a grande vantagem de estar focada no longo
prazo. A viséo do dono, segundo ele, ¢ que “I will not be the last generation, and my children
will not be the last generation, and their children will not be the last generation of owners of
this enterprise™. Isso permite um comprometimento com um horizonte de tempo infinito,
com o intuito de criar uma empresa capaz de se sustentar muito além da atual lideranca.

Em decorréncia, cria-se um planejamento que pode solucionar problemas de geragdes
futuras. Nesse sentido, néo se consideram decisdes com orientagdo para o curto prazo, tendo
com isso uma diregéio de longuissimo prazo. Assim, o investimento em identidade e reputagio
ndo pode ser calculado financeiramente, se considerado um tempo infinito.

Segundo o autor esse horizonte infinito traz uma nova maneira de pensar: “If it
increases the inherent survivability, longevity, continuity and strength of a business 15 years
from now, it’s a good thing to do™®.

Zellweger (2007) estuda o tempo de horizonte de um negécio familiar (que ¢ de longo
prazo) contra o risco que ele apresenta. O autor chega a proposi¢do de que uma empresa com
horizonte de tempo acima da média (uma empresa familiar) pode-se aplicar custos de capital
mais baixos que uma empresa semelhante com horizonte de tempo mais curto. Tais custos de
capital mais baixos sfo relacionados por Ward (informagéio Verba])9 como o ativo emocional
da empresa, ou seja, o fato de os familiares terem um valor emocional pelo negdcio,
considerando-se que ele passard através de suas geragbes, cria um tempo infinito para a
companhia que diminui seu custo de capital e, portanto, aumenta seu valor financeiro.

Esse aumento do valor financeiro pode ser verificado num estudo publicado pela
NewsWeek (12 de abril de 2004, p.42). Ele compara as empresas familiares com as nio
familiares nas trés principais Bolsas da Unifio Europeia, entre 1994 e 2003, constatando maior

crescimento das agdes das empresas familiares.

1. op. cit, p.110.

8. op. cit,p.tl1.

9. Conforme palestra Gestdo du Empresa Familiar no Século 21, proferida por John Ward, em Sio
Paulo, em 11/05/2011.
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Grifico 1 — Retorno das Empresas de Familiares
Fonte: NewsWeek

Para Ward (2010), a orientagdo temporal de uma empresa familiar esta voltada tanto
para o passado. com a valorizag#io dos seus principtos, da historia familiar e do legado. quanto
para o futuro, pensando nas futuras geragdes € na continuidade do negdcio. Empresas nio
familiares focam apenas o presente, ou seja, o curto prazo. Segundo ele, esse imediatismo
vem de diversas fontes externas. Pode vir do mercado de capitais, da teoria da administrago
(VPL), do comportamento organizacdo (incentivos) € do comportamento humano (efeito da
certeza).

Segundo Drucker (1986), os gestores corporativos estdo sendo levados a subordinar
tudo (até mesmo a posi¢do no mercado, tecnologia ¢ a capacidade de gerar riqueza) aos lucros
imediatos e aos precos das agbes de curto prazo. Segundo ele, um marxista poderia dizer que

o0 capitalismo corporativo se transformou em especulativo.

2.3 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Segundo Mintzberg (2003). a estrutura organizacional pode ser definida como a soma
total das maneiras pelas quais o trabalho € dividido em tarefas distintas e, depois, como a
coordenacfio € realizada. Para Mintzberg et al. (2006), essa estrutura esta intimamente ligada
a estratégia ¢ pode ser reprojetada para atender a uma eventual nova estratégia da
organizagfio. Para Mintzberg (2003), um niimero limitado de configuragdes explica a maioria

das tendéncias que leva as organizagdes eficazes a estruturarem-se por si mesmas.
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2.3.1 Partes Basicas da Organizacio

As organizagdes, conforme definidas por Mintzberg (2006), sdo divididas em seis

partes basicas:

ideclogia

Figura 5 — Partes Basicas de Uma Organizagio
Fonte: Mintzberg (2003)

¢ nucleo operacional: formada pelos trabalhadores diretamente relacionados com
a fabricagfio dos produtos e com a prestagfio dos servigos;

e 4pice estratégico: assegura que a organizacgfio cumpra sua missdo de modo
eficaz e também que atenda a&s necessidades dos que a controlam. Ela tem,
segundo Mintzberg (2003), um conjunto de trés obrigacdes: supervisdo direta,
administrag@o das condiges fronteirigas da organizagio e desenvolvimento da
estratégia da organizagfo;

e linha intermedidria: conecta o apice estratégico ao micleo operacional. Na
prética, conecta os diretores aos supervisores de primeira linha;

s tecnoestrutura: planeja e controla formalmente o trabalho dos outros. Segundo
Mintzberg (2003), em organiza¢tes plenamente desenvolvidas a tecnoestrutura
pode operar em todos os niveis da hierarquia. No nucleo operacional, pode
padronizar o trabalho, programando a producio, fazendo estudos de tempos ¢
métodos e criando sistemas de controle de qualidade. Nos niveis
intermediarios, padroniza o trabalho intelectual, treinando gerentes, por
exemplo. No 4pice estratégico, desenha sistemas de planejamento estratégico e

sistemas financeiros para controlar as metas da produgio;
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¢ equipe de apoio: unidade auxiliar, fora de seu fluxo de trabalho operacional;

¢ ideologia: relaciona-se 4 cultura da empresa.

2.3.2 Mecanismos de Coordenacio

Mintzberg (2006) caracteriza seus mecanismos de coordenagdo, que explicam as

maneiras pelas quais a organiza¢io coordena seu trabalho:

¢ ajuste miituo: a coordenacgdio do trabalho se dé pelo processo de comunicagio

informal;

Figura 6 — Coordenagio de Trabalho por Ajuste Mutuo
Fonte: Mintzberg (2003)

e supervisio direta: uma pessoa € responsavel pelo trabalho das outras,
instruindo e monitorando suas agdes. Nesse contexto, um cérebro coordena

varias maos.

Figura 7 — Coordenagfio de Trabalho por Supervisdo Direta
Fonte: Mintzberg (2003)

r

Os outros mecanismos de coordenagdo funcionam através da padronizaciio, que €
uma forma de predeterminagdo do que as pessoas fazem. Em outras palavras, a coordenagéo é

obtida na prancheta, antes do trabalho ser realizado. Existem quatro tipos de padronizagio:
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e processos de trabalho: neles se especifica o conteudo do trabalho diretamente,

o0s procedimentos a serem seguidos;

Figura 8 — Coordenagdo de Trabalho por Padronizagio de Processos de Trabalho
Fonte: Mintzberg (2003)

s resultados: o que € especificado sdo os resultados, € ndo os meios a serem

seguidos para atingi-lo;

Figura 9 — Coordenagfo de Trabalho por Padronizacio de Resultados
Fonte: Mintzberg (2003)

¢ habilidades: neste caso, o trabalhador é padronizado através de cursos ou

treinamentos;

Figura 10 — Coordenagio de Trabalho por Padronizacdo de Habilidades
Fonte: Mintzberg (2003)

¢ normas: compartilhamento de crengas da organizagio como forma de

coordenagio.
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Figura 11 — Coordenacfio de Trabalho por Padronizagéo de Crengas
Fonte: Mintzberg (2003)

2.3.3 Parametros de Design

Segundo Mintzberg ef al. (2006), a esséncia do design operacional é “a manipulagio
de uma série de pardmetros que determinam a divisdo do trabalho e a obtencdo de

coordenagio”'®. Existem intimeros parametros abordados pelo autor:

e especializagio no trabalho,

e formalizagdo de comportamento,

s {reinamento,

¢ doutrinago,

e agrupamento de unidades,

s tamanho da unidade,

e sistema de planejamento e controle,
* mecanismos de conexdo,

» descentralizagfo.

No dmbito deste TF, serdo abordados em detalhe apenas os pardmetros mais relevantes

para o presente estudo: (i) sistemas de planejamento e controle e (ii) descentralizagdo.

2.3.3.1 Sistema de Planejamento e Controle

Este sistema tem o objetivo, segundo Mintzberg (2003), de, a0 mesmo tempo,
especificar o output descjado e avaliar se este foi ou nfo alcangado. Os planos podem
especificar a quantidade, a qualidade, o custo e o timing dos outputs. Orgamentos, por

exemplo, sdo planos que especificam os custos em determinado periodo de tempo. Podemos

10. op. cit, p 188.
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diferenciar dois tipos de sistema de plangjamento e controle: (i) o primeiro, esta centrado no
planejamento das agbes e procura regular agdes especificas; (ii) o segundo refere-se ao
controle de desempenho e foca a regulagdo do desempenho global.

O controle de desempenho tem, segundo Mintzberg (2003), o principal propésito de
regular os resultados globais de determinada unidade. Com isso, sdo estabelecidos objetivos,
orgamentos, planos operactonais e varios outros tipos de padrdes gerais. O sistema de
planejamento estabelece os padrdes dos outputs para cada unidade e o sistema de controle
envolve os resultados globais em determinado periodo de tempo. Com esse sistema, o
controle de desempenho influencia indiretamente a tomada de decisdo, dado que estabelece
alvos gerais.

Ja o sistema de controle, segundo 0 mesmo autor, pode servir tanto para medir como
para motivar. Se fosse aplicado para medir, a administra¢fio tomaria medidas apenas em caso
de o desempenho estar se deteriorando. Se fosse utilizado para motivar, deveria ser criado um
sistema de metas. Um possivel sistema é o da administra¢fio por objetivos, que da voz ativa
aos gerentes no estabelecimento de tais objetivos. A medida apresenta alguns beneficios. O
fato de os gerentes serem responsaveis por determinadas metas os levaria a trabalhar mais
intensamente para atingi-las. Esse sistema de incentivos tem, entretanto, trés principais
problemas: (1) criagfo de metas ficeis ou distor¢do das informac8es de feedback; (ii) escolha
do periodo de planejamento; (1i1) eventos fora do controle do gerente.

Normalmente, segundo Mintzberg (2003), o planejamento de agdes é feito por
padronizagfio de processos ou supervisdio direta por serem mecanismos mais rigorosos de
tomada de decisfio. As vezes, entretanto, ndo se podem conter todas as interdependéncias e a
organizacdo padroniza os oufputs para planejamento das agOes. Porém, por impor uma
decisdo especifica, o planejamento se torna uma forma menos pura de padronizagdo dos

oulputs ¢ passa a ficar na fronteira com a padronizagdo de processos.

2.3.3.2 Descentralizac¢io

Mintzberg (2003) faz uma abordagem da centralizagio e da descentralizagio,
considerando que o poder sobre as decisfes tomadas na organizagdo deve estar centrado na

questdo divisio de trabatho vs. coordenagfio. “A centralizagdo € o meio mais seguro de

s3]

coordenar a tomada de decisdio na organizagio.”!! A principal razio para a descentralizacio ¢
g ¢ p p p

11. op. cit, p. 113.



41

que “nem todas as decisdes podem ser entendidas em um centro, em um cérebro.”'? O autor
mostra ainda que descentralizar, além de estimular a organizagfo a responder rapidamente s
condigbes locais, motiva as pessoas criativas que necessitem de espago para manobra.

A descentralizacéo vertical diz respeito A delegagfo de poder na tomada de decisdo em
relagio aos niveis inferiores do organograma da empresa. O foco do autor estd no poder
formal. Ele divide a descentralizagfio vertical em seletiva e paralela. A seletiva subdivide a
descentralizagdo em constela¢Ses. Dessa teoria depreende-se que as decisdes financeiras e de
produgio sdo mais centralizadas que as decisGes de P&D e marketing. Para 0 mesmo autor, a
administragdo da organizagdo descentralizada seletivamente tomaria a maioria de suas
decisdes por ajuste mutuo.

Ja, na descentralizagfio paralela na dimenséo vertical, conforme Mintzberg (2003), “o
poder para as diferentes decisGes funcionais estd focado em um tinico nivel hierarquico,
especificamente nas unidades agrupadas por mercado™. Tal descentralizagdo ocorre na
Empresa Divisionada (ver item 2.5.4). Tais estruturas precisam funcionar de forma quase
autbnoma. € o principal controle esta no oufput, através de sistema de controle de
desempenho.

Nesse topico, foi abordada a transferéncia de poder vertical, em que o poder que esta
na linha da organizagio ¢ delegado as autoridades abaixo do apice estratégico. Mintzberg
(2003) define também as descentralizagdes horizontais, como a transferéncia de poder fora da
linha, no campo do poder informal. Sdo definidos quatro estdgios de centralizagdo: (i) o poder
estd em um Unico individuo, i.e., em um gerente; (ii) o poder passa para alguns analistas da
tecnoestrutura, decorrente da padronizagfo; (iii) o poder ¢ exercido por especialistas, dado seu
conhecimento; (iv) o poder € assumido por qualquer pessoa filiada a organizagéo.

Cada uma das cinco'® configuragdes propostas por Mintzberg (2003) exige um tipo de

descentralizagfo vertical e horizontal mais comum:

e centraliza¢fio vertical e horizontal: o poder esta centrado nas m#os de um tinico
individuo;

¢ descentralizagdo horizontal limitada: ocorre numa organiza¢io maquina, na
qual parte do poder informal é cedida aos tecnocratas, pois o principal

mecanismo de coordenagfo é a padronizagio de normas;

12. op. cit, p. 113.

13. op. cit, p. 121.

14. Mintzberg (2003) define apenas cinco configuragdes, sendo excluidas dessa andlise as Organizacdes
Missiondrias e Politicas, abordadas por Mintzberg ef al.(2006).
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¢ descentralizacdo vertical limitada: ocorre numa organizag¢io dividida em
unidades, na qual os gerentes recebem parte do poder formal para tomar
decisdes que dizem respeito a suas divisdes;

» divisdo vertical e horizontal seletiva: nessa estrutura, as duas descentralizagdes
anteriores se fundem. Com 1sso, a coordenagfio interna passa a ser feita por
ajuste mutuo;

» descentralizacdo vertical e horizontal: aqui, o micleo operacional tem muito

poder, resultado de uma organizagfio de trabatho coordenada por padronizagéo
de habilidades.
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Figura 12 — Cinco Tipos de Desceniralizagio
Fonte: Mintzberg (2003)

2.3.4 Tipos de Estruturas Organizacionais

Para Mintzberg et al. (2006), os mecanismos de coordenagdo, os pardmetros de design
e os fatores situacionais parecem estar organizados em c/usrers naturais. Isso ocorre, pois cada
uma das partes da organizagdo exerce pressdo na estrutura. Com isso, uma dessas pressoes é
dominante em cada tipo de estrutura organizacional, 0 que faz com que 0s elementos acima
descritos (mecanismos de coordenagéio, os parametros de design ¢ os fatores situacionais) se

organizem em clusters. Os autores descrevem sete possiveis organizagdes:
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Figura 13 — Pressdes na Organizagéo
Fonte: Mintzberg et al. (2006)

o épice estratégico exerce pressdo para a centralizagdo, a fim de manter o
controle numa tomada de decisfio. Com o mecanismo de coordenagio ¢ a
supervisio direta. A esse tipo de organizagio chamam de organizagdo
empreendedora;

a tecnoestrutura exerce pressdo para a padronizagfo, numa estrutura com
descentralizagio limitada. Este tipo de organizagdo ¢ denominado organizagdo
mdquina;

o niicleo operacional exerce pressdo para minimizar a influéncia dos
administradores sobre ele, numa estrutura de descentralizagdo horizontal e
vertical. Essa organizacio recebe 0 nome de organizagdo profissional;

os gerentes da linha intermediéria procuram autonomia e centralizam o poder
em suas proprias unidades, ocorrendo uma descentralizagio vertical limitada.
Para isso, o mecanismo de coordenagdo fundamental € a padronizagdo de
outputs. A essa estrutura é qualificada como organizagdo diversificada;

a equipe de apoio consegue maior influéncia na organizacdo quando sua
colaboragiio é necessaria para a tomada de decisdes, em decorréncia de sua
experiéncia. Quando isso ocotre, para Mintzberg (2003), a organizagdo €
“estruturada em constelagdes de trabalho nas quais o poder ¢ descentralizado

seletivamente, e os membros da equipe sfo livres para coordenar inira e entre
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si por ajustamento mutuo™'’. A essa estrutura os autores chamam organizacdo
inovadora;

¢ quando a ideologia exerce pressdo no sentido de criar, para Mintzberg ef al.
(2006), “compartilhamento de valores e crengas entre todos os seus

membros™'®

, nomeiam a estrutura de organizagdo missiondria;
* quando ndo hd nenhuma forga dominante, a organizagdo ndo tem um
mecanismo de coordenagio dominante e pode ter dificuldades para gerir

conflitos internos, classificam como organizagéo politica.

O escopo deste Trabalho de Formatura se aterd aos tipos de organizacio a serem

utilizados na analise da Empresa. Em razdio disso, serdo detalhadas trés estruturas:

e organizacio empreendedora,
e organiza¢io maquina,

¢ organizacio diversificada.

2.3.4.1 Organizacio Empreendedora

lj—(]

Figura 14 - Organiza¢io Empreendedora
Fonte: Mintzberg et al. (2006)

Essa estrutura € a mais simples proposta por Mintzberg et al. (2006). A organizagio
tem, geralmente, poucos funcionérios, utiliza uma estrutura pequena e tem uma diferenciacdo
minima entre suas unidades. Seu comportamento é pouco formalizado e faz uso restrito de
planejamento ou de treinamento. O poder esti centrado nas mios do presidente, que conduz a
organizagdo com a forga de sua personalidade e com intervengdes diretas. Isso torna a tomada
de decisdo flexivel, permitindo uma resposta rapida a eventos. A estratégia ¢ responsabilidade

do presidente num processo altamente intuitivo.

15. op. cit., p. 175
16. op. cit,, p. 198



45

Considerando-se as condigdes, o ambiente tende a ser a0 mesmo tempo simples e
dinamico. Simples para que o lider tenha entendimento completo da operagio a fim de
controld-la por supervisdo direta; dindmico para que exija uma estrutura flexivel. O caso
classico € uma organizagdo em que o lider € o dono da empresa.

A estratégia dessa organizagfio ¢ baseada na visio do empreendedor, que, nos casos de
sucesso, tem, segundo Mintzberg (2006), lideranga visionaria e costuma dispor de: (i)
percepeéio profunda e experiéncia no setor da empresa, (ii) concepgiio dos fatos sob nova
perspectiva, fazendo com que os demais também pensem assim e (iii) integridade.

Mintzberg (2006) levanta algumas questdes em relagio & Organizacio

Empreendedora:

* a centralizagdo da organizagfo tem a principal vantagem de estabelecer uma
resposta estratégica, rapida, com conhecimento profundo das operagdes.
Porém, pode gerar problemas se o lider ndo for capaz de dosar seu foco entre
operacdo e estratégia;

* a organizagdo € mais arriscada, pois tem grande dependéncia do lider. Com
isso, um problema de satde dele, por exemplo, pode afetar os principais
mecanismos de coordenacdo da empresa;

¢ amissdo da organizagdo ¢ um ponto importante. O lider sabe para onde esta
indo, 0 que gera crescimento na organizagio e identificacio com os
funcionarios;

* o poder do lider pode gerar uma configuragio restritiva, em que os

fimcionarios tém muito pouca autonomia.

2.3.4.2 Organizacio Mdquina

Figura 15 — Organizagio Maquina
Fonte: Mintzberg (2003)
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A organizacfio maquinal, conforme Mintzberg (2003), ¢ uma empresa madura que atua
em ambientes simples ¢ estiveis. O trabalho operacional que nela ocorre € rotineiro, simples ¢
repetitivo, levado por uma padronizago de processos. Por decorréncia, é parte da organizacio
que possui maior forca é a tecnoestrutura. Isso faz com que a organizagdo tenha
“procedimentos muito formalizados no nicleo operacional, assim como proliferagdo de
normas, regulamentos e comunicagdo formalizada em toda a organizac@o™.

A regulacio do trabalho operacional faz com que a estrutura da administragdo seja
claborada: (i) possui linha intermedidria amplamente desenvolvida para lidar com distirbios
do nucleo operacional ndo previstos na padronizagdio, para ligar a expectativa da
tecnoestrutura ao niicleo operacional e para apoiar a hierarquia vertical da empresa; (ii) dispde
de tecnoestrutura altamente desenvolvida, dado que a padronizagdo de seus processos de
trabatho operacionais faz com que essa parte da organizagdo emerja como pega-chave da
estrutura. A tecnoestrutura tem grande poder informal na organizacfo, uma vez que suas
regras e regnlamentos permeiam toda a empresa; (i) pratica comunicagdo formal em todos os
niveis e a tomada de decisdo segue a cadeia de autoridade formal; (iv) mantém grande divis&o
do trabalho e diferenciagdo entre as unidades em todas as formas.

Com essas caracteristicas, Mintzberg (2003) conclui que esse tipo de organizagfio tem
obsessdo pelo controle. Em virtude dessa obsessdo, ela se empenha para eliminar qualquer
incerteza possivel, retirando as influéncias externas do nucleo operacional para que possa
funcionar sem interrupgdes. Em segundo lugar, sfo criados sistemas para controlar os
conflitos que surgem decorrentes de uma divisdo de trabalho e diferenciagdo exageradas.

O apice estratégico dessa estrutura tem grande preocupagio com o ajuste da maquina
burocrdtica — numa busca constante por meios mais eficientes de produzir certos outputs — e
com a manutencio da estrutura coesa, em face dos conflitos internos. Essa parte da
organizacio detém poder considerével ¢ de duas naturezas: formal, porque esta no topo da
hierarquia, e informal, porque dispde de amplo conhecimento da empresa. Como expresso
anteriormente, a tinica parte da organiza¢io que compartilha poder com o dpice estratégico € a
tecnoestrutura, em consequéncia da padronizacdo de trabalho existente na empresa.

As estratégias na companhia vém do topo da hierarquia (fopdown), pois scus
integrantes sdo os tinicos que possuem visdo global do sistema e poder para implementa-las.
Conforme se observa na figura a seguir, a formacfio das estratégias ¢, segundo Mintzberg,
uma caixa-preta que depende da composicdo do apice estratégico e da viséo de cada um dos

membros.
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Figura 16 — Papéis dos Planejadores
Fonte: Mintzberg et al. (2006)

Definidas as estratégias, faz-se um planejamento formal delas, para elaborar e
operacionalizar suas consequéncias. Prepara-se a programagio estratégica, que envolve uma
série de passos, e especialmente, a codificagdio de determinada estratégia, que consiste em
dividi-la em subestratégias, elaborar um plano de agdio especifico, transformando essas agOes
em orcamentos e objetivos de rotina. Desse modo, o planejamento esta mais ligado a
implementagfio propriamente dita do que a elaborac&o das estratégias.

O plano de estratégia tem, para Mintzberg (2006), dois principais papéis: (i) o de
comunicar a todos os departamentos a estratégia pretendida e suas consequéncias; (ii) o de
produzir mecanismos de controle para especificar o papel de cada departamento e comparar o
desempenho projetado com o real.

J4 os planejadores do apice estratégico devem realizar trés papéis fundamentais.
Primeiramente, precisam identificar os recursos para atingir determinado objetivo, analisando
os padrdes que vio se tornando estratégias, e descobrir as dos concorrentes. Num segundo
passo, ¢ necessario realizar a andlise de segmento e competitiva, conforme proposto por
Michael Porter (1980). Finalmente, os planejadores devem exercer o papel de catalisador,
encorajando um pensamento estratégico em toda a organizagdo.

Mintzberg (2006) levanta algumas questdes em relagdo a Organizagio Maquina:

e um problema complexo é a condigio de trabalho 4 qual ¢ submetido o niicleo
operacional. Na logica da administragdo cientifica de Taylor, o papel das
pessoas & definido como parte componente de um mecanismo. Tal logica cria
um fradeoff entre a eficiéncia desse método e a satisfagdo do individuo;

e problemas de coordenagdo no centro administrativo surgem em decorréncia de
problemas humanos que se formam no nicleo operacional. Como ndo podem

ser resolvidos por ajuste mutuo, sobem na hierarquia até encontrarem uma
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supervisdo comum. Se os centros administrativos nfio tiverem ferramentas
adequadas para solucionar os problemas, eles se tornam problemas de
adéptagﬁo no dpice estratégico;

* problemas de adaptagio no 4pice estratégico ocorrem pelo surgimento de
problemas n#o rotineiros, que geram sobrecarga do nicleo em momentos de
mudanga. Nessas circunsténcias, informagdes chegam com grande atraso e
geralmente sdo suavizadas. Com isso, o apice estratégico fica sobrecarregado
de decisdes, mas limitado a agir superficialmente;

o formulagbes da estratégia devem ser fortemente diferenciadas de sua
implementagdo. A formulagfio é feita pela alta administra¢do, e a execuciio é
das demais pessoas da organizacio. Em tempos de mudanga, essa estrutura esta
comprometida, dado o atraso e a superficialidade das informagdes que chegam

ao dpice estratégico.

2.3.4.3 Organizac¢do Diversificada

T
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Figura 17 — Organizagfo Diversificada
Fonte: Mintzberg et al. (2006)

A organizagdo diversificada, conforme Mintzberg er al. (2006), ndo é uma entidade
integrada. Funciona como um conjunto de entidades semiauténomas, unidas por um escritério
central. Tal estrutura ¢ necesséria, pois, em uma organizacfio de porte grande e madura, as
linhas de producfo sdio normalmente diversificadas e atuam em regides geograficas diversas,
0 que muitas vezes cria a necessidade de descentralizagdio horizontal.

Tal tipo de estrutura é dividido conforme os mercados em que atua ¢ ha pouca
dependéncia entre as divisdes — coordenadas pelo escritério central — e o apice estratégico.
Essa estrutura exige descentralizagio de variedade vertical, limitada e paralela (conforme item

2.4.3.2). Ao escritdrio central cabe: (i) desenvolver a estratégia coorporativa geral, (ii)
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distribuir mais os lucros para as divisdes com maior potencial de crescimento, (iii) plangjar ¢
operar o sistema de controle de desempenho, (iv) indicar o lider da divisdo ¢ (v) fornecer
servigos de apoio as divisdes.

A chave do funcionamento dessa estrutura ¢, segundo Mintzberg et al. (2006), a
padronizagio dos resultados. Através dela, cada unidade pode ser tratada como um sistema
independente e deve prestar mensura¢io quantitativa. Esse requisito faz com que a estrutura
que melhor se ajuste as divisSes seja 2 maquina, em virtude de sua integra¢io e de metas
operacionais.

Assim, o escritorio central dessa estrutura tem trés partes principais: um pequeno apice
estratégico, uma pequena tecnoestrutura e uma equipe de apoio maior para prestar Servigos
comuns a todas as divisdes. Cada divisfio tem uma configuragio maquina.

Tal tipo de organizagfo surge como resposta a uma organizagdo maquina que
diversificou seu leque de ofertas de produtos e servigos. Segundo Mintzberg ef al. (2006),
existem trés tipos principais de diversidade que podem demandar 2 estrutura em questao:
produtos e servigos, cliente € regido.

Mintzberg ef al. (2006) levantam algumas questdes em relagdo a Organizacdo

Diversificada:

e tal estrutura pode levar a diversificagdo e motivar as empresas a uma alocacio
eficiente de capital, reduzindo riscos e aumentando a responsividade
estratégica. Porém, um proximo passo ¢ a eliminagfio do escritorio central e a
divisdo em organizagdes independentes; .

e os dirigentes do escritdrio central podem ser levados a assumir a autonomia das
divisdes e, em consequéncia disso, convergir grande parte das decisdes para
essa instancia da empresa. Isso tira a razio de ser da Estrutura Divisionada;

e como o meio de avaliar performance sio os indicadores financeiros, podem
surgir problemas, pois “essas medidas de desempenho sempre se tormam
obsessBes literais da organizagio diversificada, eliminando metas ndo
mensuradas — qualidade do produto, orgulho pelo trabalho, clientes bem

atendidos™'®. Assim, metas econémicas tomam lugar das sociais;

17. Tal passo pode ser economicamente vantajoso, segundo Berger e Ofek (1995), pois, independente,
uma empresa vale, em média,14% mais que dentro de um conglomerado.
18. Op. cit., p. 367.
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* empresas grandes tendem a tornar-se maiores com essa estrutura, levando a
tona problemas resultantes da concentragfo de poder, como custos econdmicos

da ameaga ao mercado competitivo e custos sociais abordados no item anterior.

2.4 GESTAO DA INOVACAO

Tal subitem tem o objetivo de explorar alguns dos principais autores que tratam da
inovagdo e que servirio de fundamento na analise e na proposta de melhorias da empresa.
Para examinar como se d4 seu funcionamento nas companhias, foram selecionados os topicos
mais relevantes ao tema. Também foi feita uma relacdo com a financeirizagdo para se
entender por que métodos financeiros ndo funcionam para estimar projetos inovadores. Por
fim, optou-se por um projeto de inovacio com mecanismos de incentivo aos administradores

para motiva-los a endossar essa postura.

2.4.1 Processo de Inovagiio

Neste item sera apresentada a visdo de dois diferentes autores sobre o processo da
inovagfio. O primeiro divide o processo em trés principais elos, com o objetivo de identificar o
mais fraco. A contribuigio do segundo ¢ relacionar a estratégia e as pessoas da organizagfio

nuim modelo de inovagio.

2.4.1.1 Método dos Elos

Hansem e Birkinshaw (2007) apresentam um método que divide a inovagiio em trés
elos bésicos: geragdo, desenvolvimento e difusio de ideias. Dessa forma, analisam
especificamente cada elo, para diagnosticar o elo fraco com o objetivo de refor¢a-lo. Com
isso, criam um método de inovagio aplicavel a diferentes tipos de estrutura.

Os autores apresentam, primeiramente, a importincia de surgirem novas idéias no
processo, de olhar para fora da empresa em busca de ideias e de proteger as partes novas do
negécio das mais antigas. Eles se posicionam contra muitas consultorias que importam a
inovago pronta para dentro da empresa, o que pode ser intitil ou até mesmo prejudicial a elas.
Para desenvolver um processo de inovacio dentro da empresa, o autor propde um modelo de

trés fases, descritas a seguir.
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e Geracfio da ideia:

E o inicio do processo da inovagdo. A ideia pode ter origem: dentro de uma area, entre

areas ou até fora da companhia.
o Desenvolvimento da ideia:

Como desenvolver as ideias é um ponto fundamental, segundo os autores, €, para isso,
é necessario um sistema forte de selecdo e de financiamento. Nesse processo, podem ocorrer
dois principais problemas: a companhia conta com critérios muito restritos, com pensamento
convencional e com fundo financeiro limitado, o que elimina ideias mais inovadoras. Qutra
questiio refere-se 4 situagfio em que a empresa ndo peneira o suficiente, desenvolvendo um

grande niimero de projetos.
¢ Difusgio da ideia:

Para uma ideia ter sucesso, deve ser aceita tanto internamente — com suporte de toda a
organizaciio para difundir o novo conceito — como externamente, isto €, por parte dos
consumidores.

Ao realizar o processo de inovagdio baseado numa cadeia de valor, deve-se, segundo
Hansem e Birkinshaw (2007), ter cuidado para reconhecer o ponto fraco do processo e
investir nele e ndo nos pontos fortes.

Segundo os autores, geralmente as organizagdes falham em uma das trés fases do
processo: (i) geragho de ideias ruins — geralmente ocorre quando a empresa investe demais em
desenvolvimento e em difusdio de ideias mediocres; (ii) desenvolvimento de ideias ruins —
ocorre quando os administradores ndo selecionam ou ndo desenvolvem corretamente as
ideias; (iii) difusdo da inovagdo ruim — quando existe dificuldade em monetizar as boas ideias.

Se a empresa sofre de ma geragfo de ideias, os autores sugerem que ela construa redes
externas e internas. As redes externas podem ser de dois tipos: as de solugdo, cujo objetivo é
encontrar resposta especifica para um problema; as de descoberta, que visam a identificar
novas ideias dentro de uma tecnologia ou de um dominio de produto. As redes internas
buscam estabelecer um didlogo € uma troca de informagéo entre as pessoas de diversas &reas.

Se a empresa tem problemas de ma conversdo de ideias, isso pode ser fruto do excesso
de formalidade, o que, em geral, acompanha a aversdo a risco € um processo burocratico de
conversdo. Duas praticas de corregio podem ser adotadas: o financiamento por multicanais e
os refugios (safe havens). A primeira pretende dribar um limitador da inovagéo, o que ocorre

quando os superiores hierarquicos ndo gostam da ideia, fato que faz com que ela tenda a
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sumir. Esse financiamento abre novas opgdes fora do ponto de vista do chefe imediato,
criando pequenos venture capitals’” dentro da empresa. Os refugios sdo lugares seguros,
dentro da empresa, para desenvolver novos conceitos; por isso, operam com certa autonomia e
podem ser criticos ao sucesso na conversdo de boas ideias em produtos rentéveis.

Se a difusdo de ideias na empresa ¢ ineficiente, deve ser corrigida internamente pelo
convencimento dos demais membros da organizagdio e, externamente, pela divulgacdo dos
beneticios do novo produto.

Com essa abordagem, Hansem e Birkinshaw (2007) criaram um sistema de melhoria
continua da inovagéo, considerando que, se o executivo costurou a solugio para o problema
certo, um elo fraco na cadeia tornou-se forte. Mas, em contrapartida, outro elo passa a ser
considerado fraco e deve ser reforgado. Com isso, o administrador precisa monitorar
constantemente todos os elos para melhorar o sistema como um todo.

Para Groffin ¢ Mitchell (2010), o processo da inovagio é baseado no funil de ideias, de
Wheelwright e Clark, que ilustra a geracfio, a selecdo ¢ a implementagdo de um projeto.
Porém, Goffin e Mitchell (2010) afirmam a necessidade de realizar um link desse conceito
com a estratégia geral da empresa e com o suporte aos niveis de inovacio da organizacdo

atraves da gestio de pessoas.

Estratégia de Inovacdo

Pessoas e Organizacio

Figura 18 — Pentatlo da Inovagio
Fonte: Goffin e Mitchell (2010)

* [Estratégia da inovagfio: segundo os autores, para desenvolver e implementar
uma estratégia de inovagdio, ¢ necessdrio quc a administragio foque

determinado numero de questdes. E importante que o administrador comunique

19. Venture capital ¢ um tipo de capital financeiro de alto risco e de alto potencial de crescimento
investido (como eguify) em empresas que estio iniciando suas atividades.
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4 empresa o papel da inovagdo para que seja possivel combinar recursos e
estratégia.

e Ideias: matéria-prima necesséria para gerar inovagdo, exige do administrador a
criagio de um ambiente propicio para a criatividade individual € do grupo.

e Priorizacfio: é necessario que a empresa disponha de um processo de selecio
eficiente, para assegurar a escolha das melhores ideias e sua transformagio em
produtos, servicos ou processos. Isso requer uma ferramenta para calculo do
risco-retorno de cada um dos projetos.

s Implementacfo: esta fase foca o desenvolvimento rapido e eficiente de novos
produtos, servigos e processos ou a combinagdo deles. A comercializagao se
configura como o Gltimo passo desta etapa.

e Pessoas e organizacfo: existem inimeros issues em relagdo a este topico.
Desde o treinamento e a contratagdo de funcionarios até a formacgfio de uma

cultura de criagdo que os incentive constantemente a inovar.

2.4.2 Financeirizacio ¢ Inovacio

Segundo Christensen, Kaufman e Shih (2008), a 16gica financeira destr6i a capacidade
de a empresa fazer coisas novas. Os autores descrevem como as trés ferramentas financeiras
mais utilizadas podem induzir o administrador a julgar erroneamente a inovagéo do projeto.

A primeira delas é o uso do FCD para calcular o valor presente de uma iniciativa. Para
os autores, 0 problema no estd na logica matematica, mas sim em como ela ¢ aplicada.
Existem dois principais tipos de problema de aplicagdo do FCD: primeiramente, ao criarem o
modelo de uma empresa, os analistas assumem um caso-base em que o investimento nessa
inovagfio néio ocorre e os ganhos da empresa persistem indefinidamente. Para os autores, isso
nfio deveria ser representado como continuacio do status quo, mas com queda ndo linear na
performance. Assim, é dificil estimar o FCD tanto em casos de investimento quanto em casos
de ndo investimento. Um segundo tipo de problema esta relacionado a erros de estimativa.
Isso porque os fluxos de caixa futuro de investimentos — e principalmente de inovagdes — séo
dificeis de ser previstos. Por essa razfio, o analista normalmente avalia os cinco primeiros
anos e considera os demais como perpetuidade, o que faz sentido, dada a imprecisio da
estimativa ano a ano projetada para um futuro distante. A perpetuidade, segundo os autores,

normalmente representa cerca de 50% do valor total do projeto e amplifica 0s etros de
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estimativa dos anos precedentes. Os autores concluem essa etapa sugerindo que oS numeros
ndo sio a unica linguagem em que os investimentos futuros podem ser transformados.

A ségunda ferramenta diz respeito 4 ma aplicagfo do paradigma de decisdes
financeiras relacionado a custos fixos e afundados. Quando companhias procuram aumentar a
capacidade para um produto existente, por exemplo, faz sentido comparar o custo marginal de
alavancar a atual fébrica com o de construir uma nova. Mas, quando é necesséria uma nova
tecnologia, fazer essa comparacfio levar4, segundo os autores, a caminhos equivocados, pois
as empresas partem da premissa que tecnologias e ativos com base no passado serio bem-
sucedidos.

A terceira ferramenta € o uso do LPA como driver principal do preco das agdes ¢ da
criagdo de valor para o acionista. Sob pressdo externa, o administrador foca mais a
performance da agdo no curto prazo ¢ presta menos atengéio no que deveria para preservar a
sustentabilidade de longo prazo da companhia. Tal pressio vem de como a remuneragio
desses administradores é feita para alinhar seus interesses aos dos acionistas. Segundo os
autores, como o crescimento do LPA € uma dos principais drivers do preco da agéio no curto
prazo, o indicador costuma ser usado para correlacionar remuneragdo e performance
corporativa. Como investimento em inovacio necessariamente reduz tal métrica, ©
administrador tende a nfio fazé-lo. Segundo os mesmos autores, nas Gltimas duas décadas
houve crescimento grande do nimero de CEOs pagos com opgdes de agio e, ao mesmo
tempo. queda forte do tempo de seu mandato, presumindo-se que a teoria da agéncia esta
sendo mal aplicada e ndo cria incentivos para que os agentes (administradores) a foquem no
longo prazo.

Ap0s realizar a andlise da aplicagio dos indicadores financeiros para avaliar uma
inovag#o, os autores detalham dois métodos de inovacfio: o Stage-Gates e o Discovery-Driven
Planning.

No Stage-Gates, a companhia comega olhando uma grande possibilidade de idcias de
inovagdo, que vio sendo eliminadas apés passarem por cada estagio do processo. Este,
segundo 0s mesmos autores, costuma ter trés estagios: viabilidade, desenvolvimento e
lancamento. Entre um e outro, hA um portéio (gare) decisério, cyjo critério primordial ¢ a
associagio do tamanho da receita e do lucro projetados com o risco do projeto.

Os autores levantam dois principais pontos negativos desse processo: (i) os analistas
podem alterar algumas das premissas para atingir indicadores que aprovem o projeto e (ii)
nem sempre a estratégia assumida no caso de um produto inovador esta correta. Muitas vezes

as projegbes caem com o inicio do projeto e acaba sendo cancelado. Em virtude disso,
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Christensen, Kaufman e Shih (2008) consideram que esse tipo de critério ndo ¢ apropriado
para criar novos negocios.

No Discovery-Driven Planning, ha aumento na taxa de sucesso. A logica do método
consiste em inverter a sequéncia de alguns passos do Stage Gates, ou seja, ctia-se uma check
list das principais premissas que devem ser verdadeiras para que 0s indicadores financeiros
estejam como a empresa deseja. Quando o projeto passa por um novo gare, a lista de
premissas ¢ utilizada na base do plano do projeto. Em tal processo deve-se aprender,

modificando-se a estratégia do projeto até que todas as premissas sejam verdadeiras.

2.4.3 Selecio de um Projeto de Inovagiio

Para Goffin e Mitchell (2010), um portfolio de inovagdo deve assegurar que o
conjunto de projetos crie o maior valor ao longo do tempo. Segundo os autores, ao lidar com
um problema com alto grau de incerteza, uma organizagdo pode enfrentar trés principais
dificuldades: (i) avaliagdo do valor intrinseco de cada projeto, (ii) balanceamento dos diversos
projetos que compdem o portfolio, para atender as necessidades da organizag¢fio ¢ (iii) bom
entendimento das pessoas envolvidas, mantendo-as compromissadas com 0s objetivos
propostos.

Os pontos mais importantes da avaliagio devem indicar que o projeto representa um
bom valor & organizagio e faz uso eficiente dos recursos disponiveis. Em relagdo aos critérios
de balanceamento, os autores sugerem duas atitudes: que a empresa balanceie os projetos com
alto e os com baixo risco e que priorize aqueles mais ligados &s suas necessidades
estratégicas. Em relagio ao critério de gestdo, o processo de administragio deve ser o mais
aberto possivel ¢ caminhar aliado a coleta cuidadosa de informagges de cada projeto, para
evitar erros. Deve-se ainda motivar os funcionérios dos projetos cancelados, para que néo se¢
sintam desprestigiados.

Com relagio ao sistema de selegio dos projetos, os autores propdem alguns
instrumentos de avaliagdo, que permitem apreciar desde os sistemas mais simples até os mais
complexos, como opgdes reais. Para este trabalho, serdo detalhadas as formas utilizadas no
capitulo 6, ou seja, a arvore de decisdo e o método de pontuagdo propostos pela Dupont.

O primeiro instrumento ¢ a arvore de decisio. Tal método consiste em criar diversos
estagios de decisdo, divididos conforme a evolugdo do projeto. Em cada estagio, ha um custo
de uma etapa do investimento, C2, por exemplo, com uma probabilidade de sucesso de tal

etapa. Somente se tal etapa do investimento tiver sucesso, uma nova parte do investimento
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sera realizada, C3, por exemplo. Com isso, ha uma diluigdo do risco, pois existem
possibilidades de saida, que diminuem o valor esperado do investimento no projeto. Isso

aumenta a probabilidade de um projeto inovador ser aceito.
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Figura 19 — Modelo de Arvore de Deciséo
Fonte: Adaptado de Goffin e Miichell (2010)

Nesse modelo ilustrativo, o valor esperado do projeto seria:

pl* p2* p3*Receita _Cl_pI*C2_p]*p2*C3

ValorEsperado = n : ;
(1+iy (1+1) (1+ )

Equagiio 1 — Equacio Valor Esperado
Fonte: Adaptado de Goffin e Mitchell (2010)

Segundo os autores, tal andlise ¢ mais realista que uma simples analise do FCD de
cada projeto.

Em relagdo ao segundo método, os autores propdem uma avaliagfio nfo financeira,
principalmentc se esse tipo de informagdo ¢ indisponivel ou inconfiavel. o que geralmente
ocorre quando o projeto estd em processo inicial de desenvolvimento. Com isso. os

indicadores financeiros passam a ser um dos diversos fatores considerados.
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1.Alinhamento Adequado a Suporta a
= i c Neutro
estratcgico estratcgia estrategia
2 Valor _Valnagap Variagdo Variacdo
significativa moderada pequena
3. Vantagem competitiva Grande Moderada Pequena
4. Atratividade para o
Grande Moderada Pequena
mercado
5. Ajusta-se ao supply i Modificagdes néo Modificagdes
. Ajusta-se — X g
chain existente significativas significativas
13 6. Payback <4 anos 4 — 6 anos > 6 anos
| 7. VPL >$ 20 milhdes Sdmilhdesa | g4 milhoes,

$ 20 milhdes
Quadro 1 — Modelo de Escolha de Projetos Dupont
Fonte: Adaptado de Goffin e Mitchell (2010)

Para desenvolver essa analise nfo financeira, os autores propdem alguns pontos

importantes:

e evitar um nimero grande de fatores;
e evitar fatores que, com nomes diferentes, expressem 0 mesmo conceito;
» alocar pesos aos fatores;

e demandar fatos e numeros, sempre que possivel.

2.4.4 Compensacio dos Executivos ¢ Inovacéio

Holthausen, Larcker e Slon (1994) elaboraram um estudo em que examinam se a
compensagio de um CEO de uma divisdo esta relacionada com a inovacio divisional. Os
autores encontraram evidéncias de que a proporgdo total da remuneragdo ligada com a
remuneragio de longo prazo tem correlagdo positiva com as inovagdes futuras.

Eles analisaram o papel dos contratos de compensac#o na produgdo de inovagdes, com
um foco em particular em componentes de longo prazo, pois os beneficios de um projeto de
inovacdo ndo sdo imediatos. Examinaram também a relagdo entre o tipo de contrato ¢scolhido
para a divisdo ¢ o resultado da inovagdo para ela.

Para os autores. a firma deseja maximizar seu valor futuro € o faz escolhendo
contratos de compensagdo que incentivem o administrador a entrar em atividades de inovagéo.
O probiema € que o incentivo deve ser agora tempo (t) para uma inovagdo que tera custos em

tempo (t+1) ¢ terd os beneficios da inovagio apenas em tempo (t+2).
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Inovagdo, ,= f(contrato, +estrutura, + Jatoresfirma,)

Equagio 2 - Equagio Tnovagsio ¢ Compensagfio
Fonte: Adaptado de Holthausen, Larcker e Slon (1994)

Para os autores, a inovagfio € uma fungio dos contratos de compensacio, da estrutura
do mercado e dos fatores da empresa que se esta considerando.

Segundo eles, no modelo da agéncia a compensagio motiva o administrador a fazer
mais esforgo. Para uma firma envolvida em projetos de risco é dificil para o principal
monitorar as agdes do agente, pois seu acerto & visto apenas no tempo (t+2) e a remuneragio,
no tempo (t). Por isso, 0s autores levantam a hipétese de que, se for aumentada a proporgio de
remuneragdo de longo prazo no contrato, a inovacéo tende a aumentar. Para provar a hipdtese,
foi feita uma anélise estatistica, em que os autores observaram correlagio entre a remuneragéo

de longo prazo e as inovagdes futuras.

2.5 ESTRATEGIA CORPORATIVA

Neste item sera feita uma breve revisido sobre 0 conceito clissico de estratégia.

2.5.1 Conceito de Estratégia

Para Andrews (1980), estratégia corporativa é revelada por meio da forma como as
decisbes sdo tomadas numa empresa, dado que o modelo de decisdo deixa claros seus
propositos € metas e seus planos para atingi-los.

O modelo, na pratica, ¢ resultante de uma série de decises estratégicas, nas quais a
organizagfo se foca e compromete seus recursos para chegar ao resultado esperado. Segundo
o autor, alguns tipos de decisdo sdo imutaveis por longos perfodos de tempo, como o
comprometimento com a qualidade, enquanto outros aspectos — processos de produgdo, por
exemplo — podem mudar & medida que o mundo muda. Os determinantes da esséncia da
empresa normalmente permanecem com tempo e moldam as principais decisdes dela. Com
1830, a coeréncia, a unidade € a competéncia internas das decisdes vio posiciona-la frente ao
ambiente e criar uma identidade.

Para Andrews (1980), a estratégia ¢ importante para definir os termos por meio dos

quais geralmente se expressa:
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¢ linha de produtos oferecidos pela empresa;

¢ mercados e segmentos de mercado para os quais os produtos serfio criados;
e canais de distribuicgo;

¢ meios de financiamento;

¢ objetivo de lucro.

Para o autor, a estratégia coorporativa € um processo organizacional muitas vezes
inseparavel de algumas caracteristicas da empresa. No entanto, ela pode ser dividida em duas
etapas, a formulagfo e a implementagio.

Na formulagfo, deve-se primeiramente identificar as oportunidades e as ameagas no
ambiente da empresa, assim como avaliar suas forgas e suas fraquezas. O diagnéstico cotreto
das variaveis permitira 4 empresa refletir sobre seu status, possibilitando-lhe, assim, propor
solugdes para fortalecer suas fragilidades. Devem-se escolher as alternativas com base nas
oportunidades e nas forgas da empresa, num nivel aceitdvel de risco. Esses riscos crescem
proporcionalmente ao objetivo de lucro. Igualmente importantes sio as alternativas preferidas
do CEO da organizacfio, cujas decisdes podem ser influenciadas por valores, aspiragdes e
ideais.

Qutro aspecto abordado pelo autor refere-se ao fato de que a escolha deve ser uma
escolha ética. Se as decisdes forem ordenadas segundo o risco, 0 administrador pode preferir
um risco maior que o ideal para os acionistas da empresa, dependendo do tipo de remuneracéo
(ue possui.

Na implementacdo da estratégia, ¢ importante observar os processos do projeto,
pesando as vantagens das alternativas. Esses processos sdio uma forma de converter a
estratégia em subatividades, que, dado o objetivo, pode utilizar os recursos disponiveis para
atingi-lo. Existem trés fatores principais que influem nesta fase, segundo o modelo de Andrew
(1980): (i) estrutura e relagdes da organizagio, conforme visto no item 2.4, (ii) processos e
comportamentos da organizagfio, no que diz respeito ao controle, 2 mensuragdo € ao incentivo

do pessoal da empresa e (iii) lideranga, muitas vezes decisiva para a realizagfo da estratégia.
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3 METODOLOGIA

A revisdo bibliografica, exposta anteriormente, servird de base para a compreensio e
para o tratamento do problema. O presente topico tem o objetivo de apresentar as principais
metodologias aplicadas na realiza¢do deste Trabalho de Formatura, principalmente quanto as

formas de coleta de dados e a analise deles, 4 luz das teorias abordadas no capitulo anterior.

Revisdo Bibliografica

Anélise Situagdo
Identi'ﬂca.;s? o Proposta de
Coleta de Dados Principais g
Melhorias
Problemas

Antiga
Figura 20 — Esquema da Metodologia do Trabatho
Fonte: Elaborado pelo Autor

Andlise Situagdo

Atual

Esse trabatho surgiu da analise de uma reestruturagfio. Por isso. para inicia-lo, foi
preciso fazer uma reviso bibliografica extensa, com o objetivo de se compreender melhor as
principais ferramentas financeiras, organizacionais e estratégicas necessarias para a analise do
problema.

Apos isso, procedeu-se a coleta de dados, que consistiu de entrevistas, de pesquisa em
documentos historicos produzidos pela empresa — tanto os de conhecimento puablico, como
relatorios anuais, quanto os de carater privado, como relatorios internos para tomadas de
decisfio — de relatorios emitidos por bancos e da busca dos principais indicadores financeiros,
atuais ¢ historicos da empresa.

A partir desses dados, voltou-se & literatura para aprofundar alguns temas e,
posteriormente, submeté-los a anélise, com o respaldo dos principais teoricos. Essa analise foi
dividida em trés partes principais: Modelo Organizacional, Método de Tomada de Decisdo e
Estratégia.

Ao final desse estudo, chegou-se a alguns pontos positivos e negativos da

reestruturagdio. E a partir destes, identificou os principais problemas dessa nova visdo. Mas.
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para propor solugdes, o autor deste TF precisou voltar a literatura para identificar solugOes

possiveis para tais problemas.

3.1 COLETA DE DADOS

Em alguns processos, a coleta de dados esteve dividida, com o objetivo de obter
informacdes tanto sobre a Empresa Z como sobre a antiga Empresa X. Existem diversas
formas de se obter informages sobre o ambiente organizacional de uma empresa. Entre elas

destacam-se:
¢ Entrevistas estruturadas e semiestruturadas

As entrevistas estruturadas seguem um roteiro rigido e pré-estabelecido, o que
favorece a analise de dados, mas limita a abrangéncia e a riqueza da entrevista. Ja as
semiestruturadas possuem roteiro mais maledvel e permitem a formulagdo de perguntas livres,

o que enriquece sobremaneira a coleta, mas dificulta o tratamento do material.

e Coleta de dados extraidos de documentos elaborados pela empresa € por

bancos de investimento

A coleta de dados por meio desse procedimento ¢ feita através de analise critica de
planos de investimento, minutas de reunides, apresentagdes ao conselho, apresentagbes a
diretoria, relatérios anuais e apresentagdes de resultados para os acionistas, além de outras
fontes elaboradas pela empresa, como normas € regulamentos. Além disso, foram analisados
documentos estratégicos de autoria de consultorias especializadas ¢ relatérios da empresa

produzidos por bancos de investimento.
e Observagdo direta e indireta

A observacio direta consiste em obter dados através de gravagdes, videos, fotos,
anotagdes e outros métodos que capturem a realidade presenciada no ambiente de estudo. Jaa

indireta é feita recorrendo-se a analise de diarios e de outros documentos.

Cada um dos procedimentos possui métodos apropriados de planejamenio para a
obtengdo de informagdes e tratamento de dados, de forma que estes sejam o mais fidedignos e
representativos possivel. O planejamento, assim como a formulagdo final dos processos € ©

tratamento das informagdes para cada um dos procedimentos, sdo descritos a seguir.
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3.1.1 Entrevistas

A maior fonte de informagdes sobre a estrutura organizacional, de tomada de decisdes
¢ sobre as estratégias da Empresa 7 e as da antiga Empresa X provieram de entrevistas.
Assim, era imprescindivel o bom planejamento da atividade, atentando para os possiveis
desvios de elaboragdo e de conduta. Do mesmo modo, a formulagio do roteiro e a propria
realizagdo da entrevista deveriam observar os padrdes recomendados.

Foi aplicado o método de entrevistas semiestruturadas, que dispde de maior
flexibilidade e que permitiu a inclusio de novas perguntas segundo o desenrolar da entrevista.
Além disso, a capacidade deste método ser facilmente adaptado permitiu ajusta-lo a condi¢bes
distintas, ja que os entrevistados sdo executivos de areas diversas.

Ao elaborar o roteiro evitou-se o uso de leading questions, perguntas que induzem o
entrevistado a um tipo de resposta. Antes de realizar as entrevistas, foram listados os
principais aspectos sobre cada tépico a ser abordado, a fim de possibilitar a aplicagio das
questdes a diversas pessoas da organizagdo. Assim, as questbes foram divididas entre
Empresa X e Empresa Z e subdivididas em trés categorias: organizagfo, estratégia e método
de tomada de deciséo. ’

Ao entrevistar os executivos e ex-executivos da empresa, foi-lhes informado o
propdsito do Trabalho de Formatura e a confidencialidade de suas identidades e da identidade
da empresa.

Foram realizadas em torno de 50 entrevistas com membros da presidéncia, executivos
do conselho, da diretoria e da geréncia. Delas participaram trés conselheiros, o atual
presidente da empresa, o ex-presidente, dois ex-vice-presidentes, sete atuais diretores, dois ex-
diretores, quatro atuais gerentes e uma ex-secretéria.

Devido ao nimero de entrevistados e a estrutura da entrevista, analises estatisticas, por
serem de baixa significancia, foram descartadas. Dessa forma, foi importante ter cuidado com
a selecdo dos entrevistados e, durante a andlise das respostas, sempre considerar de qual
empresa vieram (Empresa X, Banco controlado pelo Bloco A, Empresa Y ou Externo). Com
isso, reduziu-se a probabilidade de haver uma visdo unilateral e tendenciosa do problema.
Além do mais, considerou-se a importancia de escolher entrevistados de diversas posicdes
hierarquicas, visando também a reduzir as distorgdes ¢ a parcialidade dos resultados, de forma
a se obter as informagdes mais significantes para o diagnéstico organizacional, estratégico e

de tomada de decis@io da Empresa.
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3.1.2 Documentos

A coleta de dados realizada por documentos foi dividida principalmente em duas
frentes. Primeiramente, para se ter uma visio ampla de como o mercado se posiciona em
relagdo a empresa, foram analisados aproximadamente 40 relatérios de research de diversos
bancos de investimento, seguindo o seguinte método: entre 2000 e 2005, foi analisado, por
ano, um relatério por banco, priorizando-se os de iniciagio, com o proposito de se obter, no
curto prazo, tanto uma visio dos resultados da empresa quanto dos seus aspectos positivos €
negativos tomando-se como base a ética do mercado. De 2006 a 2011, os relatorios foram
examinados trimestralmente, a fim de permitirem observagiio mais clara quanto as variagdes
de curto prazo da agdio, quanto as mudancas de percepgéio do mercado e em relacdo a opinifio
deste sobre os principais investimentos que a empresa realizou no periodo.

Numa segunda frente, foram analisados diversos documentos elaborados pela empresa
e por consultorias estratégicas, como forma de examinar as diversas decisbes de investimentos
e as estratégias presentes nesta tomada de deciso. Para isso foram levantados, através de
entrevistas semiestruturadas, através da analise dos relatorios — de research e de divulgacdo de
resultados —, os principais investimentos realizados pela empresa no passado ¢ no presente.
Para estes investimentos foram solicitados os materiais utilizados na analise ¢ na tomada de
decisdo, com o objetivo de se compreender a logica por trds do processo de tomada de

decisio.

3.1.3 Observacio

Sera empregado também o método observagdes diretas, para se coletarem dados sobre
a Empresa Z. Avaliou-se que, por meio dele, poderiam ser identificados padres de
comportamento capazes de auxiliar na andlise organizacional e de tomada de decisdo da
empresa. Tal observagdo, entretanto, tem a limitagdo de ser pessoal e talvez um pouco
enviesada, dado que as pessoas se comportavam diferentemente na presenga do entrevistador.
Além disso, como este estudo apoia-se em uma comparagio historica, tal método tem o
impedimento de poder observar uma empresa que ndo existe mais. Assim, foi lhe dada

relevancia pequena.
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3.2 ANALISE DA REESTRUTURACAO

Em tal segdo, a partir dos dados coletados e do desenvolvimento tedrico, sera realizada

uma analise da Empresa Z e da Empresa X, sob trés principais aspectos:

* andlise organizacional: considera o desenvolvimento tedrico (item 23) -
baseado principalmente em Minzberg ; o (6pico Empresa Familiar (item 22)e
alguns conceitos do item 2.1 (Financeirizagdo), para analisar a l6gica
financeira de alguns mecanismos;

o anilise de tomada de decisSes: baseia-se no item 2.3 (Empresa Familiar), no
iten 2.1 (Financeirizagéo) € em alguns pontos da teoria de Mintzberg, a fim de
ponderar as principais tomadas de decisdo realizadas pela Empresa X e pela
Empresa 7;

» andlise estratégica: aplica-se & andlise feita nos itens 2.5 (Estratégia das
Corporagtes), 2.1 (Financeirizagfio) — para investigar as principais estratégias
tomadas pela Empresa X ¢ pela Empresa Z — e no 2.2 (Empresas Familiares) —

para analisar a estratégia sob a dtica dos controladores.

3.3 IDENTIFICACAO DOS PRINCIPAIS PROBLEMAS

A partir da anélise da reestruturacio, serfio identificados os principais pontos negativos
¢ positivos de tais mudangas, tendo a literatura como fundamento. Com base nos pontos
negativos e com o amparo da literatura de empresas familiares, o autor criou uma matriz, para
qualificar os pontos encontrados, de forma a priorizar aqueles que fossem mais relevantes

para os acionistas controladores.

3.4 PROPOSTA DE MELHORIAS

Identificados os problemas, para refletir sobre a melhor forma de resolvé-los, o autor
recorreu novamente a literatura, principalmente ao tema da gestio da inovagdo, em que
identificou objetivos que poderiam preencher o gap encontrado na andlise dos pontos
negativos. Com tais ferramentas, pdde propor possiveis solugdes para a companhia, que
estivessem, ao mesmo tempo, de acordo com a logica da empresa familiar € com o novo tipo

de gestdo que havia na empresa.
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4 A EMPRESA

Este capitulo descreve um breve histérico da empresa a ser analisada, suas operagdes e
seus principais indicadores financeiros histéricos. Também sera feita uma analise da visdo

historica do mercado financeiro sobre a empresa.

4.1 BREVE HISTORICO

A Empresa Z ¢ brasileira, aberta, tem como atividades principais a produgdo de
painéis de madeira (Divisdo Painéis de Madeira) e a de lougas e metais sanitarios (Divisdo
LMS). Comercializa produtos voltados para os segmentos de acabamento da construgio civil
(LMS e a linha de pisos laminados) e para os fabricantes de madveis (MDF, MDP e chapas de
fibra).

A companhia conta atualmente com 13 unidades industriais no Brasil ¢ uma na
Argentina, mantendo filiais nas principais cidades brasileiras e subsidiarias comerciais nos
Estados Unidos ¢ na Europa.

A companhia é resultado da associagio entre a Empresa X eﬂ a Empresa Y. Sdo
controladores da Empresa Z o Grupo A (antigo controlador da Empresa X) € o B (antigo
controlador da Empresa Y), com participa¢des respectivas de 39,9% e 17.8% no capital social
da companhia.

A Empresa X original foi fundada nos anos 1950, a partir de uma operagéo pioneira no
Brasil de fabricago de painéis de chapas de fibra. Em 1972, a Divisdo LMS foi incorporada a
Empresa X, que passou a atuar nos segmentos de metais e de lougas sanitdrias. Na metade da
década de 1980, a organizacdo ingressou na produgdo de madeira aglomerada (MDP), através
da aquisi¢éio de unidades industriais no Estado de Séo Paulo. Em 1988, a Empresa X adquiriu
unidades industriais de madeira e reservas florestais localizadas também no Estado de So
Paulo. Nessa mesma unidade, em 1997, foi inaugurada a primeira fabrica de MDF do Brasil e,
um ano depois, iniciou-se a primeira linha de produgdo de piso laminado de alta resisténcia
fabricado no pais. Em 2003, comegou 2 industrializar MDF a partir de eucalipto e, em 2009,
foi inaugurada sua maior linha de fabricagdo de painéis MDF.

A Empresa Y iniciou suas atividades na década de 1970, no Rio Grande do Sul, € era
uma pequena fibrica de MDP, sem érea florestal. Em 1992, foi adquirida pelo Bloco B. Nessa

década, expandiu-se comprando areas florestais ¢ construindo uma linha continua. Na década
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seguinte, adquiriv uma fabrica de MDP no estado de Minas Gerais e, em 2008, iniciou a

operagdo de sua primeira linha de MDF na sua planta do Rio Grande do Sul.

4.2 EMPRESA Z

A Empresa Z, por sua vez, resultado da fusdo das empresas X e Y, concentra suas
vendas no mercado doméstico (mais de 95%) e esta entre os dez maiores players mundiais nas
duas divisdes principais em que atua. Sua receita em 2010 dividia-se em 66% para a Divisdo
Paineis de Madeira e 34% para a Divisdo LMS

0.5%

B MDF

N MDP
Metais

¥ Lougas

W Chapa Fibra

Componentes

Grafico 2 — Quebra da Receita Liquida da Empresa Z
Fonte: Companhia Z (2010)

4.2.1 Area Madeira

A Area Madeira engloba hoje duas grandes divisdes com objetivos e administragio

diferentes:

* Divisdo Painéis de Madeira: responsavel tanto pelas chapas de madeira MDF
MDP ¢ de fibra quanto por produtos mais acabados, como pisos — desde o
recebimento da matéria-prima até a expedicdo das mercadorias:

e Divisdo Florestal: responsavel pelo cultivo das arvores, desde o
desenvolvimento das mudas até o corte e a distribuigdo da madeira.

Anteriormente apenas um fornecedor vertical da madeira, hoje ajusta seu foco
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para ser uma divisdo 2 parte, isto €, vender madeira para o mercado ¢ também

para a Divisfo de Chapas.

A divisio de chapas de madeira tem capacidade nominal de produg&o de 3.9 milhdes
de metros cubicos de painéis de madeira, sendo 1,8 de MDF, 1,9 de MDP e 0,2 de chapa de
fibra, em sete linhas continuas de produgdo distribuidas por cinco plantas em atividade em
quatro Estados brasileiros: Pernambuco, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo Paulo.

Os processos principais da divisdo seguem o seguinte esquema:

Canais de

Suprimentos Fabricacdo Venda

Figura 21 — /low da Divisdo Painéis de Madeira
Fonte: Companhia Z (2010)

Se for analisada a distribuigiio dos custos da fabricagdo dos painéis de madeira,
percebe-se que mais de 30% do custo de produgdo vem da matéria-prima madeira € tem baixa
disponibilidade no mercado — cerca de 12%, segundo dados da ABRAF. Por isso, €
fundamental que a indistria esteja perto de seus fornecedores de madeira e que tenha
garantias de fornecimento. A Empresa Z ¢ autossuficiente no fornecimento de matéria-prima.

Com o recebimento da madeira, a empresa Z fabrica trés tipos diferentes de produto:

e chapas de fibra: um dos produtos mais antigos da empresa, constituem-se de
chapas duras, produzidas por meio de um processo umido a partir da madeira
de eucalipto. Em tal processo, a chapa ¢ prensada e desumidificada. E utilizada
principalmente na indistria moveleira e de embalagens;

e MDP ou aglomerado: produzido a partir de particulas de madeira prensadas
num processo seco, ¢ mais resistente que a chapa de fibra e sua principal
aplicagdo é na industria moveleira. A Empresa Z vende tal produto com ou sem
revestimento;

e MDF: industrializado com base em fibras de madeira prensadas em um
processo seco, ¢ muito utilizado por propiciar bom acabamento superficial e
por ser facilmente usinavel. E vendido em chapas de madeira, utilizadas pela

industria moveleira ou, na forma de piso, revendido para a construgio civil.
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No quesito fabrica¢do, a Empresa Z detém lideranga absoluta do mercado, por sua
capacidade produtiva expedivel em relagfio aos concorrentes, conforme observado no grafico

abaixo:
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Grafico 3 — Capacidade Produtiva Expedivel de Madeira (‘000 m /ano)
Fonte: Companhia Z (2010)

Os principais concorrentes sdo:

* Arauco: chilena, dispde de grande estratégia de crescimento no Brasil e tem
postura comercial focada em commodities, ou s¢ja, em pregos baixos:

s Fibraplac: empresa familiar, centra-se em commodities. Seu ponto fraco € o
grande endividamento;

* Berneck: também familiar, desfruta de boa reputagdo e de boa gestdo. Tem
foco em commodities:;

* Masisa: chilena. produtora de MDF. com alto endividamento. mas com
produto de qualidade e a pre¢o competitivo. Caracteriza-se por uma imagem de

empresa inovadora e sustentavel.

Em relagdio aos canais de distribuicio, o mais importante para a venda sdo as
industrias moveleiras, a revenda. Por isso, € importante manter boa relagdo com elas e atender
0 que, segundo pesquisa de mercado da Empresa Z. constitui-se no valor mais conceituado

por eles: a confiabilidade na entrega.
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Gréfico 4 — Canais de Distribui¢do - Divisdo Painéis de Madeira
Fonte: Companhia Z {2010}
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A Divisdio Florestal conta com cerca de 225 mil hectares de terras com florestas

plantadas, predominantemente eucaliptos, cultivadas nos Estados de Minas Gerais, Rio

Grande do Sul e Sdo Paulo. Todas as fabricas estdo a uma distdncia inferior a 200 km do

fornecimento de madeira. As pertencentes a Empresa X situam-se a cerca de 50 km das
florestas; as provindas da Empresa Y, a 120 km. Tal divisfo ainda ndio conta com uma receita
expressiva e, por isso, os resultados financeiros divulgados ao mercado s8o os consolidados

da Arca Madeira.

4.2.1.1 Indicadores Financeiros da Area Madeira

Como dados financeiros historicos, serfio analisados a receita, a margem bruta, o

EBITDA ¢ amargem EBITDA.
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Grafico 5 — Receita Liquida (RS milhdes) e Margem Bruta da Area Madeira
Fonte: Companhia Z (2010)
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Primeiramente, percebe-se que a receita teve um CAGR? de 11% — em decorréncia de
expansdes orgénicas — entre 2004 ¢ 2008, e sua a margem bruta elevou-se significativamente.
Apos fusdo com a Empresa Y, a receita ampliou consideravelmente, em decorréncia da soma

das partes, mas a margem baixou. 0 que mostra o aumento do custo.
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Grifico 6 — EBITDA (R$ Milhdes) e Margem EBITDA da Area Madeira
Fonte: Companhia Z (2010)

Ja o EBITDA cresceu expressivamente entre 2004 ¢ 2007. com um CAGR de 17%.
Em 2008 houve queda devido a crise financeira dos EUA. Com a fusdo, o EBITDA aumentou
de forma relevante. A margem EBITDA cresceu até 2007 e, a partir de 2008, tornou a crescer.
Este ano tal indice vem caindo para niveis abaixo de 30% e, no segundo trimestre de 2011, a

companhia apresentou resultado com margem menor, 28%.

4.2.2 Divisdo Loucas e Metais Sanitirios (LMS)

A Divisdo LMS ¢ responsavel por toda a operagdo que envolve a fabricagdo.
expedigdo, comercializagdo e marketing das lougas e metais sanitarios. Tinha, no final de
2010, capacidade industrial de aproximadamente 23 milhdes de pegas anuais.

Os principais focos da divisdo de LMS diferem dos da Divisdo LMS:

20. CAGR (Compound Annual (Giroveth Raie) € 0 crescitento anualizado de um investimento em um
determinado periodo de tempo.
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Relacionamento
Canais de Venda com o
Consumidor

Desenvolvimento

de Produtos

Figura 22 — Destaques nos Flows da Diviséo LMS
]Fonte: Companhia Z (2010)

O desenvolvimento de produtos na LMS ¢ muito importante e ¢ diferenciado entre o0s
produtos competitivos € luxo.

Os competitivos devem ter custo baixo, porém qualidade também como diferencial,
para fazer valer o nome da marca. Os produtos de luxo sdo produzidos com foco em design e
em qualidade, tragos distintivos necessarios para manter seu preco de venda. Com 1sso, 0
desenvolvimento de produtos deve ter dois focos bastante distintos.

Quanto aos canais de venda, os principais sdo o varejo, as construtoras € 0s home

centers.

M Revenda

W Construtora
Home Center

H Atacadista

Qutros

Grafico 7 — Canais de Venda - Divisdo LMS
Fonte: Companhia Z (2010)

Em relacdo ao consumidor, é importante exercer influéncia principalmente sobre 0s
formadores de opinifo. Por isso, a empresa promove eventos e confere prémios na darea de
arquitetura e baliza seu desenvolvimento de produtos da linha luxo para também auferir

prémios € aumentar o reconhecimento da marca.
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4.2.2.1 Indicadores Financeiros da Divisio LMS

No que diz respeito aos resultados financeiros historicos dessa divisdo, serdo

analisados os mesmos indicadores estudados em relagdio a Divisdo LMS.
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Grafico 8 — Receita Liquida e Margem Bruta da Divisido LMS
Fonte: Companhia Z (2010)

A receita liquida da divisdo apresentou CAGR de 15% nos ualtimos seis anos,
provenientes tanto de crescimento organico quanto de aquisi¢do de alguns players. Pode-se
perceber que, ao longo desse periodo. a margem bruta caiu. resultado da elevacdo do custo

dos produtos vendidos.
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Grifico 9 — EBITDA e Margem EBITDA da Divisio LMS
Fonte: Companhia Z (2010)

Analisando o EBITDA ¢ a margem, houve CAGR de 28% nos ultimos scis anos,

aliado ao crescimento da Mg EBITDA de 17% para 32%. Notam-se algumas quedas na
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margem EBITDA, em consequéncia de aquisi¢des na Divisfo LMS, além da queda referente a

crise econdmico-financeira de 2008.

4.3 VISAO DA EMPRESA PELO MERCADO FINANCEIRO

Sera feito neste item um historico da visdo do mercado financeiro sobre a empresa,
com base na perspectiva do mercado aciondrio € na dos principais bancos de investimento,

tanto da Empresa X como da Empresa Y.

4.3.1 Empresa X
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Grifico 10 — Historico do Prego de Fechamento das A¢des da Empresa X
Fonte: Fconomatica

Avaliou-se a Empresa X do ponto de vista de seu desempenho no mercado acionario ¢
pela otica dos principais bancos de investimento que acompanhavam a ac¢fo. Primeiramente,
utilizou-se relatorio de 2001 do Banco Santander em que a institui¢cio qualifica a a¢do como

de forte compra, por apresentar grande crescimento historico de lucros. Ao mesmo tempo.

21. Tal série historica tem os pregos fixados em reais e ajustados pelas bonificagdes, dividendos e
subscrigdes de agdo.
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eniretanto, oferece desconto relevante de 62% em relagio ao multiplo EV/EBITDA? de uma
de suas principais concorrentes, a chilena Masisa. As razdes para tal indice em comparagdo
com o concorrente situam-se tanto no macrocenario — como a crise econdmica na Argentina,
nois a empresa brasileira tinha exposi¢io nesse pais — quanto em relacdo ao fato de a ag#o ter
pouquissima liquidez. Um ponto positivo interessante apresentado por esse relatério ¢ o
pioneirismo da Empresa X em diversos produtos como a chapa de fibras, o MDF e os pisos
laminados.

Em 2002, o mesmo banco reportou que rebaixou a recomendagio, em decorréncia da
diminuig¢iio do volume previsto para a venda de madeira ¢ de metais sanitérios. Entretanto, um
aspecto favordvel nesse ano, segundo a analise, foi a desativa¢io de uma fibrica que estava
causando préjuizo e, paralelamente, a expansio de outra, com a finalidade de manter a
capacidade constante ¢ de baixar custos.

Em 2004, o Santander aumenta a estimativa de valor, em virtude de uma politica de
elevagdo de pregos imposta pela Divisdo Madeira. Na época, segundo o relatério de outro
banco, a madeira estava performando melhor que a LMS, e a companhia foi bem-sucedida em
fomentar a aceitagdo do MDF em novos segmentos.

Em 2005, o CSFB inicia cobertura da agfo, explorando alguns pontos positivos
importantes da empresa no momento: (i) acionistas controladores com solida reputacdo no
mercado, (1i) tag along de 80% para as a¢des preferenciais; (i1i) tecnologia no estado da arte,
com grande automag#o presente nas divisées Madeira e LMS; (iv) cenario de forte ambiente
operacional pela frente, com um CAGR projetado de 34% no EBITDA, correlacionado a
recuperagdo da construgdo civil. Um ponto negativo € levantado em relagfio as lougas
sanitarias, dado que o lider, Rocca, esta promovendo uma guerra de pregos. Para o Santander,
a Empresa X teve 6timo resultado em 2004, com ampliagio da capacidade, aumento de pregos
bem-sucedido, aliados ao controle de custos e & melhora expressiva na governanga. A alta
taxa de juros, entretanto, associada a dependéncia do setor de construgio civil do segmento de
LMS, impediu crescimentos mais expressivos.

No final de 2005, o CSFB estava muito otimista em relagfio a empresa e a qualifica
como um player que estd inictando um ciclo virtuoso: tem pouca necessidade de CAPEX? no
médio prazo, agregada a baixa da taxa de juros. Segundo o banco, a empresa estd

desvalorizada 47% em comparagdo ao multiplo EV/EBITDA da Masisa.

22. EV/EBITDA ¢ um multiplo utilizado no mercado financeiro para medir o valor da companhia (EV)
em relagdo ao EBITDA dela. No caso, se ha desconto de 62%, significa que, para o mesmo EBITDA, a Empresa
X vale 62% & menos.

23. Capital Expenditure séo investimento em bens de capital.
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Em 2006, para o CSFB, a companhia apresentou bom resultado na Madeira e na LMS,
associado a um crescimento continuo da margem EBITDA. Segundo o Santander, a
companhia deveria se beneficiar do cendrio positivo nos setores de méveis e de construgéo
civil, mas ela o considera ja precificado.

Em 2007, o CSFB relatou um panorama otimista, em consequéncia do momento
favoravel ao MDF — com elevacdo de margem EBITDA no 1T para 34% —, e do boom
imobiliario; como resultado, o prego de venda da madeira péde crescer mais. Além disso, a
demanda de lougas e metais sanitirios da linha luxo deve crescer no pais, o que justificaria a
ampliagdio de capacidade anunciada nesse ano. Outro ponto importante foi 0 antincio do plano
de expansdo da Divisio Madeira, que amplia a capacidade do MDF em 0,7 milhdo de metros
cibicos.

Porém, no terceiro trimestre desse mesmo ano, a divulgagdo dos resultados desse
periodo frustrou as expectativas do mercado. Com isso, a agfo deslocou-se do seu pico
histérico e entrou em queda.

O inicio de 2008 foi marcado por forte euforia na Bolsa de Valores, pois os bancos
projetavam indice atingindo 86 mil pontos no final do ano. Porém, com a crise americana do
subprime, as agdes da Empresa X cairam muito, visto que o mercado elaborou um novo
cendario: neste, os volumes e o preco ficariam estaveis nos anos subsequentes, anulando o
crescimento anteriormente previsto devido A incerteza que a crise trouxe aos analistas e em
virtude da dependéncia da Empresa X em relagio ao setor de construgéo civil. Isso fez com

que a estimativa do valor da empresa despencasse.
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4.3.2 EmpresaZ
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Grifico 11 - Historico do Prego de Fechamento das Agdes da Empresa X
Fonte: Fconomatica

Logo apds a fusho, todos os bancos tiveram impressio favoravel da nova empresa,
fazendo com que sua agfio subisse de RS 8 para R$ 14 em menos de seis meses. A visdo dos
principais analistas era que o valor justo da agdo se fixava em R$ 21, amparado, segundo eles,
pelo crescimento expressivo do setor de painéis de madeira no Brasil — projegdes do
Santander estimavam CAGR de 19% —, e pelos ganhos de sinergia. Alguns bancos, como o
Citi, demonstravam visdo menos otimista, avaliando em R$ 16 o prego-alvo, dada a pressio
de queda do valor dos painéis de madeira.

No inicio de 2010, o mercado mostrava-se otimista em relagéio a empresa, e o valor de
sua acdo passou a R$ 15. Um dos principais bancos que a cobriam, baseado no aumento de
pregos ocorrido € no bom resultado da linha de metais, manteve o target em R$ 21; outro o
elevou a RS 23. em decorréncia do grande crescimento esperado para o pais.

No primeiro trimestre desse ano, o preco da acfo caiu um pouco, atingindo R$ 13,

devido a queda de pregos do painel de madeira. Porém, o volume de vendas cresceu, o que fez

24. Tal série historica tem os precos fixados em reais e ajustados pelas bonificagdes, dividendos e
subscrigoes de agdo.
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com que os analistas mantivessem o mesmo farget price. A maioria dos bancos, entretanto,
reitera um investimento de risco, pois os ganhos de sinergia de longo prazo estiio precificados
e 0s cataclismos de curto prazo, néo.

No segundo, as a¢des subiram, principalmente pelo crescimento da venda de madeira e
da linha de metais sanitarios, associado ao aumento da margem EBITDA. Contudo, apés a
divulgacdo de resultados, a agfo caiu sensivelmente, pois o crescimento divulgado foi abaixo
da expectativa gerada pela empresa.

No trimestre seguinte, as a¢des elevaram-se, acompanhando a alta do IBOVESPA, que
atingia 70 mil pontos. Segundo alguns bancos, o volume foi abaixo do esperado, € os pregos
se mantiveram estaveis em consequéncia de um pior mix de produto. Porém, o Bank of
America aumentou para R$ 24 o prego estimado da agfo, em virtude de projecdo de CAGR,
nos trés anos posteriores, de 30% no volume de vendas.

No altimo, o preco da agdo caiu, devido a inseguranca do investidor em relagdo ao
potencial de crescimento que havia sido projetado para a empresa. Se, por um lado, as
margens melhoraram, por outro ocorreu um declinio sazonal de demanda tanto da madeira
como de metais sanitarios, o que acarretou redugéio de volume

No primeiro trimestre de 2011 as agBes continuaram em queda. Os principais
resultados disso foram a baixa de 9% do volume de painéis de madeira e o custo mais alto da
Divisdio Madeira, gerando a redugdio da margem EBITDA para 27%. Logo apos essa
divulgacgdo, a empresa noticiou um grande plano de investimento em MDF, que foi bem
recebido pelo mercado.

No segundo, as a¢es cairam em velocidade superior ao indice BOVESPA. Ao serem
divulgados os resultados, as agdes tinham caido 12% em relagio ao indice™. Isso foi
consequéncia da contragio do volume de painéis de madeira e do aumento de 6% do custo de
mercadorias vendidas, o que restringiu a margem EBITDA para 27%. Tais eventos fizeram
com que o mercado colocasse em divida os investimentos anunciados no inicio do ano pela
empresa. Segundo relatorio do Itai BBA, o investimento foi feito com projecio de
crescimento da demanda num CAGR de 14% ao ano; porém com o0 novo cendrio, o
crescimento esperado passa a ser abaixo de 10%, o que tornou um investimento desse porte
desinteressante.

Esse historico de concepgbes demonstra que o humor do mercado varia muito

conforme sua percepgdo da empresa ¢ em relagdo ao cendrio macroecondmico mundial, em

25. Foi feita uma comparacgio entre o inicio do trimestre (1°/4/2011) e o dia da divulgagfio dos
resultados (1°/8/2011).
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relaglio ao setor e em relag@io & companhia, principalmente em fun¢do dos resultados de curto
prazo que ela apresenta. Se ela apresenta um resultado trimestral, por exemplo, com volume
abaixo do projetado pelos analistas, todo seu crescimento futuro sera reprojetado como um
viés ptor € a acdo tende a cair. Se o volume for acima, ocorre o contrario € a agdo sobe.

Percebe-se, entdo, grande euforia logo apds a fusdo. Bancos, como o Santander,
expressavam enorme confianga: as melhoras na governanga, na escala, na complementaridade
¢ na liquidez permitiriam “ride the real state boom", projetando mais de 100% de upside no
preco da acdo.

No relatério inicial publicado pelo banco americano J.P. Morgan — publicado em 1° de
outubro de 2010 —~ os analistas expressam uma visfo bastante positiva da empresa e a colocam
como a principal escolha entre as do setor de materiais de construgdo no Brasil. Esse banco
estimava um retorno potencial de 32% ao acionista e descreveu quatro pontos principais para

seu otimismo:

¢ liderang¢a em tamanho, com controle de 40% do market share de madeira, mais
que o dobro de sua concorrente mais proxima;

e lideranga em lucratividade, com um ROE médio de 14% desde 2005 ¢ margem
EBITDA de 30% a 35%;

¢ beneficios advindos do crescimento do mercado de casas e da renda no Brasil.
Os drivers de demanda mais significativos sdo o crescimento do setor de
construgfio € o aumento de renda que permite a reforma nas casas. 40% da

reccita provém de novas construgdes;
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e administragio voltada para retorno ao acionista. Possui ROIC de 15% desde
2000 e de 16% desde 2004, bem acima de seu WACC de 10%. Além disso, a

remuneragdo do management ¢ feita em opgdes de agdes.

Hoje ha profundo pessimismo e incerteza vindos do macrocenario mundial e muitas
das premissas deixaram de fazer sentido, o que leva o mercado a desvalorizar o0 modelo de
gestio que ele mesmo havia apoiado. Em razfio dessas circunstincias, a acdo caiu mais de
35% nos ultimos seis meses™.

Por isso, o mercado considera as decisdes da empresa conforme o macrocenirio
mundial e o brasileiro, o que faz com que a mesma decisfo de investimento de 2011, bem

vista ao ser anunciada, fosse, trés meses depois, avaliada como insatisfatéria. A inversdo

acabou sendo postergada, com aprovagfo do mercado.

26. Variaglo calculada com base em dados do Economatica, ajustada pelos proventos, com inicio em
18/05/2011 e término em 17/11/2011.
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5 ANALISE DA REESTRUTURACAO

Este capitulo analisa a reestruturagfio, & luz das teorias discutidas no capitulo 2,
considerando-se a companhia antes e depois das mudangas que ocorreram em 2008. O
objetivo do estudo ¢ determinar os aspectos positivos ¢ 0s negativos da nova gestdo,

identificando, assim, os resultados decorrentes da reestruturacéo.

5.1 EMPRESA X

Neste subtopico sera estudada a Empresa X sob trés principais aspectos: modelo
organizacional, método de tomada de decisfo e estratégia. A finalidade de tal analise ¢
compreender o funcionamento da empresa e sua estratégia antes das mudancgas descritas em

5.2, para poder compara-la com a atual.

5.1.1 Modelo Organizacional

Diretor
Florestal

Figura 23 — Organograma da Empresa X
Fonte: Companhia X (2008)

A Empresa X era dividida em duas principais linhas de negdcio: Divisdo Madeira ¢
Divisdo Loucas Metais Sanitarios (LMS). Pelo organograma, percebe-se que, no caso da

Madeira, o presidente da empresa mantinha controle direto sobre todos os diretores, sem



intermediacado
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de um vice-presidente, 0 que o tornava muito presente na maioria das decisdes

e tendia a centraliza-las. Pelas entrevistas, tal hipotese se justifica, pois o presidente tomava

para si muitas decisbes do dia a dia da empresa. Ele tinha, segundo um ex-vice-presidente,

duas principais maneiras de controlar a organizagdio: realizava reunides periédicas para

alinhar as decisdes relevantes tomadas em cada 4rea e exigia formalmente sua participagio em

alguns tipos de decisdo.

Em relacfo as reunides periodicas, ele promovia, principalmente, encontros internos

de cinco tipos:

geral (controle da operagdio como um todo): Essa reunifio era a principal da
empresa. Tinha frequéncia semanal e era o espago onde todos os diretores
relatavam o andamento da operagdo, os problemas e os possiveis
investimentos. Cabia ao presidente tomar as principais decisdes para definir o
curso da operagiio e alinhar a estratégia com cada diretor e com o fundador,
presente a ela uma vez por més;

comercial (controle dos clientes da companhia): nessa reunifio, examinavam-se
os 20 piores clientes e indagavam-se as razdes pelas quais estavam nesse
grupo. O principal objetivo era mostrar 4 area comercial que havia, sobre os
clientes, controle por parte do presidente, de modo a criar os incentivos
necessarios para que seus integrantes tentassem melhorar a rela¢do da empresa
com os clientes. Essa reunifio tinha frequéncia mensal e seu foco principal era
opera¢do madeira;

industrial madeira(controle de investimentos e operagio madeira):
considerando-se que a fabrica, por ter equipamentos muito grandes, expende
alto custo de manutencdio e alto custo fixo por volume, investimentos nessa
drea, assim como sua operagdo, requerem acompanhamento préximo. Com
iss0, nessas reunides discutia-se sobre decisdes operacionais como volume de
produgdo, prego da chapa de madeira, possiveis novos investimentos em
maquinas, custos existentes na produgdo, entre outros assuntos. Tal reunido
ocorria quinzenalmente, podendo wvariar conforme quantidade de
investimentos;

LMS (controle da LMS): nessa reunifio alinhavam-se as estratégias, principais
investimentos ¢ problemas que a operagdo estivesse enfrentado. Normalmente

se discutia também o desenvolvimento de produtos, de que o presidente
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gostava de participar de perto, desde a geragfo de ideias, sugerindo o design
para um novo modelo de torneira, até a sele¢fio e a implementagiio de fato do
novo produto. Esta reunido ocorria com frequéncia mensal/quinzenal, variando
conforme necessidade de se aprofundarem algum assunto avaliado na reunifio
semanal;

o florestal (controle da operagdo florestal): discutiam-se as estratégias para
otimizar a produgdo, com o objetivo de atender a 4rea Madeira. Tal reunido

ocorria com uma frequencia mensal.

Além das reunides com as unidades operacionais, o presidente promovia reunides
periddicas com a édrea financeira € com a drea de RH.

Como visto anteriomente, na Divisdo LMS, o poder era delegado, no dia a dia, ao
vice-presidente, que administrava, com certa autonomia, 2 empresa. O controle do presidente
ocorria principalmente na defini¢do de estratégias da organizagio, tornando a avaliacio de
pequenos investimentos algo secundario. Porém, a delegagio de poder era limitada ao
tamanho do investimento. Se fosse de médio ou de grande porte, discutia-se em detalhes a
implementagfo dos recursos, chegando aié mesmo a minucias como a escolha do layout. Isso
ocorria devido ao grande conhecimento operacional do antigo CEO.

Em relag@io 4 outra maneira de controlar a organizacdio, o presidente definia que alguns
tipos de decisdo deveriam, obrigatoriamente, ter o aval dele: politica de recursos humanos,
relagdo com investidores, plano de investimento, deliberagdes operacionais ¢ defini¢des
estratégicas.

Ao analisar novamente o organograma, percebe-se que o conselho estd acima do
presidente. Essa estrutura hierarquica era composta por acionistas do Bloco A, com lideranga
incontestavel do fundador. Por isso, ele definia com o presidente as estratégias mais
relevantes, que eram aprovadas pelos outros conselheiros. Desse modo, o conselho, como
estrutura formal, tinha atuagio muito discreta no cotidiano da empresa.

Para se proceder a analise organizacional segundo o modelo de Mintzberg (conforme
se¢do 2.3), devem ser considerados, primeiramente, os mecanismos de coordenagfio mais
importantes da empresa. Como visto no inicio dessa secfio, o presidente exerce grande
influéncia sobre os diretores, principalmente da drea Madeira, o que mostra que o mecanismo
de coordenagdo mais presente no nivel administrativo era a supervisdo direta. Era
desempenhada pelo apice estratégico, presidente e fundador, que centralizava grande parte do

poder na organizagdo. Isso era justificado, pois tinham, ao mesmo tempo, a propriedade ¢ o



83

controle da companhia. Na légica da empresa familiar proposta por Gersick et al. (1997),
ambos os membros estavam no centro dos trés circulos, familia, negécios e propriedade
(segdo 2.2).

Segundo um dos ex-vice-presidentes, a empresa funcionava, em alguns aspectos,
como uma companhia de dono, tinha decisdes mais centralizadas e ndo havia controle formal
dos processos decisérios ¢ dos procedimentos dentro da empresa. Havia, porém, forte
personificagio na gestéo de pessoas, criando uma relagiio de supervisio direta entre presidente
e os principais vice-presidentes ¢ diretores. Ela era baseada na confianga € no respeito
muituos, 0 que permitia a coordenagio dos trabalhos sem o emprego de regras ¢ normas
rigidas. Tal mecanismo era possivel pelo grande poder que o presidente tinha na empresa.

Dando continuidade a anélise dos mecanismos de coordenagéo, foi constatado que a
padronizagio de processos era O mMecanismo mais presente nos niveis operacionais da
empresa. Nessa instdncia os tecnocratas, como engenheiros de controle de qualidade, de
processo e de produgfo, criavam métodos de trabalho e metas a ser seguidas pelos operadores,
que desempenhavam, por sua vez, uma funcio bastante especifica. Além disso, havia uma
visdo forte de padronizagio do ambiente das fbricas quanto a cores, organizac¢io € limpeza,
resultado da implementagdo do kaisen. Porém, a padronizagio de processos niio ocorria acima
do nivel intermediario. Isso pode ser percebido pelo pequeno ndmero de normas € de
procedimentos formais que a empresa tinha no nivel administrativo em comparagdo com a
Empresa Z.

Dessa analise, conclui-se que a parie mais importante da organizagio era o dpice
estratégico, composto pelo fundador e pelo presidente da empresa. O fato de tal relacio de
trabalho ser também uma relagio familiar cria, segundo Getsick ef al. (1997), uma dindmica
de decisdes tipica dessa empresa. Ndo se pode esquecer nessa analise que a tecnoestrutura
tinha poder grande no nivel operacional, pois coordenava, com padronizagdes de processo,
todo o trabalho deste nacleo.

Para se classificar a empresa conforme o modelo de Mintzberg, pode-se levar em
consideragio que ela possui algumas caracteristicas de organizagio maquina, como tamanho
grande (mais de R$ 1 bilhdo de receita), idade avancada (mais de 50 anos), ambiente
relativamente simples’’ e uma padronizagio dos processos do nicleo operacional. Porém,
como foi observado anteriormente, o poder no nivel administrativo estava fortemente

concentrado no pice estratégico. Isso pode ser constatado na pritica, devido ao grande poder

27. O ambiente simples é consequéncia das barreiras de entrada, principalmente na divisio de painéis de
madeira, devido a baixa disponibilida de matéria-prima ao alto custo das prensas alemis.
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que o presidente exerce em toda a estrutura e, principalmente, na Divisdo Madeira. A Divisio
LMS contava com autonomia um pouco maior, dado que as principais politicas comerciais ¢
industriais eram controladas por intermédio do vicé—presidente. De fato, porém, tal autonomia
era limitada, pois o presidente alinhava detalhadamente a estratégia com o vice-presidente e
participava da decisfio de todos os investimentos relevantes da Divisio.

Assim, a Empresa X posiciona-se como empresa maquina, porém com &pice
estratégico superior ao normal, dada a grande pressio que este exerce na estrutura da
organizagfio. Tal pressdio resulta em concentracio de poder, anulando-se grande parte da
burocracia e da padronizagio nos niveis mais altos existentes normalmente em uma
organizagfio semelhante a esta. Por isso, tal empresa possui caracteristicas que lembram as de
uma organizagdo empreendedora, visto que seu fundador e seu presidente estdo presentes e
tomam para si grande parte do poder decisério sobre a empresa. A empresa ndo possui
caracteristica de organizacéo divisionada, pois mesmo que a divisio LMS contasse com certa
autonomia, ela era controlada com a supervisio direta do presidente ¢ ndo havia, pois,
padronizago de resultados, mecanismo que caracteriza a organizacgio diversificada.

Conclui-se dessa analise que o 4pice estratégico ¢ muito forte em tal estrutura e
concentra intenso poder decisorio, assim como de resolugio de conflitos. Se, por um lado,
isso permite uma visdo de longo prazo, com o interesse alinhado ao ideal de uma empresa
familiar, e possibilita o crescimento sustentivel da empresa, por outro cria uma estrutura
dependente da figura do fundador e da do presidente. Em consequéncia disso, uma eventual
auséncia deles gera uma situagio em que a empresa fica despojada de um norte, o que pode

resultar em disputa de poder entre os diversos setores que a integram.

5.1.2 Método de Tomada de Decisio

As decisbes eram tomadas pelo presidente da companhia e pelo seu fundador, que
avaliavam principalmente a importincia estratégica do investimento no futuro da organizagao,
projetando a imagem de “como desejavam ver a empresa para as proximas geragdes”,
percepedo de futuro tipica de uma empresa familiar, segundo Ward (2004), conforme visto no
item 2.2.5.

O processo de tomada de decisdes consistia em um modelo similar ao proposto abaixo.
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da estratégia

Figura 24 — Modelo das Tomadas de Decisdo
Fonte: Elaborado pelo Autor

Em tal modelo, o presidente define a estratégia que 08 projetos devem seguir € propde
alguns projetos. Os diretores, por sua vez, apresentam projetos nos termos da estratégia
tracada pelo apice estratégico. Se a0 projeto faz sentido estrategicamente, 0 presidente delega
a avaliagiio do payback ao vice-presidente financeiro. Se o payback faz sentido, o projeto ¢
aprovado; caso contrario, ¢ novamente discutido, ainda que tenha um payback muito longo,
por exemplo. Se, mesmo assim, & avaliado como positivo, o projeto é implementado.

A logica do payback ¢ analisar em quanto tempo o investimento retornaria a empresa,
o que fazia sentido para mostrar aos administrados quanto tempo seu caixa estaria exposto ao
investimento. Porém esse método ndio considera o que ocorre depois do tempo de payback
nem como os ganhos se distribuem no tempo. Por isso, nos investimentos em novas operagdes
era realizada. além do payback, uma analise de TIR ¢ VPL.

Desse modo, segundo um dos ex-vice-presidentes, 0s investimentos eram feitos
visando, em maior grau, aos ganhos operacionais ¢ estratégicos €, em menor grau, a alguns
indices financeiros como o payback ou VPL, pois, além desses indices focarem mais o curto
prazo, ndo havia a necessidade de provar orientagdo para o acionista, dado que o controle ¢ a

gestdo estavam na mesma pessoa.
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Conhecido 0 modelo de decisdo, ¢ importante abordar um breve histérico da empresa e
avaliar com detalhes algumas de suas decisdes-chave. Em 1990, assumiu a presidéncia o filho
do fundador, permanecendo no cargo até 2008. Entre 1985 e 1990, a empresa fez duas
aquisi¢des — incorporou um grupo de MDP (com capacidade de cerca de 400 mil metros
clbicos) e outro de chapa de fibra (com cerca de 100 mil m’) — que vinham sendo
concretizadas desde 1985. Antes desse periodo, a companhia contava com uma fabrica que
produzia cerca de 300 mil metros cibicos de chapas de fibra. Depois delas, a companhia
dobrou de tamanho e empregava por volta de 15 mil funciondrios. Para se ter ideia do que isso
representa, hoje a Empresa Z tem mais que quatro vezes o tamanho dela e dispde de 10 mil
funcionarios.

Por isso, o ‘p‘residente fez, entre 1990 ¢ 1995, uma reengenharia da companhia com o
objetivo de racionalizar ¢ de mecanizar as operagdes. Em decorréncia dessa estratégia, em
1992, foi implementado o kaisen, através da colocagfio em pritica do 58: organizagéo,
arrumagdo, limpeza, padronizagdo e disciplina, num programa de melhoria continua. Depois
de esse processo ser implementado, as fabricas foram sendo modernizadas, com a visdo de se
proceder a investimentos, para baixar custos e melhorar a operagéo.

A partir de 1995, com a companhia enxuta e eficiente, o foco passou a ser o
crescimento orginico na Divisio Madeira e na LMS, com algumas aquisicGes nesta Gltima. A
escolha do foco organico devia-se a visdo do principal executivo em relacio a manter o
controle e por considerar que as outras empresas do setor estavam desatualizadas
tecnologicamente. Nessa linha, a Empresa X fez quatro investimentos: (i) construg¢fio de uma
fabrica de MDF, (ii) mecanizaciio da sua operagdo industrial (ver item 5.1.2.2), (iii) compra
de uma linha de metais na Argentina, (iv) compra de um forno de alta tecnologia para a linha
de lougas.

Em 2000, ocorreu um follow-on da companhia, capitalizando R$ 190 milhdes na
modernizagdo e na ampliagio das divisdes LMS e Madeira. Nesse mesmo ano, a empresa
iniciou o projeto de uma nova linha de MDP. O projeto tinha trés fases: primeiramente, seria
colocada uma prensa continua, utilizando-s¢ a mesma produgdo de particulas de madeira.
Posteriormente, foi ampliada a produgdo de particulas e, na {iltima fase, a camada superficial
do produto foi melhorada.

Ainda em 2000, a empresa iniciou, junto com um fabricante de prensas alemio, o
desenvolvimento de um processo inédito de prensagem, colocando-se na vanguarda
‘ecnologica. A maquina comegou a operar em 2003. Entre 2000 e 2004, a empresa também

comprou 30 mil hectares de terra e expandiu a unidade de lougas sanitarias.
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A partir de 2006, o mercado de capitais passou a ter influéncia maior na companhia,
em decorréncia de uma oferta publica de agdes PN ¢ ON. Para o tipo PN, a oferta foi
secundéria, ou seja, atuais acionistas venderam parte de sua participagdo, com 0 objetivo de
dar maior liquidez para as a¢des PN. Por sua vez, a oferta ON foi primaria. O capital foi
incorporado pela empresa, sendo o Bloco A, controlador da companhia, o principal
comprador. Com isso, esse bloco teve uma dilui¢do pequena no capital total da empresa,

conforme graficos abaixo, e aumentou sua participacio nas agdes com direito a voto.

P pPEE——— —

Pré-Oferta de AgBes Pés-Oferta de Agbes

PN PN

M Free Float M Free Float |

M Grupo ‘ B Grupo
Controle Controle |
 Previ | Previ
CapitaiTotal Capital Total
4%
H Free Float ¥ Free Float
W Grupo B Grupo
Controle Controle
Previ Previ

Figura 25 — Estrutura Aciondria Antes e Depois da Oferta
Fonte: Companhia X (2006)

No ano seguinte ao follow-on, R$ 600 milhdes foram totalizados em investimento na
Divisdo Madeira, que havia propiciado a expansdo do MDF, a criacdo de uma nova linha de
baixa pressdo e a compra de 20 mil hectares de terra. Na Divisdo LMS, investiram-se R$ 200
milhoes. Em 2008 foram realizadas duas aquisi¢des na LMS, o que totalizou um aumento de
capacidade na subdivisdo lougas de cerca de 60%.

Esse historico demonstra que a empresa aplicou reengenharia para melhorar sua
operagdo, o que a possibilitou, num prazo mais longo, ter solidez e confianga para permitir um

periodo de expansfio orgénica da Madeira ¢ orgdnica/aquisicdo da LMS. Mesmo nesse
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periodo de expansiio, havia uma forte preocupagfio em entrar em novas linhas de produto,
como as da MDF ¢ as dos pisos laminados. Preocupava-se ainda com a manutencio da
operagdo em seu cstado de arte ¢ com a mecanizacfio das florestas e da linha LMS. Tais
decisdes, mesmo tomadas com incertezas grandes, tiveram efeito muito positivo no longo
prazo, pois permitiram que a empresa agregasse valor intrinseco pelo pioneirismo da
implementagdo, tornando-se uma marca forte tanto da LMS quanto da Madeira,

principalmente aliada 4 imagem de qualidade e tecnologia.

5.1.2.1 Entrada no Mercado de MDF

A construgdo de uma fabrica de MDF foi uma das decisdes mais dificeis na histéria da
Empresa X, segundo um dos seus ex-vice-presidentes. O produto inexistia no pais e se
desconhecia qual seria sua possivel demanda.

O MDF despertava interesse quanto 4 sua introdugiio no mercado brasileiro, pois ¢é

uma madeira que agrega diversos beneficios em relagfio as existentes:

¢ qualidade superficial,
¢ habilidade de usinagem,

¢ uniformidade.

Seu custo, porém, era 35% superior ao da chapa de madeira mais utilizada na época, 0
aglomerado. Como o produto era uma extraordinéria novidade, foram contratadas duas
consultorias, a Booz Allen, de origem norte-americana, e a japonesa Jaakko Poyry.

A primeira estudou o potencial do mercado local e concluiu que, em trés anos, ele
comportaria 6.000 metros ctbicos por més, o que representava cerca de 33% da capacidade

produtiva da fabrica (18.000 metros cubicos / més), conforme grafico 13:
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Grafico 13 — Estimativa Demanda MDF
Fonte: Estudo Booz Allen (1994)

A segunda avaliou a evolugdo do mercado de MDF no Japdo ¢ as principais vantagens
competitivas desse produto em relagdo a outros. O resultado indicou que seria necessario
exportar parte do produto para o Japdo, uma vez que o mercado interno consumidor ndo
absorveria toda a produgéo.

A empresa realizou ainda um estudo financeiro baseado nas informagdes das
consultorias e constatou que o projeto tinha uma TIR de 9,8%, para um investimento de cerca
de R$ 70 milhdes de reais.

Para se analisar o retorno financeiro, serd feita, a seguir, uma comparagéo dessa taxa
com o custo de capital da empresa, com o objetivo de avaliar, numa logica financeira, se tal
ideia de investimento construiria ou destruiria valor. Para isso, foi calculado o custo de capital
da empresa na época, com os dados de 1994.

Primeiramente, o custo de capital, ou WACC, ¢ definido por Koller, Goedhart e

Wessels (2005), como:

MYV, MVy

WACC = ‘R,
AN i AR A 7 Vi

Ry-(1-1¢)

Equacio 3 — Formula WACC
Fonte: Koller, Goedhart e Wessels (2005)
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WACC ¢, basicamente, uma média ponderada entre o custo da divida (Rd) e do equity
(Rd) da empresa, ponderado pelo valor de mercado das agSes (MVe) e da divida (MVd). Vale
lembrar que o (1-t) funciona como um beneficio fiscal da divida.

Para determiné-lo, foi iniciado pelo custo do equity, que pode ser calculado pela teoria

do CAPM, conforme Koller, Goedhart e Wessels (2005):

E(R;) = Ry + 5;(E(Rn) — Ry)

Equacgdo 4 — Férmula CAPM
Fonte: Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005)

Para calcular o Rf, serd utilizado o titulo da divida americana de 10 anos referente a

1994, o risco Brasil (EMBI +) de 1994 e a inflagiio do Banco Central {(entre julho e dezembro

anualizada).

Indice Taxa Fonte
Risk Free US 7.8% 10y US BOND — Fed
Risco Pais (EMBI) 9,2% Economatica
Inflagéo 18,6% IBGE
RF 39,6%

Quadro 2 — Calculo do Risk Free
Fonte: Elaborado pelo Autor

Onde Rf foi calculado através da formula:
Rf= (1 + Risk Free US) x (1 + Risco Pais) x (1 + Inflagéo) -1
Com o Rf, calculou-se o Re pelo método do CAPM:

Indice Taxa Fonte
RF 39,6%
Risk Premium 3,55% Damodaran
Beta Alavancado 1,1 Companhia
CAPM 43,5%

Quadre 3 — Célculo do CAPM
Fonte: Elaborado pelo Autor

Com esses dados, e com a estimativa do custo da divida, obtida através dos balangos

antigos, sera calculado 0 WACC da empresa:
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Re 43,5%

Rd 29,0%

Imposto 34.0%
Debt/(debt+equity) 45,0%
Equity/(debt+equity) 55,0%
WACC 33.4%

Quadro 4 — Célculo do WACC
Fonte: Elaborado pelo Autor

Comparando-se 0 WACC de 33,4% com a taxa interna de retorno do projeto de 9,8%,
conclui-se, pela logica financeira, que tal investimento destruiria valor, pois pagaria a0s
acionistas e credores pelo capital do investimento mais do que receberia pelo projeto. Assim,
o investimento ndo deveria ser concretizado.

Porém, o investimento foi feito com a visdo estratégica de ser a primeira empresa a
trazer MDF para o Brasil. Isso implica ganhos intrinsecos que tal modelo financeiro ndo
considera. Segundo Christensen, Kaufman e Shih (2008), os modelos financeiros tém duas
falhas principais: consideram que a empresa continuaria a crescer na mesma taxa, caso ndo
realizasse a inovacio e subestimam o valor financeiro dela. Esse exemplo mostra com clareza
os dois pontos, dado que o investimento em MDF acabou sendo um sucesso: houve uma
demanda nacional muito acima do esperado, consumindo rapidamente toda a capacidade da
nova fabrica; pagou o investimento em menos de dois anos; e reforgou a imagem da marca

como pioneira ¢ inovadora.

5.1.2.2 Mecanizacio das Operagides Florestais

Na Divissio Florestal, uma decisdo importante relacionada & mecanizagio da colheita
da madeira ocorreu em 1994. Na época, a operagdo de nenhuma empresa do setor era
mecanizada. Para iniciar o processo, fez-se importagfo-teste de uma maquina Harvester da
Africa do Sul, atitude que se antecipou a todo o mercado. A agéo foi seguida pela Aracruz que
intensificou o processo. Com um teste bem-sucedido, em 1996 a Empresa X mecanizou
grande parte de sua produgdo, com a compra de maquinas SISU e CAT. Tal medida foi
controversa na época, pois as incertezas quanto a0 novo processo, aliadas ao custo elevado,
resultavam num payback — estimado pela 4rea financeira da empresa — de seis anos, segundo
um ex-vice-presidente.

Para analisar financeiramente tal investimento, o ideal seria uma compara¢do entre a

TIR desse investimento e o custo da divida da empresa, como realizado no subitem anterior.
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Porém, dispde-se apenas do payback, Dessa forma, sera feita uma compara¢io do pavback
com outros possiveis investimentos na época. Inicialmente, o potencial investimento sera
comparado com a aplicagéo no titulo da divida federal e, por isso, serd considerada a taxa de
juros do governo em fevereiro de 1996, més em que a empresa decidiu realizar tal
investimento. Para confrontar esses dois possiveis investimentos, o autor faz uso de um
artificio que ¢ a criagfo de um payback do titulo da divida do governo, para que possa ser

comparado ao do investimento. Antes, porém, é necessario estabelecer algumas premissas:

* adepreciagdo da maquina é nula. Com isso, o valor dela no final do periodo de
payback € igual ao valor investido no titulo do governo;

* serd utilizada a légica dos juros simples, pois o payback nio considera os
valores no tempo;

* o titulo da divida paga mensalmente a mesma taxa encontrada no més do
investimento (premissa feita para supor que uma decisio esta sendo tomada no

passado € néo se sabe como os juros se comportardo nos anos subsequentes).

Com essas premissas, serfio considerados os juros anualizados (por juros simples) de
fevereiro. Chega-se, a partir de juros mensais de 2,35%, a juros anualizados de 28,2% (juros
simples) € a um payback de 3,54?% anos. Tal payback ¢ consideravelmente inferior aos seis
anos calculados para o investimento. Por isso, a decisfio financeira 6tima seria investir o
capital em titulos do governo.

Portanto, a operacdo foi realizada por razdes puramente estratégicas, tendo em vista a
reducéo dos custos e o pioneirismo da empresa de painéis de madeira em mecanizar sua
operacfo florestal. Tal sucesso pode ser observado, pois, um ano apés, todas as outras
empresas do setor madeireiro mecanizaram a produgido e a Empresa X teve o first mover
advantage, visto que sua produtividade melthorou muito antes das demais empresas de
painéis. Isso propiciou ainda uma queda de custo de 31% e de 22% na extraco de madeira
em duas florestas no Estado de Sio Paulo, conforme dados extraidos de relatério interno de
avalia¢éo, publicado em 1999, para analise da renovagdo das maquinas.

Em 2000, a mesma empresa renovou suas maquinas de colheita. Para isso, foi
apresentado a diretoria, em 1999, um estudo basicamente técnico, que tecia, primeiramente,

analise dos equipamentos existentes. Com base nesse estudo histérico, fez-se uma selegfio dos

28. Conforme as premissas consideradas nesta péagina, o payback do titulo da divida foi calculado como

paybackDiv = ! , sendo o Titulo Governo anualizado de um mensal por juros simples.

ThuloGoverno
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novos equipamentos, tendo em vista escolher o mais moderno, o que permitisse operagio com

custos de produgio mais baixos.

A estratégia da empresa com esse programa visava a melhorias operacionais:

¢ adequagio da floresta para otimizar futuro corte sem prejuizo operacional;

e kaisen nos processos de controle ¢ analise da operagdo;

o melhores equipamentos em ponto de troca;

e estudo/introducdio de processos mecanizados alternativos € nacionalizagdio dc
componentes para compensar aumento de custo dos equipamentos;

e padronizagio maxima dos equipamentos, com visdo de produtividade € custo;

e modulagdo da colheita com equipamentos de maior porte;

e revisdo do sistema de manutencao.

Por exemplo, para o corte € remogéo de eucaliptos, foi selecionado um equipamento,
completa novidade no Brasil, que executava duas operagdes distintas. Ele propotcionava
maior produtividade, mas com CAPEX alto.

Nessa mesma compra, foram cotadas duas maquinas para o corte de eucalipto. A CAT
320 junto com a Forwarder 18 ton. Ambas foram escolhidas pela sua superioridade técnica. A

\inica analise financeira feita nessa compra foi o payback, 3,8 anos, segundo o estudo.

Corte Remocao

r=y T s
A i

i 1 P 4%
320 + Ca

Likey affy

orwarder

Brasil e cabegote adaptado + Maquina de grande porte e
as nossas condicoes alta produtividade

Figura 26 — Maquinas para Corte de Arvores
Fonte: Relatério Interno de Avaliagdo (1999)
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Figura 27 — Payback Mecanizagio
Fonte: Relatério Interno de Avaliacdo (1999)

Analogamente & comparagio anterior, foi feita uma andlise comparativa desse payback
com o dos juros da divida do governo. A analise da mecanizagfo foi realizada em dezembro
de 1999. Assim, sera utilizada a taxa de Juros de novembro de 1999, 1,39%, que resulta numa
taxa de juros anual de 16.7% (juros simples). Com essa taxa, chega-se a um payback de seis
anos, o que torna esse investimento na maquina mais atracnte que investir na divida do
governo, se consideradas as premissas anteriores.

Para se obter outro indicador desse investimento, o payback dele sera comparado com
uma proxy do pavback do WACC da companhia. Essa ndo é a andlise ideal, que seria
confrontar o custo de capital com a taxa de retorno. O WACC ¢ a taxa ponderada que a
Cmpresa paga a seus stakeholders, credores e acionistas, para que ela consiga financiar seus
ativos. Com isso, a logica de analisar o payback do WACC seria estimar em quanto tempo a
empresa pagaria aos stakeholders o valor do projeto na forma de dividendos (aos acionistas)
ou juros (aos credores) e observar se esse tempo € maior ou menor que o tempo que ela leva
para reccber o investimento que esta realizando. Serio utilizadas as mesmas premissas da
pagina 98.

Primeiramente, ¢ necessario calcular 0 WACC ¢ 0 Re, conforme formulas vistas no
item 5.1.2.1. Para calcular o Rf, sera utilizado o titulo da divida americana de 10 anos
referente a 2000, o risco Brasil (EMBI +} de 2000 ¢ a inflagdo (IPCA) calculada pelo IBGE

para €ss¢ ano.
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indice Taxa Fonte
Risk Free US 6,7% 10y US BOND — Fed
Risco Pais (EMBI) 7,0% Economatica
Inflagdo 6,0% IBGE

Quadro 5 — Cilculo do Risk Free
Fonte: Elaborado pelo Autor

Onde Rf foi calculado através da formula:
Rf = (1 + Risk Free US) x (1 + Risco Pais) x (1 + Inflagdo) -1
Com o Rf, calculamos o Re pelo método do CAPM:

indice Taxa Fonte
RF 21,0%
Risk Premium 4,40% Damodaran
Beta Alavancado 1,1 Companhia
CAPM 25,8%

Quadro 6 - Calculo do CAPM
Fonte: Elaborado pelo Autor

Com esses dados, e com a estimativa do custo da divida, obtida através dos balangos

antigos, sera calculado o WACC da empresa:

Re 26,9%

Rd 26,1%
Imposto 34,0%
Debt/(debt+equity) 41,3%
Equity/(debt+equity) 58,7%
WACC 22,9%

Quadro 7 — Calculo do WACC
Fonte: Elaborado pelo Autor

Com esse WACC, considerando-se que ndo ha uma diferenga de valor no tempo
(l6gica do payback), pode-se estimar o tempo que a empresa demoraria para pagar de volta a
seus stakeholders: 4,4 anos®®. Como o payback desse investimento € de 3.8 anos, e mantendo-

se as premissas da pagina 98, se a empresa investir nesse projeto, estara gerando valor para o

acionista.

29. A proxy do payback do WACC foi calculada conforme as premissas da pagina 99, pela formula
]
WACC

payback WACC =
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Analisado-se pela légica financeira, mantidas as premissas anteriores, o primeiro
investimento na mecanizagdo ndo seria feito. pois o payback estimado do investimento era
inferior ao do titulo livre de risco do gdvemo brasileiro. No segundo caso, o investimento
poderia ser concretizado, pois a empresa receberia o valor total do investimento antes de
paga-lo integralmente aos acionistas. Podemos analisar 0 caso pela 6tica de Christensen,
Kaufman e Shih (2008). Para a primeira inovagdo, por ser de caricter mais radical, o modelo
financeiro nfo conseguiu estimar com precisdo os ganhos e acabou recomendando o nio
investimento na mecanizagio. No segundo caso, por ser uma inovag#o incremental, o modelo

financeiro tem mais precisdo ao estimar e, com isso, acabou recomendando o projeto

5123 Fadbrica de Loucas I1

O exemplo a seguir ocorreu durante a crise ccondmico-financeira de 2008 e mostrou
uma visdo de médio prazo dos administradores da 4rea de metais.

A crise provocou queda acentuada da demanda, e a maioria das empresas de lougas
optou por cortar grande parte do pessoal, realizando demissdes em massa. Considerando-se o
nivel de especializagio dos trabathadores no segmento de lougas, o custo de mio de obra &
cerca de 50% do custo total de produgdo. A LMS optou por dar férias coletivas aos seus
funcionarios. Tal visio ia contra o mercado que, por imaginar que a crise seria pior do que
realmente foi, e defendia a demissdo em massa de funcionarios.

A decisfio da Divisfio foi acertada e baseou-se numa visdo que estrategicamente era
melhor para a empresa — perder um pouco no curto prazo, mas estar mais preparada no caso
de uma recuperagio do mercado. Foi o que ocorreu. Quando o mercado se recuperou, a
companhia voltou a produzir rapidamente, enquanto os concorrentes estavam tentando
contratar pessoal. Tal movimento ampliou o markershare da empresa vis-g-vis seus
concorrentes. Isso pode ser medido, segundo o ex-vice-presidente da LMS, dado que o nivel
de ociosidade das concorrentes aumentou e demorou anos para retornar a normalidade. A
LMS retornou em dois meses e a ampliagdo da demanda foi tdo forte, que a levou a realizar

mais duas aquisigdes, enquanto os concorrentes mantiveram o status quo.

5.1.2.4 Floresta Urbana

Tal projeto iniciou-se no meio de 2007, com o objetivo de utilizar fontes potenciais de

material lignocelulésico como matéria-prima para os painéis de madeira. Tal visio criaria
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uma estrutura combinada de suprimentos, da area florestal com esta fonte reciclavel, gerando

um processo ambientalmente sustentavel.

Figura 28 — Maquina Comprada pela Empresa X
Fonte: Companhia X

A ideia era iniciar a operagio no Estado de S#o Paulo. Para isso, foram mapeadas as
fontes de suprimento no Estado, onde foram pesquisadas prefeituras, polos moveleiros,
empresas de processamento de madeira ¢ outras fontes. No total, a pesquisa encontrou
fornecimento mensal de 50 mil toneladas por més.

Foi adquirido um conjunto de maquinas para realizar a reciclagem da madeira, pois
concluiu-se que tal projeto, em tese, era muito bom, por atender ao trip¢ da sustentabilidade:
reduzia a extragio de matéria-prima in natura, tornando-se economicamente sustentavel, e
reciclava material descartado, resultando em um plano ambientalmente correto ¢ socialmente
adequado, pois abriria um novo mercado de comercializagdo de madeira.

Porém, existiam alguns complicadores, pois, mesmo que a madeira descartada
existisse, era necessario fomentar um mercado secundério dela, o que demandava grande
complexidade e elevava o custo da operagfo.

Tal projeto ocorreu no {im do que qualificamos como Empresa X. As maquinas foram
compradas a época, mas néo foram utilizadas depois da transigéo, dado que a Empresa Z, por

ndo ver retorno no horizonte proximo de tal projeto, nunca as empregou.

5.1.2.5 Compra da Serra G.

Em 2003, a Empresa X estudou introduzir a venda de um novo produto no mercado, as

chapas de aglomerado cortadas sob medida para o cliente. O projeto glencava estes objetivos:

e agregar valor aos produtos da Madeira, oferecendo um sob medida;
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¢ buscar volumes adicionais nos clientes atuais, que tém limitagéio na capacidade
de corte;

« buscar clientes que visam a expandir sua capacidade sem precisar investir em
maquina;

¢ fidelizar clientes através da oferta de servigos.

Para realizar tal projeto, seria necessario comprar uma maquina automatizada que
cortasse 0s painéis nos tamanhos solicitados pelo cliente. A compra do equipamento exigia
mvestimento de cerca de R$ 20 milhdes.

O aporte foi qualificado como estratégico: criava valor ¢ servico para o produto da
empresa ¢ tinha mercado consumidor potencial para ele. Com isso, o investimento foi feito e a
maquina foi comprada. Paradoxalmente, tal projeto ndio teve sucesso, pois 0s potenciais
clientes preferiam ter uma serra propria a depender desse servigo.

Esse foi um exemplo de realizagio de investimento com incerteza. Apesar do
potencial que prometia abrir um novo mercado para a empresa, niio teve sucesso por falta de

demanda, resultando na venda da maquina em 2011.

5.1.3 Estratégia

A estratégia, conforme Andrews (1980), ¢ o “modelo de decisdes que a empresa
determina e revela seus objetivos, propésitos e metas”™.

Pode-se iniciar a defini¢do da estratégia na Empresa X, analisando-se o processo de
formulagio da estratégia. A estratégia era formulada pelo presidente e pelo fundador, que
tinham grande conhecimento do setor, assim como das principais oportunidades ¢ ameacas.
Construfram uma estratégia com uma visdo de longo prazo e teceram decisdes pensando no
que seria melhor para a empresa nos 20 anos seguintes, conforme discutido em Ward (2004)
(se¢do 2.2). Por isso, uma série de medidas com valor presente negativo teve, no decorrer do
tempo, enorme sucesso. Mais do que isso, tornaram-se os grandes diferenciais da empresa.

Pode-se interpretar a visdio do é&pice estratégico pelos incentivos aos quais eram
submetidos na estrutura da corporago. Primeiramente, a Empresa X detinha mais de 80% das
agdes com direito a voto e que eram controladas pelo Bloco A, o que lhe conferia poder
indiscutivel na empresa, dado que sua familia controlava esse bloco. Em segundo lugar, os
administradores demonstravam pouca propensio para realizar qualquer negdcio que

implicasse abrir m&o desse controle, mesmo que isso representasse crescer, pois confiava-se
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que a manutengio do controle assegura o alinbamento da empresa & visdo da familia. Em
terceiro lugar, nio havia pressio forte desse bloco por resultados no curto prazo, sendo mais
valorizada a perpetuidade da empresa, ou seja, seu crescimento sustentavel. Em quarto, como
representavam a propriedade € o controle na mesma pessoa, o problema de agéncia do
administrador com o acionista era pouco relevante e, portanto, ndo havia a constante obsessdo
de provar sua orientagdo para o shareholder.

Para ser implementada, tal estratégia era alinhada com todos os diretores, deixando o
retorno financeiro como consequéncia, ndo como o fim, segundo entrevistas com diversos ex-
vice-presidentes. Isso ndo significava que o retorno financeiro ndo fosse importante. Pelo
contrario, era muito e, de certa forma, intrinseco a decisdo de longo prazo. Por exemplo,
quando se decidiu fazer o MDF, mesmo a despeito do modelo financeiro ndo ser atrafivo,
acreditou-se que era importante para a Empresa X ser pioneira nesse produto, uma vez que
isso reforcaria sua tecnologia € sua imagem no mercado, aumentando, em Gltima insténcia, o
valor intrinseco da empresa, que néo pode ser precificado por uma analise de VPL.

Tal modelo, fez com que decisdes teoricamente ruins no curto prazo, como 2
mecanizagio da colheita, implantagdo do MDF, Floresta Urbana, fossem iniciadas. Provou-se
que as duas primeiras decisdes foram estratégica ¢ financeiramente positivas para a empresa.
Porém, o terceiro projeto foi, para muitos, um exemplo de insucesso, proveniente de uma
estimativa errada, por parte do antigo diretor executivo, quanto ao tamanho do mercado.
Entretanto, o mercado poderia ter sido fomentado pela empresa, com a visilo estratégica de ser
importante dominar tal tecnologia — 0 que poderia ser relevante dez anos depois —, conforme a
que ocorrera na implementagio do MDF em 1997. Nunca se ira saber o resultado desse
projeto. O que se pode observar € que havia um compromisso maior com o longo prazo e, por
isso, apostava-se em projetos estratégicos para o longo prazo, muitas vezes com maiores
possibilidades de apresentarem fluxos de caixa negativo no curto prazo.

Tal estilo de gestdio esta ligado também a pouca influéncia que o mercado financeiro
exercia na empresa. Até o inicio de 2000, 75% do capital da Empresa X concentrava em
poder de dois acionistas: o Bloco A € um fundo de previdéncia. Nenhum dos dois
demonstrava interesse em vender agdo; com isso ela tinha pouca liquidez e pouca influéncia
no curto prazo. Nesse ano foi realizada uma oferta de agdes que diluiu um pouco as PN; mas

cerca de 50%, entretanto, continuavam, sob 0 controle desses investidores que, se somados a
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cerca de 20% em poder de trés bancos estrangeiros, resultam num Jree float baixo. Por isso,
possuia volumes pequenos, uma média didria de 0,1 milhdo de reais entre 2001 e 2006.%

No ano 2006, parte dessas agdes foi vendida numa oferta pﬁblica que visou a aumentar
o capital e a diluir ambos os participantes nas a¢des PN para crescer o free float da empresa,
Com isso, o Bloco de Controle passou a deter apenas 7,5% das acdes ndo votantes, contra os
30% que detinha antes.

A partir desse ponto, o valor da agio ficou mais sensivel ao mercado, dado que a agfio
comegou a ter liquidez diaria média de 0,5 milhdo de reais’’, em consequéncia de um free
Sloat maior. Assim, a empresa passou a se preocupar mais com o mercado, buscando crescer
num ritmo mais rapido do que o observado antes, aproveitando os recursos das emissdes de
acdo e o bom momento de crescimento da construgdo civil. Isso fez o preco da agiio chegar ao
seu pico histérico, mas, devido a crise de 2008, o valor despencou.

Porém, mesmo com maior pressio externa, ela nio era tio significante, pois, como o
bloco de controle ndo pretendia vender suas agGes, as flutuagdes de curto prazo tinham pouca
relevincia para incentivo do CEO, pois este era um dos acionistas controladores da empresa.
Assim, a estrutura interna da empresa manteve-se inalterada, com um lider forte que, ao
mesmo tempo, aproveitava a oportunidade para crescer a operagdo e apostava no
desenvolvimento de novas tecnologias. Portanto, a influéneia do mercado, junto com o bom
momento da construgio civil, foram suficientes para estimular um pouco mais o crescimento
no curto prazo, mas insuficientes para retirar o driver de longo prazo da empresa, em

decorréncia do controle do Bloco A e da visio do apice estratégico.

5.2 MUDANCAS OCORRIDAS
Nos trés ultimos anos, a Empresa X passou por trés grandes mudancas:

e morte do fundador da empresa, que, na pratica, representava todas as fungdes do
consetho;

* mudanga de CEO; saida de um CEO da familia (que possuia forte raiz
empreendedora ¢ grande poder) para entrada de um novo (nfo familiar e com

background predominantemente financeiro);

30. Para esse cdlculo, foram utilizados dados do Economatica entre 1°/01/2001 e 31/12/2005.
31. Para esse cdlculo foram utilizados dados do Economatica entre 12/04/2006 e 19/06/2009 (entre o
Jollow on da empresa e a fusdo com a Empresa Y).
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e fusdo com empresa do mesmo setor, o que tornou a estrutura societaria mais

complexa.

As trés mudangas ocorreram num periodo de tempo relativamente curto e provocaram
profundas transformagdes na corporagio.

Primeiramente, a saida do fundador foi o gatilho para uma série de transformagdes
pela qual passou o conselho de administragdo. Como referido anteriormente, o conselho era
concentrado na figura do fundador, que, além de entender muito do negocio, dispunha de uma
visio clara de longo prazo e recebia o respeito de todos os outros acionistas controladores. Por
isso, tinha poder total para colocar na pratica seu pensamento de gestdo estratégica na
empresa. A saida dele gerou um vazio de poder. Foi substituido por um conselho mais
colegiado e participativo.

Numa segunda instancia, o CEO da empresa, acometido por problemas de satde,
precisou se afastar, o que ocorreu dois meses depois da morte do fundador. Isso provocou um
sério gap de poder, pois a organiza¢do perdeu seu apice estratégico em dois meses, sem
nenhum planejamento de sucessdo. Assim, para substituir o apice estratégico da empresa, foi
criado um comité provisorio que colocou o atual CEO no poder. Tal medida se deu diante da
auséncia de liderancas e da disputa interna por poder.

Por fim, ocorreu a fusiio com a Empresa Y. Tal fusdo trouxe um crescimento da
operacdo madeira, mas resultou num compartithamento do controle com um novo bloco, fato
que pode gerar divergéncia quanto aos rumos que ela deve tomar.

A soma das trés mudancas ocasionou na empresa uma necessidade de financeirizar
grande parte do pensamento empirico que funcionava antes. Isso porque se somou a perda da
figura do dono, a entrada de um CEO ndo familiar com background financeiro — o que criou a
necessidade de comprovar aos acionistas controladores que a operagio estava sendo gerida
em seu interesse — € a entrada de mais sécios, o que demanda cada vez mais um conselho
forte e colegiado. Com isso, tornou-se necessario gerar uma estrutura mais formal através de
novos padrdes e normas que funcionassem independentemente da figura do dono e que
baseassem suas decisdes de investimento nos indicadores financeiros da empresa, para evitar
desalinhamento entre os blocos.

Como consequéncia da visdo mais financeira, a empresa passou a ser gerida como
quatro unidades separadas: Florestal, Painéis de Madeira, Lougas € Metais Sanitarios €
Corporagdo. Cada uma comegou a ser administrada de forma mais auténoma, pois deveria ter

um ROL, lucro e EBITDA acima do definido pela companhia, e a remuneragio do gestor de
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cada unidade ¢ feita.em fungdo da performance dela ¢ da empresa como um todo. A separagio
do ponto de vista financeiro foi grande; por exemplo, se alguma das trés unidades
operacionais tiver falta de caixa, a unidade Corporagfio emprestara recursos a 102% do CDI.
Isso resultou, segundo um ex-vice-presidente da Empresa X, “num modelo totalmente
diferente de negécio, no qual o foco principal passa a ser o valor da agdo. S poderemos

analisar o acerto ou o erro dessa politica daqui a 20 anos.”

3.2.1 Fusdo com Empresa Y

Em 2009, ocorreu a fusfio das duas maiores empresas do setor de painéis de madeira
do Brasil. Foi feita, segundo a companhia Z, com um racional financeiro e operacional.
Financeiro, pois a fusio foi interpretada como positiva pelo mercado e gerou valor para o
acionista. Operacional, pois havia complementaridade de produtos e de distribuigfio pelo pafs,
A Empresa X possuia uma capacidade de 1,4 milhdo de metros quadrados de MDF e 0,45
milh&o de metros quadrados de MDP; a Empresa Y, 0,3 milhdio de metros quadrados de MDF
e 1,4 milhdo de metros quadrados de MDP. A Empresa X possuia a LMS, sem equivalente na
Empresa Y. Além disso, levou-se em consideragéio a distribui¢do geografica, pois a Empresa
X tinha fabricas no Estado de S&o Paulo ¢ a Empresa Y, no Rio Grande do Sul e na Bahia.

Tal fusfio, entretanto, gerou, para antigos acionistas da Empresa X, beneficios
financeiros consideravelmente menores do que se a transagdo tivesse sido feita a valor de
mercado, além da perda parcial do controle. Em relagdo aos beneficios operacionais, eles
foram limitados, dado que a operacdo da Empresa Y possuia um nivel tecnolégico e de
automagdo do nivel operacional inferior ao da Empresa X. Por isso, foram necesséarios
investimentos para alinhar as operacégs. Além do mais, as fabricas da Empresa Y ficavam a
uma distancia das florestas 120% maior que as da Empresa X, o que gera um maior custo de
transporte.

Do ponto de vista societario, antes da operagdo, a Empresa Y tinha seu capital social
detido da seguinte forma: 71,3% até entio por seus controladores ¢ 28,7% pelos demais
acionistas. J4 a Empresa X tinha seu capital social detido da seghinte forma: 48% até entfio
por seus controladores e 52% pelos demais acionistas, sendo que ao Bloco A controla 97% do

capital votante, conforme gréficos a seguir.
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Empresa ™
Capital Total

Empresa X
Capital Total Agbes ON

M Bloco A B BlocoA W Bloco B

W Dutros W Qutros

| Qutros
Acionistas Acionistas

Acionistas

Grifico 14 — Distribuig#io do Capital antes da Fusgo
Fonte: Empresa Z

A fusdo foi realizada, por razoes juridicas, na forma de uma incorporagéo da Empresa
X pela Empresa Y. Cada agéio preferencial ou ordinaria minoritaria fai trocada por 2,54 acoes
da Empresa Y cada agdio ordinéria do Bloco A foi trocada por 3,05 agdes da Empresa Y.

Com isso, o capital sociat da companhia passou a ser detido da seguinte forma: 39,6%

pelo Bloco A, 17.0% pelo Bloco Bee 43,4% pelos demais acionistas, conforme prafico abaixo.

m Bloco A
W Bloco B

MW Outros
Acionistas

Grafico 15 — Distribuigdo de Capital Ap‘és a Fusfo
Fouter Companhia Z

Para s¢ compreender a relagio de troca resdizada, serdo feitas algumas andlises.

Primeiramente, sera estudado o comportamento desaéitiplo entre o valor da acfo da Empresa

X em relagfio ao da Empresa Y.
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Grifico 16 — Relacdo de Troca Fusio
Fonte: Feonomatica

Analisando-se o gréfico, percebe-se que a linha azul, indicativa de uma relagdo entre
0s precos de fechamento das acdes da Empresa X e das da Y. esteve, com excecdo de um
pregdo, sempre acima da relagio de troca utilizada para os minoritdrios (linha vermelha), Com
iss0, nota-se que a relagdo de troca utilizada para os minoritarios foi muito abaixo do que era
precificado pelo mercado. Assim, logo apos o anincio da fusdo. tal relacdo despencou e se
estabilizou perto da relacdo anunciada.

Analisando-se a curva amarela, média moével dos Gltimos 30 dias da relagéo
representada na curva azul, observa-se que ela esteve. na maior parte do tempo. acima da
relagdio de troca dos majoritérios (linha verde) e a totalidade do tempo acima da relagdo dos
minoritarios. Com essa relagdo percebe-se que ambas as relagdes de troca, para minoritarios e
para majoritarios, estiveram muito abaixo do que era precificado pelo mercado. Tal
subprecificacdo ¢ confirmada, dado que a relacdo de troca média entre os dois papéis (linha
roxa) esteve consideravelmente acima de ambas as relagdes de troca (linhas verde e
vermelha).

Foi feita uma segunda avaliagfio com base numa anlise combinatoria dos dois blocos
e dos minoritarios de cada empresa: Bloco A, Bloco B, Minoritdrios Empresa X ¢
Minoritarios Empresa Y. Considerou-se nas sete primeiras analises o valor de mercado para
um determinado periodo, com o fag along de 80%, ou seja. ao ser realizada a fusdo, a relagédo
de troca das a¢des dos minoritarios deve ser no minimo 80% da relacdo dos majoritarios. Na

altima andlise foi considerada a relacio de troca real que ocorreu entre as acoes,
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Grifico 17 — Analise Combinatéria considerando Tag Along
Fonte: Fconomatica

Ao analisar o grafico, pode-se perceber que a relagdo real de transagfio foi muito
proxima & relaglio que estava no minimo historico e distante das relagdes médias precificadas
pelo mercado.

Assim sendo. o antncio da fusfo aos multiplos 2,54 para os minoritarios com fag
along de 80% (miltiplo de 3,05 para 08 controladores) fez com que o mercado tivesse uma
interpretacdo diferente da fusdo para as empresas: enquanto na Empresa X as agoes subiram
7%, na Empresa Y subiram 35%, o que mostra que 0 mercado entendeu que o acordo foi
muito mais benéfico financeiramente para a Empresa Y.

A transacfio foi realizada pelo CEO com o objetivo de crescimento da receita da
empresa e de diversificagdo dos produtos da Empresa X. Porém, a operagdo representou a
perda parcial do controle da companhia, com uma relagdo de troca da fusdo abaixo do
precificado pelo mercado, para agregar uma receita adicional de 28%. Tal fusio fez com que a
empresa ndo realizasse uma expansao orgénica para 0 MDP que estava planejada. No curto
prazo a fusdo foi positiva, as agdes s¢ valorizaram e o CAPEX ni#o foi feito. Esse tradeoff
entre crescimento e controle é uma das questdes-chave da empresa familiar, segundo Getsick

et al. (1997)




5.2.1.1

Numeros da Transacdio

R$ Milhares (exceto quando indicado)
Receita Bruta

Lucio Brute

Margem Bruta

EBITDA

Margem EBITDA

Lucro Liquido

Divida Liquida

Ativo Total

Patrimdnio Liquido

Valor de Mercado
Capacidade de Producdo de MDF
(m3fano)

Capacidade de Produgio de MDP

{m’/ana)

Capacidade de Produgdo de Chapa de

Fibra (m*ano)

Area com florestas plantadas (ha)
Capacidade de Producio de Metais
(pecas/ano)

Capacidade de Produgio de Lougas
{pegas/ano)

Numero de Colaboradores

Quadro 8 — Numeros da Transagéo
Fonte: Companhia Z (2009)

Mudanc¢a na Governanga

Empresa X
2.554,80
769,5
40,20%
5594
29.20%
3138
4363
3.373,40
1731,50
24224

1 450.000

500.000

210.000
122 700

15.800.000

7.000.000
7 806

Empresa Y

200,6
38,60%
1636
31,50%
75,1
3074
1127,50
521,10
611,0

350.000

1.400.000

§6.600

1.958

Empresa Resultante
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3271.10
970,1
39,90%
723
29.70%
388,9
793,7
4.500,90
2.252,60
3.033,40

1 800.000

1.900.000

210.000
209.300

15.800.000

7.000.000
9.764

Apos a fusdo, o nivel de governanga da companhia na BOVESPA mudou para o Novo

Mercado, segmento especial do mercado de acOes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. [ngresso

no Novo Mercado significa adesdo a um conjunto de regras chamadas de

"boas praticas de

governanga corporativa”. Em linhas gerais, elas ampliam o direito dos acionistas minoritarios,

pois 100% das agdes passaram a ser ordinérias, ou seja, com direito a voto, com 100%

de tag

along — direito dos minoritarios de, em caso de venda da empresa, negociar suas agoes ao

mesmo prego das dos controladores.

Tal mudanga, aliada & morte do fundador, a saida do antigo CEO e a entrada de novos

socios. resultou num rebalango do poder dentro da empresa. O conselho passou a ser formado
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por nove membros — quatro pertencem ao Bloco A, dois ao Bloco B e trés so independentes
— ¢leitos por consenso entre os dois blocos. O presidente do conselho ¢ o CEO da antiga
Empresa Y.

Esse novo cenario criou um conse¢lho mais ativo, pois, paralelamente, passam a existir
dois blocos controladores que precisam alinhar suas decisdes ¢ um presidente que nfo
pertence a nenhuma das familias e que, portanto, precisa provar ao conselho que sua gestdo €
desempenhada conforme os interesses dos dois blocos.

Para poder acompanhar alguns temas mais de perto, o conselho dividiu-se em quatro
diferentes comités, com o objetivo de “assessorar com dados e informacdes a gestdo dos
negocios € o desenvolvimento de estratégias”, conforme o Relatério Anual 2010 ¢ entrevistas,

resumidos no quadro abaixo € expostos a seguir.

Comité de
Pessoas,
Governagae
Nomeagdo

Comité Comité de Comité de

Sustentabili- Partes
dade Relacionadas

Auditoria e
Riscos

A 4

Diretoria Executiva

Figura 29 — Modelo de Governanga
Fonte: Relatorio Anual 2010

¢ (Comité de Auditoria e Riscos: supervisiona os processos de controle interno da
companhia e gerencia os riscos inerentes as suas atividades;

e Comité de Pessoas, Governanga ¢ Nomeagdo: € presidido por um conselheiro
independente e define a politica de remuneragdo dos diretores ¢ do presidente
da empresa. Além disso, aprova a estrutura da Governanga Corporativa da
empresa;

e Comité de Sustentabilidade: tem o objetivo de estimular e criar mecanismos

para integrar a sustentabilidade no processo de gestdo da empresa;
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¢ Comité de Partes Relacionadas: tem a fungéo de investigar qualquer relagdo da

Empresa Z com outras controladas pelos seus acionistas principais.

5.3 EMPRESA Z

Neste subtdpico, sera estudada a Empresa Z sob trés principais aspectos: modelo
organizacional, método de tomada de decisfio e estratégia. O objetivo dessa andlise ¢
comparar a atual gestio com a antiga — considerando as mudangas organizacionais € o
impacto do surgimento de normas ¢ procedimentos formais — € analisar o processo de tomada

de decisdo a partir de indicadores financeiros e a implementagéo da estratégia.

5.3.1 Modelo Organizacional

Conselho de
Administragio

Figura 30 — Organograma Empresa Z
Fonte: Companhia

Apos tais mudancgas descritas em 5.2, a empresa passou por uma reestruturagio
societaria, sendo extinto o cargo de vice-presidente e permanecendo os cargos de diretor
executivo ¢ os de dirctor. Além disso, a Empresa Z aumentou o nimero de diretorias, de

modo a especializar mais cada diretor em relacdo a estrutura antiga.
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A principal modificagfo, porém, resultou numa separagfo maior das principais areas
operacionais (Painéis de Madeira, Florestal e MLS) ¢ a criagdo de uma drea corporativa como
area de negocio, responsiavel - pela administragio central da empresa e por areas
compartilhadas entre as operagdes: Diretoria de Rl, de RH, de TI, de Logistica, Juridica e
Financeira. O principal objetivo da corporativa passou a ser a geracfio de receita, prestanto
servigos para divisGes internas ou cobrando juros sobre as dreas operacionais que tivessem
necessidade de caixa.

Para se realizar a andlise organizacional segundo o modelo de Mintzberg, € preciso
focar, primeiramente, os mecanismos de coordenagfo. Observou-se, pelas entrevistas, que um
importante mecanismo para a nova administracfio ¢ a padronizagdo dos processos de trabalho.
No nivel operacional, tal coordenagio se dava com a tecnoestrutura, que uniformizava os
processos por meio de controles de qualidade, programas e métodos de produgfo, fatores que
permanecem parecidos com os da Empresa X. As mudancas de fato ocorreram nos niveis
superiores, em que a padronizagdo de processo passou a vigorar através da criagdo de diversas
normas e procedimentos formais, para substituir processos informais feitos através de
supervisio direta.

Como visto anteriormente, a Empresa X adotava a supervisfio direta como mecanismo
principal de coordenagio nos niveis hierdrquicos superiores, dispondo de poucos
procedimentos formais definidos. Na Empresa Z, foi criada a Diretoria de T1 ¢ Normas,
responsavel por padronizar todos os processos relevantes da empresa. O escopo de tal
diretoria é buscar processos n#o definidos para especificar o procedimento e os limites gque
estes devem ter. Todas as normas devem ser aprovadas pela diretoria da empresa.

Essa nova visdo de controle dos processos pode ser interpretada, por Mintzberg, como
descentralizagdio horizontal limitada, em que a tecnoestrutura, no caso a area de normas ¢
procedimentos internos, controla a forma como os procedimentos devem ser realizados na
empresa. Uma dessas normas define que toda decisio de investimento precisa ser submetida a
Comissdo de Investimento, que delibera com base em estudo financeiro de cada projeto. Para
esse tipo de analise, cabe a tecnoestrutura, no caso a area de controladoria, o célculo das
estimativas para futuros investimentos, podendo modificar sensivelmente as premissas a ser
utilizadas, o que altera o resultado. Portanto, essa nova tecnoestrutura exerce um poder
informal na estrutura, conforme teorizado por Mintzberg.

Qutro ponto importante foi maior autonomia nas quatro divisdes da empresa, o que
exigiu a implementagfio de outro mecanismo de coordenagfio: a padronizagéo dos resultados.

Conforme abordado no item 2.4.3.1, Sistema de Controle de Resultados, tem a principal
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finalidade de regular os resultados globais de uma determinada unidade. Sua principal funcio
na Empresa Z € criar um mecanismo de coordenac@o — decorrente da descentralizagiio vertical
limitada de péder — entre as divisdes. Na pratica, o conselho estabelece padrdes de output que
devem ser seguidos pelas quatro unidades ¢ s@io controlados em duas diferentes frentes: (i)
pelos resultados trimestrais de cada drea, avaliados nas reunides de conselho, e (ii) pelo
andamento dos projetos de investimento, controlado mensalmente pela comissio de
investimento. Se a area apresentar resultados abaixo do esperado pela cipula, tera de justificar
a razfio e sofrerd um impacto na sua remuneragfio varidvel, pois parte desta correlaciona-se ao
lucro de sua area. Com isso, criam-se incentivos para que os diretores tendam a maximizar o
lucro operacional de sua respectiva drea.

Ambos os mecanismos analisados anteriormente, padronizagdo de processos € de
resultado, surgiram em razdo da descentralizacdo de poder ocorrida na empresa. Segundo
Mintzberg (2003). ela ¢ necesséria, pois “nem todas as decisbes podem ser entendidas em um
centro, em um cérebro”. Isso acontece em decorréncia de dois fatores: (i) o novo CEQ da
empresa dispde de grande entendimento das finangas por tras de cada operagfio, mas tem
pouca experiéncia industrial, o que faz com que ele delegue mais poder operacional e controle
mais os resultados; (ii) com a saida do CEO da familia, houve separaciio entre controle e
propriedade, o que resultou num fortalecimento do conselho para assegurar que o
administrador estd orientado para seus interesses, fator que leva o shareholder value a ser uma
medida importante para a companhia.

Em relagéio ao conselho, pode-se dizer que est4 mais presente no dia a dia da empresa,
através de reunides mensais, em que sdo discutidos os resultados, investimentos e estratégias
de uma das dreas. Para determinados assuntos — como remunerago, riscos, nomeacdes, entre
outros —, foram criados comités para assessorar a gestdo (ver item 5.2.2). Em relacio aos
blocos que compdem esse conselho, foi constatado, através de diversas entrevistas, que aquele
com menor propor¢do no capital da empresa — em decorréncia de ocupar o cargo de
presidente do conselho — participa mais do dia a dia da organizagio e acaba tendo mais poder
informal na companhia.

Dessa andlise, conclui-se que a Empresa Z se enquadra, na defini¢do de Minzberg,
como empresa maquina: idade avangada, tamanho grande, atua num ambiente relativamente

simples® e segue uma padronizagfio de processos de trabalho, dominante em todos os niveis

32. Analogamente ac ambiente da Empresa X, esse ambiente tambem ¢ relativamente simples. Existe,
porém, um pequeno risco, mas crescente, da disseminagio de prensas de MDF chinesas que possuem um custo
mais baixo e, por isso, podem reduzir as barreiras de entrada.
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da organizagio. Porém, ela possui algumas caracteristicas de empresa diversificada: cada uma
das trés unidades operacionais desfruta de autonomia consideravel, com mecanismos de

coordenacio de padronizagiio de resultados, presentes na remuneragéo dos diretores.

5.3.2 Modelo de Tomada de Decisdo™

A primeira etapa desse processo inicia-se no conselho com a defini¢do das diretrizes
gerais da estratégia, que ser4 abordada no item 5.3.3. Em seguida, elabora-se plano estratégico
quinquenal para cada uma das 4reas, com base no que cada uma acredita ser possivel crescer
nesse periodo. Tal plano consiste de estudos dos principais concorrentes ¢ da demanda do
mercado nos proximos anos, para se chegar a projegdo dos financials da empresa e de seu
CAPEX.

Ele deve ser consolidado pelo presidente e apresentado ao conselho de administrag3o.
Ao ser aprovado, os diretores propdem alguns investimentos em suas respectivas areas. Tais
investimentos sdo analisados pela 4rea de controle, que faz a projecdo dos principais
indicadores do projeto, como a TIR, o VPL e o CAPEX. Os inpufs s&o utilizados pelo comité
de investimentos, com o objetivo de ordenar as respostas conforme o retorno sobre o
investimento e o valor presente liquido, de forma a maximizar o valor para o acionista. Se o
CAPEX do investimento for superior ao da algada da comissfio (3% do PL da empresa, pois o
valor ainda nfo estd previsto no orgamento), ¢ submetido a apreciagéo individual do projeto
pelo conselho. Caso aprovado, ¢, com os demais investimentos, consolidado pela Comisséo
de Investimento. Com base nesses investimentos, associados & proje¢io de outras
necessidades de caixa, os diretores elaboram o or¢amento das areas. O documento de cada
area deve ser aprovado e integrado aos das demais pelo CEO da empresa ¢, em seguida,

validado pelo conselho.

33. Para analise este item, foi construido um modelo do processo de tomada de deciséo. Dentro dos
gates decis6rios existem duas possiveis abreviagdes: (i) Ok? Diz respeito a decisdo do nivel hierarquico em
questdo e (ii) AA? diz respeito a uma pergunta em relagio ao alcance da algada do comité de investimento.
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Figura 31 — Modelo de Decisio Empresa Z

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Definido o orgamento, o projeto do investimento se inicia, ¢ um diretor ¢ indicado
gerente do projeto com a fungdo de implementa-lo e geri-lo. Cabe 4 Comissdo monitorar o
investimento. Caso haja algum desvio em relagio ao previsto, o diretor deve justificar a
diferenca. E caso a correcfio dela seja fundamental ao desenvolvimento do projeto, cabe ao
diretor propor mudangas de escopo, de orcamento ou de prazo no projeto. Assim, por
exemplo, com a mudanga de cenério macroecondmico, alguns projetos foram postergados.
Essas mudangas devem ser feitas com o aval da Comissdo de Investimentos. No fim do
projeto ¢ formalizado seu encerramento.

A Comissdo de Investimentos, formada pelos diretores executivos e pelo presidente da

empresa, passou a exercer algumas atribui¢oes:

s acompanhamento da posigdo geral dos investimentos, avaliando-se o gasto vis-a-
vis o orcado;

s medico financeira do andamento dos principais projetos;

¢ aprovacgio formal de novos projetos;

» encerramento formal dos projetos.

Definida a fun¢fio da comissio de investimento, foi necessario, na nova logica da
empresa, delimitar seu escopo. Por isso, foi concebida uma algada para cada nivel hierarquico,

para valores ja aprovados no orgamento e para valores ainda néo aprovados, ou nfo previstos.

Nivel de Aprovacio Valor Previsto no Valor Nio Previsto no
Orc¢amento Orc¢amento
iretor Até R$ 500 mil Até RS 250 mil
DIrLOREAECHENO Até R$1 milhiio Até RS 500 mil
fitesidentsigiE OmisElo 6o Acima de R$ 1 milhdo Até 3% do PL
Investimento

Quadro ¢ — Algada dos Diretores
Fonte; Companhia X

Observa-se que o Comité de Investimentos aprova, acompanha e encerra os projetos

que estdo acima da algada dos diretores executivos. Para a aprovagdo de projetos, o fator mais
importante sdo os estudos financeiros de cada projeto, elaborados pela controladoria, com o
objetivo de criar uma métrica padriio (VPL e ROI) que balize as decisbes de investimento.

Com isso, apenas aqueles com melhor retorno estimado s&o aprovados por tal comité.
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Analogamente ao estudo da Empresa X, serd feito um breve histérico com os
principais investimentos da Empresa Z.

Apos a entrada do novo CEQO, a empresa comegou a adotar uma politica de
crescimento mais agressiva. Como j4 relatado no item 5.2.1, em 2009 ocorreu a fusdo com a
Empresa Y, motivada principalmente pela valorizacio das agdes, deixando-se de lado o
controle. No curto prazo, essa fusio deu resultados financeiros, mas os beneficios decorrentes
dela foram maiores para o bloco controlador da Empresa Y que para o da Empresa X.

Em 2010, foi feito um investimento total de R$ 650 milhdes — R$ 300 milhdes no
segmento metais e lougas sanitarias; R$ 250 milhdes no segmento florestal, com a compra de
terras no Estado de S#o Paulo e com a modemizagiio de equipamentos; R$ 100 milhdes para a
expansio da operacdo de MDP no Estade de Minas Gerais.

Em 2011, foi aprovado um plano de investimento na linha de MDF da empresa, que

ampliaria em 80% a capacidade produtiva. (ver se¢fo 5.3.2.1)

3.3.2.1 Investimento em Novas Fdbricas de MDF

Conforme exposto anteriormente, no inicio de 2011 foi tomada uma decisio que
envolvia dois grandes investimentos na linha de painéis de MDF, totalizando R$ 1.2 bilhio
com aumento tota] de capacidade de 1,2 milhdo de metros quadrados.

Para realizar o investimento, foi desenvolvido um estudo sobre a capacidade do
mercado futuro, vis-a-vis a projecio de demanda, para avaliar a necessidade de investimento.
Primeiramente, avaliaram-se os principais concorrentes, suas capacidades instaladas, e
comparou-se a capacidade de mercado com a projegio de demanda nacional de MDF. Para
essa projecéo, foi utilizado um crescimento esperado de demanda de 24% em 2010, 15% entre
2011 e 2014, 12% entre 2014 e 2016. Com tais premissas, a empresa constatou que era
necessario expandir sua capacidade em 80%. Devido a esse potencial de expansio, foi feito
um estudo de viabilidade econdmica de duas fabricas de MDF no qual se estimou o CAPEX
de cada um dos investimentos e o fluxo de caixa futuro. Desse estudo, concluiu-se que havia
TIR de 23,4% para primeira fabrica e 23,9% para a segunda, se construidas em 2013 e 2015,
respectivamente.

Em decorréncia dessa andlise, foram anunciados os dois investimentos no inicio de
2010, conforme mencionado anteriormente. Porém, em razdio de um cendrio internacional
mais pessimista, reduziu-se a proje¢io do crescimento da demanda para 10% ao ano, aliando-

se a ela aumento da capacidade do mercado (anuncio de expansio da Arauco e da Isdra). Com
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isso, o investimento foi postergado por um ano. Tal ato foi recebido positivamente pelo
mercado financeiro, dado que, em 2011, a Divisdo Painéis Madeira vem apresentando

margens EBITDA decrescentes, como visto em 4.3.2.

5.3.3 KEstratégia

As diretrizes estratégicas da Empresa Z foram definidas pelo conselho, em conjunto
com uma consultoria estratégica que desenvolveu um estudo na organizag@io. Juntos,
chegaram 2 conclusdo de que a companhia deve focar nas métricas de ROIC, EBITDA, lucro
e posigdo de mercado para a geragdo de valor para o acionista, com o objetivo de crescer
cinco vezes em dez anos e de aumentar sua rentabilidade.

Dessa estratégia, foi elaborado, conforme item 5.3.2, um plano de investimento, cuja
formulacdo é baseada em analise de mercado — a fim de se entender como o pais € 0s
concorrentes vio se comportar nos proximos cinco anos — visando a manter a empresa na
lideranga e a crescer consideravelmente. A meta é clara: segundo o CEO, “ha forte disposi¢o
para crescer gerando valor para o acionista”.

Para isso, a empresa conta com o crescimento orgénico e com fusdes € aquisi¢des. No
primeiro quesito, a estratégia foi langada publicamente no inicio do ano, quando se decidiu
investir R$ 1,2 bilhdio na construgio de duas novas fabricas de MDF, para aumentar a
capacidade de produgéio em 1,2 milhdo de metros ciibicos. Segundo a companhia, isso seria
necessario para suprir a crescente demanda no mercado. Na frente de fusdes € aquisigdes, 0
fato mais importante foi a fusdo com a Empresa Y, a primeira grande decisdo da nova gestao,
quando foi possivel mostrar a nova orientagfio de expansio da capacidade ¢ de valorizagéo da
acio. Houve uma aquisi¢io na Divisdo LMS, embora de menor porte, expandindo as
capacidade de lougas em 25% e expandindo organicamente a capacidade de metais. Tal
vontade de crescer e de valorizar a a¢do reflete a nova estratégia da empresa: ter a “agdo como
moeda forte”, conforme entrevista do CEO ao jornal Valor Econémico em abril de 2011.

O processo pelo qual a companhia estd passando ¢ descrito na literatura como
financeirizagiio, para Epstein (2005), o papel cada vez mais importante dos mercados
financeiros, instituicdes financeiras e atores financeiros nas operagdes da economia doméstica
e da internacional. Percebe-se que o objetivo do shareholder value é a principal preocupagdo
do apice estratégico. Por isso, a estratégia visa a ter a agdo como uma moeda forte e a

valoriza-la acima de tudo.
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Isso acontece em decorréncia de incentivos aos administradores serem muito
diferentes dos praticados na antiga Empresa X. No caso da Empresa 7, estdo submetidos a um
conselho dividido, com duas visdes distintas, vindas dos diferentes controladores da Empresas
X e Empresa Y. O grande ponto de unifo entre esses dois blocos e os demais acionistas é o
retorno financeiro. O valor emocional, apresentado por Getsick ef. al. (1997) e Ward
(informagdo verbal)*, presente na antiga Empresa X perde relevancia nessa nova
configuragio. Adicionalmente, (i) h4 pressdo por resultados no curto prazo, devido a maior
exposigdo da empresa ao free float do mercado; (i) o administrador nio possui grande
quantidade de seu patriménio em agdes da empresa; (iti) ao separar a figura do dono e a do
administrador, cria-se a possibilidade de existirem problemas de agéncia; (iv) a remuneragio

dos diretores incentiva-os a focar mais no curto prazo. Est dividida em trés partes:

* saldrio fixo: representa 40% da remuneragio total;

* bOnus em dinheiro: representam cerca de 40% da remuneragéio total. O abono
varia de 8 a 16 saldrios, conforme o desempenho do diretor nos seguintes
quesitos: lucro, EBITDA, crescimento e ROE de sua divisdo;

¢ bOnus em acdes: representam cerca de 20% da remuneracéio total. O abono
consiste em 3% do lucro liquido, emitido em a¢Oes da empresa, com opgfio
para ser exercidas depois de dois anos e divididas entre os principais diretores

da empresa.

Com tal sistema de remuneracio, percebe-se que os administradores sfo estimulados a
maximizar o valor da empresa no curto prazo ¢ que o incentivo maior ocoire em relacdo ao
crescimento do lucro e do EBITDA em cada uma das respectivas unidades. A parte que
teoricamente se refere a um prazo um pouco mais longo (dois anos) vincula a emissio das
agdes ao lucro da empresa; além disso, sua distribuigdo entre os executivos é baseada no
resultado que cada drea apresentou no curto prazo.

Em consequéncia desses incentivos, aos quais a empresa estd submetida, ocorreu a
divisdo entre as trés areas de negocio, conforme relatado anteriormente. Cada uma das
divisdes operacionais tem estratégia propria, que visa a maximizar seus indicadores

financeiros:

® a operagdo de metais e lougas sanitdrios é administrada segundo uma politica

praticada ha mais de quatro anos. Seus objetivos visam a expandir seus negoécios

34. Conforme palestra Gestdo da Empresa Familiar no Século 21, proferida por John Ward, em Sao
Paulo, em {1/05/2011.
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via aquisi¢do (principalmente nas lougas, para melhorar o processo € a margem da
empresa comprada) e via crescimento orgénico (principalmente nos metais, para
aumentar as fabricas ja existentes);

e a operacio florestal estd vivendo uma quebra de paradigma. Anfes era um
apéndice da de painéis de madeira. Hoje & vista como uma unidade de negécio que
deve maximizar sua receita. Com isso, aumentou a venda de madeira para outras
empresas €, para crescer a receita, comegou a pensar em plantar outros tipos de
produto, como, por exemplo, milho, entre suas arvores;

e A operagio de painéis de madeira estd no meio do desenvolvimento de um plano
de investimento agressivo que visa a aumentar a capacidade de sua produgéo de

MDF em 80%.

5.4 ANALISE DOS PRINCIPAIS PONTOS POSITIVOS E NEGATIVOS DA
REFSTRUTURACAO

Nesta secdo sera desenvolvida uma analise das principais mudangas analisadas nos
subitens anteriores, com o objetivo de qualificar os mais importantes pontos positivos €

negativos da reestruturagio ocorrida na Empresa X.

5.4.1 Pontos Positivos
e A organizagio torna-sc menos dependente de uma pessoa.

A Empresa X, por se comportar como uma empresa de dono, concenfrava seus
processos na figura do seu presidente. Cabia a ele grande partes das decisdes, principalmente
da area Madeira. Para assegurar esse poder, dispunha de dois mecanismos principais: exigia
que muitas resolugdes s6 pudessem seguir adiante com sua aprovagio € realizava reunides
semanais com as principais areas para alinhar as deliberacdes pertinentes a cada uma delas
(ver item 5.1.1).

Na nova estrutura, pela auséncia dessa pessoa e do fundador, que juntos concentravam
poder e competéncia, foi necessario criar outra, menos dependente de um individuo e mais
sujeita a regras. Com isso, o poder se tornou mais descentralizado, tanto horizontalmente, com
a presenga de normas e procedimentos, quanto verticalmente, com maior autonomia dos

diretores de cada unidade.
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Isso se fez necessario, segundo um dos gerentes entrevistados, dado que o
conhecimento, antes concentrado em pessoas, transformou-se em processos. Além disso, o
fato de a coordenagfio ser feita através de padronizagio de processos cria uma estrutura

facilmente replicdvel para novas aquisicdes.

* Hamelhoria no grau da governanga nos padrées estipulados pela BOVESPA.

Como foi abordado no item 5.2.2, a Empresa Z atingiu o melhor nivel de governanga
estipulado pela BOVESPA, passando para 0 Novo Mercado, que possui regras mais rigidas de
governanga, as quais diminuem os beneficios dos acionistas controladores, pois acabam com
as agoes PN e consideram 100% de tag along. Dessa forma, a mudanga tende a elevar a
percepgdo de valor da agfo pelo mercado, por oferecer mais beneficios aos acionistas
minoritarios.

Outra mudanga na governanga da empresa foi a criagdo de um conselho mais forte,
participativo e colegiado, consequéncia direta da morte do fundador, da separagfo de controle
¢ propriedade, resultando na entrada de um CEO profissional e, com a fusfo, na de novos
sécios. Tal conjunto de fatores abriu a necessidade de o conseiho participar mais do dia a dia
da empresa, 0 que se concretizou com a criagdo de reunides mensais, para acompanhar toda a

operagdo, ¢ de quatro comités para tratar assuntos especificos.
* Regras claras criam menos conflitos por poder.

Na estrutura da Empresa X, existiam poucas normas administrativas, dado que o
principal mecanismo de coordenagiio nesse nivel era a supervisio direta, ¢ o presidente
participava de grande parte das tomadas de decisdo. Por manter com os dirctores uma relagfio
de confianga, o presidente tratava pessoalmente com eles os mais relevantes assuntos da
companhia. Como tinha grande poder, em consequéncia de sua posigo, e respeito de todos os
diretores, conseguia conduzir a companhia sem haver conflitos entre as 4reas.

Com a entrada do novo CEOQ em 2009, havia na empresa uma situagdo muito
desfavoravel a ele, pois, em consequéncia do afastamento do antigo apice estratégico da
empresa, criou-se um grande vécuo de poder. O resultado disso foi uma instabilidade gerada
por disputas internas. O CEO percebeu que seriam necessérias regras e normas claras para quec
tais instabilidades fossem controladas.

Pode-se perceber que esses conflitos nfio ocorriam antes, uma vez que o poder era
centralizado pelo presidente. A estrutura era muito agil, pois as decisdes eram tomadas

rapidamente, embora dependessem da figura do presidente. Por isso, a saida dele e a do
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fundador desencadearam a necessidade de um conjunto normativo para diminuir os conflitos

pelo poder.
e (O risco dos investimentos diminuiu.

A empresa esta mais profissional. Utiliza métodos mais rigidos para tomar decisdes, 0
que, por um lado, minimiza a probabilidade de erro beta®® (escolha de projetos ruins); mas,
por outro, pode aumentar a probabilidade de erro alfa (veto a projetos estrategicamente bons,
por seu indicador financeiro ser ruim).

Como visto anteriormente, foi elaborado um método formal de tomada de decis#o,
com a criagio de algadas em cada nivel hierdrquico e com base em andlises financeiras de
cada projeto. Tal método, por fazer um estudo detalhado do projeto, da demanda e dos
concorrentes, € por estimar uma TIR para sua realizagdo, tende a escolher os que tenham
maior probabilidade de gerar bons resultados financeiros para a empresa no curto prazo,
aumentando o valor da agéo.

Por isso, projetos com incerteza maior ndo sfio escolhidos, o que diminui a
probabilidade de escolha de projetos mal-sucedidos. Na gestdo antiga, alguns com maior
incerteza eram realizados, considerando-se que ter dominio da tecnologia e langar o produto
primeiro eram diferenciais que podiam ser positivos no longo prazo. Porém, tal visdo, ao
mesmo tempo que representava grandes acertos, como o MDF, escolhia projetos equivocados,
como a Serra G.

Um exemplo de projeto eliminado pela nova estratégia foi o Floresta Urbana. Seu
risco de execugdo era consideravelmente grande, pois precisava gerar um mercado secundario
para a madeira. No longo prazo, porém, poderia ter bom retorno, dado que € sustentavel e,

para a empresa, pode ser decisivo ter dominio dessa tecnologia daqui a 10 anos.

s A empresa cresceu ¢ seu foco centra-se em crescimento € em valorizagdo de

sua acao.

A nova empresa esta focada em crescer cinco vezes em dez anos ¢ em valorizar a a¢do
da empresa. Por isso, ela realizou uma fusfio com a Empresa Y ¢ estd buscando expandir suas
operagdes de MDF. Na mira da “ag¢fio como moeda forte”, a companhia tem pensado em
moldar suas estratégias para aumentar seu valor, tratando de obter investimentos com VPL

positivo.

35. Tal referéncia ao teste estatistico (erro tipo I e tipo II) tem funcfio apenas ilustrativa. Com a
quantidade de dados suficientes, um teste de hipéteses ndo teria significancia.
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Para maximizar seu valor, a empresa procurou separar mais suas operagdes para
conscguir criar incentivos mais fortes aos diretores, com a finalidade de os estimular a
maximizarem o lucro de suas 4reas. Tal crescimento foi maximizado pela ruptura com o
paradigma do controle. Ao abdicar dele, a companhia pdde se fundir com a Empresa Y e se

consolidou no setor.

» Dada a estrutura mais complexa hoje existente, a financeirizagio ¢ uma forma

eficaz de criar incentivos tnicos para os shareholders e management.

O mecanismo de controle e gestdo que a empresa criou, é, sem duvida, um modelo
mais adequado para a situacfio atual da empresa. Com uma estrutura societiria mais
complexa, a maneira de alinhar os diferentes blocos de controle, os administradores ¢ os
acionistas minoritarios da-se por meio de uma gestdo que utilize ferramentas cujo objetivo
final seja fazer da a¢o uma moeda forte.

Com isso, os diversos stakeholders podem ter seus incentivos parecidos, segundo
Fama (1980), se a remuneragfo do administrador estiver correlacionada com a valorizacéo da
agdo. Portanto, o sistema, teoricamente, seria uma boa maneira de alinhar os diversos

stakeholders para a valoriza¢do da companhia.

5.4.2 Pontos Negativos

* A cultura mudou: as pessoas estdo se adaptando bem as novas normas e 3 visdo

financeira?

Alguns dos funciondrios apontaram, como um dos problemas que a empresa
enfrentou, a mudanga de cultura de uma empresa de dono — em que os funciondrios se
identificam com ela — para uma empresa mais profissionalizada e impessoal. A maioria dos
funcionarios entrevistados, que vieram da Empresa X, citou que se identifica menos com a
atual companhia.

Uma medida da nova gestiio bastante criticada pelos funcionarios de menor escaldo
mostra como ¢la parece enxerga-los: foram eliminados o refeitério e a sala de ginastica, de
uso comum, para a criagio de salas para a diretoria. Segundo alguns empregados, a
impessoalidade os afastou de tal forma, que muitos safram da empresa.

Em niveis mais altos, esse mesmo problema também pode ser observado. Antes havia

personalizagdo da gestdo e confianca entre os diretores e o presidente. Este sabia criar
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incentivos para cada diretor e admitia compartilhar riscos em alguns projetos que julgasse
poder agregar valor no longo prazo da companhia. A nova gestio dos diretores era baseada
em normas e resultados, o que gerou um desgaste, fazendo com que muitos deixassem a
empresa.

Hoje ainda existe uma tensio forte em relagio a gestdo de pessoas: em menos de dois
anos, mais de trés pessoas ocuparam o cargo de diretor de RH. Isso pode ser explicado, pela
hipétese de continuar existindo uma tensdo de poder por tras das normas, dado que ainda
ocorre um gap de poder deixado pelo antigo presidente, o que pode ser intensificado pelo fato

de que em dois anos o atual CEO se aposenta.
¢ A burocracia aumentou.

Como consequéncia de um sistema de normas necessario para controlar a empresa, o
tempo gasto pelos administradores cumprindo essas normas € apresentando resultados para o
conselho é muito grande.

Segundo alguns entrevistados, os funcionarios despendem muito tempo
principalmente em trés situagdes: (i) elaboragdo e cumprimento de normas, (ii) adaptacio ao
novo padrio de procedimentos e (iii) em funcdo de provar para o conselho que sua orientagio
tem sido para o acionista. Entre os diretores ¢ gerentes entrevistados, um citou que uma de
cada quatro semanas é dedicada para a elaboragdo de materiais para o conselho (reunidio

mensal).
e Problemas de Agéncia

A nova estrutura, com a separagdo da figura do controlador e do acionista da empresa
e a inclusio do Bloco B no seu controle, criou duas possibilidades maiores de

desalinhamento:

a. Falta de compatibilidade entre os interesses desses acionistas € o do CEO

(management)

Esse é o classico problema de agéncia: com a separago da propriedade ¢ do controle,
cria-se uma potencial dificuldade de incentivos entre 0 CEO e os acionistas controladores. O
CEO est4 submetido ao incentivo de seu salario, o qual tende a maximizar. Sua remuneragao ¢
composta de uma parte fixa e uma parte variavel relacionada com o lucro da empresa (40%) e
com opgdes de agdo (20%). Como a quantidade de opgdes emitida representa 3% do lucro,

este realimenta o incentivo, uma vez que compde parte da remuneragao.
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Segundo o estudo realizado por Williams et al. (2006) (ver item 2.1.3.3), nenhum dos
fatores mais relevantes para a subida das agdes esta relacionado com a administra¢do para o
valor, e sim com fatores externos, como bull e bear markets. Com 1550, se 0s administradores
fossem individuos cujo tinico objetivo visasse a maximizagdo de seu salario, sua principal
a¢fo seria maximizar o lucro, dado que cles ndo podem alterar de maneira significativa o
valor da ag¢fo.

O CEO atual da empresa estd engajado num projeto de crescimento grande dessa
companhia. Porém, deve-se pensar se tal crescimento estd sendo feito em linha com o
interesse dos acionistas ou como uma forma de empire building — para Jensen (1986), os
administradores tém incentivo para crescer a empresa acima do tamanho 6timo, o que

aumenta o poder deles e, consequentemente, a quantidade de recursos que gerem.
b. Falta de alinhamento entre os blocos de acionistas controladores

A possivel falta de alinhamento neste caso pode vir dos diferentes incentivos que os
Blocos A e B possuem. O Bloco A possui mais de 90% de seu patrimdnio alocado em uma
institui¢do financeira, e sua participagio na Empresa Z representa, aproximadamente, 5% de
seu patrimdnio total. Com isso, & de se esperar que tal bloco esteja mais preocupado com sua
operagdo financeira do que com esta operagdio industrial. O Bloco B tem outros negocios
ligados tanto & agricultura como a revenda de madeira. Para ele. a participagdo nesta empresa
representa mais de 30% de seu patriménio total. Isso, aliado ao fato de que o presidente do
conselho pertence ao Bloco B, reflete-se no dia a dia da empresa € pode dar a esse grupo um

poder informal superior ao do Bloco A.

* A utilizaglo de critérios financeiros claros para a aprovagio de projetos pode

aumentar a probabilidade de erro alfa.

Na Empresa X, algumas decisdes foram tomadas, a despeito de uma analise financeira
negativa: a implementagio do MDF, a primeira mecanizacio, a nfio demissio na fabrica de
lougas e metais e o inicio do projeto Floresta Urbana. Tais posi¢des foram assumidas,
considerando-se um ganho intrinseco que nio pode ser estimado através da analise financeira.
Nessas decisdes, foi ponderado que, mesmo com um VPL negativo, o projeto podia ter
sucesso, pois era estrategicamente importante para a empresa ser a primeira a mecanizar ou a
trazer MDF para o Brasil e criar, com isso, uma imagem de pioneirismo.

Com o atual método de gestio, projetos com VPL negativos sdo rejeitados por se

oporem a logica financeira de curto prazo que torna os stakeholders coesos. Porém, segundo
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Christensen, Kaufman e Shih (2008), as ferramentas financeiras, como VPL, prejudicam
fortemente a capacidade da empresa de fazer coisas novas, como ja visto anteriormente. Por
isso, o fato de a Empresa Z utilizar tal método pode Ihe custar a perda de oportunidades para
entrar em novos negdcios, cuja incerteza ¢ grande e cujo modelo financeiro nfo captura com

precisdio seus ganhos, principalmente os intrinsecos.
e Servigos ao cliente

No inicio deste Trabalho de Formatura e durante a realizagio das primeiras entrevistas
que servem de subsidios para seu desenvolvimento, um dos entrevistados citou que ocorrera
uma piora nos servigos aos clientes na Divisdo Madeira da Empresa Z. Segundo ele, em
relagdio aos painéis de madeira, que sio commodities, a Empresa X sempre cobrou um prego
maior em relagdo ao dos concorrentes, ndo apenas devido a qualidade superior do produto ou
da posi¢do de lider, mas por oferecer um tratamento diferenciado: entrega pontual, na hora
combinada com o cliente, e com possibilidade de variagdes de volume.

Na Empresa Z alguns desses servi¢os, como a enirega de pisos, foram terceirizados, o
que gerou uma pequena piora na qualidade do servigo, porém teve pouco impacto no prazo de
entrega e esteve restrita apenas a esse produto. Por isso, tal ponto negativo tem um impacto

pequeno.

e Foco no curto prazo através de aumento de pregos pode resultar numa perda de

market share.

A estratégia da Empresa X era manter pregos acima dos de seus concorrentes, por
contar com um servigo de entrega melhor, por ter a maior capacidade produtiva do mercado,
por oferecer produtos ainda ndo presentes no mercado, nos quais podia manter uma margem
alta.

A Empresa Z tem adotado a mesma estratégia em relagéo a politica de pregos, porém,
ao fazer isso na linha de painéis de madeira MDF, que tem cada vez mais commodities, cria
incentivos para que seus concorrentes fagam novas expansoes. Trés deles, por exemplo,
anunciaram investimentos em MDF. No longo prazo, isso representa, para a Empresa Z, perda

de market share.
e Perda do controle por parte do Bloco A

Em uma empresa familiar, existe um trade- off classico entre controle e crescimento.
A Empresa X sempre prezou pelo crescimento aliado ao controle, dado que ela propria era

também um ativo emocional, pois fora criada pela familia do antigo CEO. Na visdo do ex-
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presidente, ao perder o controle, a empresa perde parte da identidade que possuia com a
familia controladora.

Porém, com a entrada do novo CEO, criou-se um novo paradigma: a visfio da empresa
como ativo emocional € posta em plano secundario. O que realmente importa é o crescimento
rapido tanto da empresa quanto do valor da agdo. Como consequéncia disso, o administrador
convenceu o conselho, que jd ndo contava com a figura do fundador, de que a perda do
controle permitiria valorizar a a¢io da empresa e fazer com que a companhia crescesse

rapidamente.
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6 PROPOSTAS DE MELHORIAS NA GESTAO

Para propor melhorias para a situagdo atual da empresa, serfio considerados,
principalmente, os aspectos negativos resultantes da sua reestruturagao.

Pela légica da atual gestdio, observa-se que O processo de administra¢do e de normas
osta sendo bem definido pela empresa, reduzindo, em parte, 0 conflito pelo gap de poder,
deixado pelo afastamento do antigo CEO. Percebe-se também que a l6gica financeira adotada
para gestdio da empresa trata muito bem os investimentos que terfio retorno financeiro de curto
prazo, além de melhorar a gestdo dos projetos propriamente dita.

Porém, alguns pontos negativos foram identificados nesse processo, conforme descrito
no item 5.4.2. A grande parte dos problemas diagnosticados esta enraizada no fato de se gerir
uma empresa com base na logica financeira, focando seu pensamento no curto prazo.

Isso ocorre em razio de o planejamento estratégico quinquenal da empresa, constituir-
se basicamente da projegdo financeira da empresa levando em consideragio seus planos de
investimento, com o objetivo de maximizar o valor financeiro da companhia. Por isso, os
projetos sdo escolhidos quanto maior o VPL e TIR que tais projetos possuam. Porém, existem
algumas falhas nesse modelo. Primeiramente, as premissas utilizadas para modelagem sao
baseadas em expectativas macroecondmicas do mercado, muito volateis em relagdo ao
mercado internacional. Em segundo lugar, elas nfo consideram os ganhos intrinsecos que 0s
novos projetos possam conter. Em terceiro, de acordo com Christensen, Kaufman e Shih
(2008), essa analise pode prejudicar fortemente a capacidade dessa empresa de fazer coisas
novas.

Portanto, a principal falha do modelo de gestdo da empresa ¢ ndo dar ao longo prazo a
visibilidade necesséria que ele deveria ter. Longo prazo, neste caso, representa, no contexto de
uma empresa familiar e segundo Ward (2004), a visdo de pensar na proxima geragdo. Nessas
circunstancias, um plano estratégico de cinco anos pode ser considerado de médio prazo.

Desse modo, o autor deste TF propde um modelo que devera selecionar, entre 0s
pontos negativos levantados no capitulo anterior, 0s mais criticos, visando a melhorar o valor
da empresa no longo prazo. Nesse modelo, serdo propostas suas coordenadas principais: o
prazo ¢ o impacto desses problemas no valor da empresa, considerando-se este também do

ponto de vista do seu potencial no valor intrinseco da companhia.
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Figura 32 — Modelo de Impacto X Prazo
Fente: Elaborado pelo autor

O principal objetivo de tal modelo ¢ capturar os gaps da gestdo financeirizada no
contexto de uma empresa familiar. Para os controladores dessa empresa, como ndo ha
nenhuma prospecgdo de venda, o interessante ¢ criar também valor no longo prazo, para que a
empresa continue exercendo lideranga no mercado daqui a 20 anos.

Nesse modelo, ¢ interessante notar que os problemas com alto impacto e curto prazo
deveriam ser encontrados e resolvidos pela logica atual da empresa. Assim, deveriam ser
enconirados poucos ou nenhum ponto negativo nessa regido.

Problemas com alto impacto no valor de longo prazo devem ser o principal foco para
resolucdo neste item, pois trata-se de um tema muito importante para os acionistas, embora
receba pouco importancia na légica atual de gestdo.

Para posicionar os pontos negativos no modelo, foi elaborada uma escala de 0 a 4 para
cada um dos eixos ¢ de forma a qualificar estes pontos na escala. Para o prazo, foi considerada
uma variagio entre zcro ¢ dez anos. Para o valor da empresa, como se pondera também o
valor intrinseco. serd estimado de forma qualitativa, a fim de se comparar problemas diversos,

muitos dos quais ndo t&m impacto direto no fluxo de caixa da companhia.
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Quadro 10 — Pardmetros do Modelo Impacto X Prazo
Fonte: Elaborado pelo Autor

6.1 PRIORIZACAO DOS PONTOS NEGATIVOS COM O MODELO IMPACTO X
PRAZO

¢ Mudangca de cultura: falta de adaptag&o dos funcionarios

A falta de adaptagio dos funciondrios se manifestou, principalmente, logo apds as
mudangas ocorrerem. Muitas pessoas ndo conseguiram conviver com a nova cultura e
acabaram deixando a empresa, voluntariamente ou ndo. No nivel mais alto, percebe-se que
existe uma tensdo ainda pelo gap de poder deixado pelo ex-presidente e que foi ocupado em
parte pelas normas ¢ em parte pelo atual CEO, que, em dois anos, também saira da empresa.
Com base nisso, infere-se que o impacto & baixo, pois a grande parte das consequéncia disso

j4 ocorreu, (nota 1) e curto prazo {cerca de 1-2 anos, nota 0).

e Aumento da burocracia

O impacto desse problema é muito baixo (nota 0), porque o surgimento das normas foi
decorrente do contexto em que a empresa se posicionou depois das principais mudangas
descritas no capitulo 5.2. Existe um espago para a diminui¢io de procedimentos
demasiadamente formais para o tamanho da empresa. O impacto se daria, reduzindo-se o
tempo que a empresa despende fazendo relatorios para o conselho, ou criando novas normas €
se adaptando a elas. Contudo, considerando-se que a companhia esta crescendo, o impacto
teria médio prazo (5 anos, nota 2), dado que mais processos teriam de ser recriados & medida

que a empresa fosse se tornando maior.
e Servicos Prestados (divisdo madeira)

O impacto dessa questdo € pequeno, pois foi constatada piora dos servigos apenas na
linha de pisos laminados, em consequéncia da transferéncia do centro de distribuigéo.
Contudo, um problema potencial pode surgir, pois discute-se quanto do investimento em
servico de entrega ¢ pago por uma maior margem de venda. Se houver diminui¢do nesse
quesito, no curto prazo se terd lucro maior, mas, no médio prazo, a margem de venda pode

cair mais rapidamente. E preciso ponderar que alguns clientes, fidis justamente pela
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confiabilidade na entrega, podem migrar para concorrentes. Como hoje ocorreu apenas uma
piora muito pequena e apenas nos pisos laminados, o impacto do problema ¢ pequeno (nota 1)

mas o prazo para perder a margem € de cerca de 3 anos (nota D).
¢ Perda de controle por parte do Bloco A

Tal ponto n#o serd colocado no modelo, pois foi uma decisdo tomada em 2009 e, em
razdo de inimeras clausulas restritivas previstas no Acordo de Acionistas firmado pés-fusdo,

dificilmente sera modificada.

* Aumento de precos resultando em perda de market share no longo prazo

(Divisdo Madeira)

O impacto desse ponto negativo pode ser de nivel médio no valor da empresa. Por
focar 0 aumento de margem nos painéis de madeira, pode estimular novos concorrentes a
entrarem no mercado. Por isso, o impacto tem nivel 2 e prazo de seis anos {nota 3), tempo
estimado entre o concorrente criar um projeto de fabrica e esta atingir a capacidade maxima,

apos periodo de ramp up.
¢ Problemas de agéncia

Tais problemas podem ter grande impacto, pois, se 0s incentivos errados forem dados
aos administradores, em caso de desalinhamento destes com 0s acionistas controladores, a
empresa seguird o caminho oposto do desejado pelos Blocos A e B. Além disso, se houver
desalinhamento entre os blocos e um deles prevalecer formal ou informalmente, a empresa
podera tomar um rumo nio desejado por um deles, criando-se futuros desentendimentos
quanto ao controle da organizag¢fio. Portanto, tal risco € de longo prazo (nota 4) e com impacto

muito grande (nota 4).
¢ Aumento da probabilidade do erro alfa

Se a empresa sempre utilizar a analise financeira para seus projetos, algumas
oportunidades de inovagfio grande podem ser perdidas, dado que os métodos de avaliacio
financeira ndo funcionam bem para apreciar esse tipo de projeto (ver item 2.4.2). No passado,
a Empresa X tomou decisdes em que os indicadores financeiros foram deixados de lado, como
a implementacio do MDF e a mecanizagdo das florestas. Tais decisdes foram diferenciais na
posi¢éo estratégica da empresa na ¢poca. Pode-se estimar que o impacto na auséncia desse
tipo de projeto é muito grande, pois levaria a empresa a perder margens, a perder imagem de

pioneira e até mesmo a perder a lideranga para concorrente que decidisse fazer um projeto
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desses antes dela, Com isso, o impacto é muito grande (nota 4) e 0 prazo € longo, (estimado 7
anos, nota 3) como ¢ tempo NEecessario para gue 0s produtos se tomem cada vez mais
commodities, principalmente na 4rca madeira, ¢ a empresa perca a imagem que tem de

pioneira.

E 4 & Praojetas Erra Alfa * problemas
1 da Agdncia
5 2
£ <
Ll '3
1]
-
e
] S = - I
g g 1 z 2 % Patila 4
(=] ‘ Markat hare
josy
Q
-
L2
a & Cultura & Servigas |1
E &

3]

jan]

# Buracracia)
Curto Prazo Longo Prazo
Prazo

Figura 33 - Aplicagdo do Modelo Impacio X Prazo
Fonte: Elaborado pelo Autor

Com base nessa logica, conclui-se que os dois principais problemas que merecem ser
abordados para as propostas de melhoria sdo maior incidéncia de erros alfa na escolha de

projetos e problemas de agéncia.

6.2 PROPOSTAS DE MELHORIA

Neste topico serd formulada uma diretriz com proposigdes para cada uma das

alternativas levantadas na secdo anterior.
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6.2.1 Criaciio de um Método Alternativo de Avaliagio de Projetos

Primeiramente, ¢ necessario se considerar um problema importante: a maior incidéncia
de erros alfa na escolha de projetos. '

Essa questio ¢ consequéncia de um método de decisio de projetos puramente
financeiro. Assim, ao escolher somente os projetos com retornos financeiros mais altos, a
empresa ndo realiza nenhum projeto que represente grande inovagfio, dada a incerteza
igualmente grande que o cerca, como foi o caso da entrada em MDF, por exemplo. Conforme
visto no item 2.4, tal pensamento parte de duas premissas equivocadas: (i) ao ndo realizar
esses projetos com incerteza maior, € ao ndo inovar, a empresa continuard crescendo no
mesmo ritmo € com as mesmas margens; (ii) normalmente tais investimentos tém fluxo de
caixa dificil de ser previsto e, por isso, ocorre um erro muito grande na aplicacio das
ferramentas financeiras.

Dessa forma, gera-se um potencial problema: a empresa estaria inovando menos, em
decorréncia dessa nova visio. Para explorar o assunio e propor solugdes, seré feita uma breve
andlise do processo de inovagio existente na Divisdo Painéis de Madeira e na Divisio LMS,
conforme modelo proposto por Hansem e Birkinshaw (2007).

O processo de inovagio estd mais bem-estruturado na Divisio LMS, com analise a

seguir:

* geragdo de ideias: as contribuigdes vém de diversas dreas. como marketing,
desenvolvimento de produtos, departamento de engenharia, assim como de
funciondrios através de website, de parcerias e de visitas a eventos
internacionais;

® desenvolvimento de ideias: ao serem geradas, as ideias sfio selecionadas em
reunido que deve distribuir os recursos disponiveis entre os projetos existentes.
Por isso, a métrica mais utilizada ¢ uma estimativa do VPL de cada ideia. Se é
necessaria a aprovagio de um projeto grande, é submetido i Comissdo de
Investimento:

¢ difusdo da idéia: esta fase trata do desenvolvimento do maquinério para novos
produtos (moldes) e da coordenagéio com o departamento de marketing para a

venda do produto.

Duas anélises adicionais aos trés elos basicos sio propostas por Goffin e Mitchell

{2010):
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o estratégia da inovagdio: foca a criagdo de novos produtos e a melhora do
processo, com acompanhamento mensal do portfélio de inovagéio pelo diretor
executivo da divisdo;

e pessoas e organizagdo: obscrva-se que 0s funcionarios estfio engajados na

geragfio de ideias e que o diretor acompanha de perto 0 processo.
O modelo de inovagio na Divisio Painéis de Madeira ¢ menos estruturado:

e geragio de ideias: abrange a area comercial, 4rea de engenharia e
desenvolvimento e imput dos funciondrios. A empresa estd na fase de
implementagdo de um site para coleta interna de ideias;

e desenvolvimento de ideias: se as ideias geradas demandam um investimento
pequeno, sdo alocadas conforme orgamento de desenvolvimento de produtos.
Se demandam investimentos grandes, devem ser aprovadas por uma comissao
de investimentos, ou pelo conselho, que analisa o retorno de cada projeto;

o difusio de ideias: apos aprovagdio, cabe ao diretor industrial comprar €
inplementar 0 maquinario necessario para tal inovaciio e ao departamento de

marketing iniciar o contato com clientes para vender novo produto.

Analogamente 4 LMS, seguem duas analises adicionais com base na proposta de

Goffin e Mitchell (2010):

o estratégia da inovagfo: a inovaglo concentra-s¢ em criar pequenos diferenciais
para as chapas de madeira como revestimentos mais resistentes ou com
antibactericida ¢ em melhorias de processo;

e pessoas e organizagdo: os funcionarios estdo comecando a participar do
processo, e a diretoria estd engajada, mas menos em comparagio com a da

Divisio LMS.

Segundo Hansem e Birkinshaw (2007), o método mais eficaz para melhorar o
processo de inovag#o ¢ aprimorar o elo mais fraco.

Dessa analise, pode-se perceber que a Madeira possui um processo menos estruturado
que a LMS, no que diz respeito a gerago de ideias € ao engajamento da organizagdo como
um todo nesse processo. Mas esta diminuindo esse gap, pois encontra-se no final do processo
de implementagio um website, com o objetivo de coletar ideias dos funcionarios e,
semelhantemente ao que ocorre na LMS, motivando-os com incentivos de remuneragio, 0

que, em tese, devera melhorar o processo de geragdo de ideias.
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Porém, em ambas as empresas o processo de desenvolvimento das ideias é um elo
fraco devido a forma como s#o selecionadas. Tanto uma como outra consideram o VPL de
cada projeto de inovagdo, parametro nio adequado para medir esse tipo de projeto, conforme
visto em 2.4.2. Outro ponto que reduz o incentivo dos administradores & que uma inovagao de
grande porte, por estar acima de sua algada, teria que ser exposta ao conselho. Isso vincularia
a reputagdo e, indiretamente, a remuneracéo deles de curto prazo ao sucesso ou ao fracasso de
um projeto incerto que so daria frutos no longo prazo.

Assim, os diretores, tanto da LMS como da Madeira, tendem a escolher inovagles
incrementais de produtos: no caso da Madeira, um revestimento novo; no caso da EMS, as
movagdes se concentram no design do produto e em pequenas melhorias do processo
propostas por operadores.

Vale lembrar que, na Empresa X, inovacdes mais radicais na Madeira eram
conduzidas pelo presidente, que acreditava que a criagio de produtos inexistentes no pais e a
aplicagio de novas tecnologias eram um driver muito importante no longo prazo, mesmo
apresentado incerteza grande e possibilidade de fluxos de caixa negativos no curto prazo.

Porém, a situagdo na Empresa Z ¢ outra. £ praticamente invidvel que exista esse
modelo baseado na visdo de um dos administradores. A companhia tem outro nivel de
complexidade societdria e nela ha uma separacdo clara entre administragiio e controle. Nio se
trata de voltar ao passado, mas de criar mecanismos que possibilitem & empresa avaliar os
projetos com maior incerteza, considerando-se (i) de forma mais precisa o upside que eles
podem apresentar e (ii) que se nenhum projeto desse tipo for feito, a margem da empresa caira
gradualmente, principalmente na Divisio Madeira, com uma comoditizacdo cada vez maior
de seus produtos.

Com isso, a melhora do processo de inovagdo ira focar o elo da conversdo de ideias,
mais especificamente a selecfio das ideias. Para Goffin ¢ Mitchell (2010), um dos principais
problemas que a organizagdo pode enfrentar na selecdo de ideias é a avaliagdo do valor
intrinseco de cada projeto. Por isso, o primeiro passo para reforcar o elo de conversio de
ideias ¢ criar um método alternativo pelo qual os projetos seriam avaliados. Para desenvolver
tal sistema para a Empresa Z, foram escolhidos dois métodos — considerados os mais
adequados para o contexto: o da arvore de decisfio e o da pontuag@o — propostos por Goffin e
Mitchell (2010).

O primeiro, conforme visto em 2.4.3, consiste em criar diversos estagios de decisio,

divididos de acordo com a evolugdo do projeto. No caso da Empresa Z, esse método sera
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interessante em casos de projetos de investimento com grande incerteza para que possam ser

colocadas algumas possibilidades de saida.

Portanto, tal analise considera uma quantidade maior de possibilidades para cada

projeto da empresa e leva em conta as diversas possibilidades de parada. Com isso, a incerteza

mdo investimento diminui e seu valor esperado aumenta. Porém, ele ndo consegue

dimensionar, no longo prazo, o valor intrinseco de tats inovagdes.

Com esse gap, foi elaborado um modelo qualitativo, baseado no sistema de

pontuagdes da Dupont®, mas com algumas modificagdes, tendo em vista adequa-lo ao caso

proposto.

i e A ~ - A i
1. Alinhamento Estratégico dbqu‘,]df] a Sgpor}a_a Neutro Negativo
estratcgia ¢strategla

2.Valor Intrinseco no Variagao Variagio Variacgio
L e Y - A Nulo

ongo Prazo . significativa moderada pequena
3. Valor Esperado™
(método arvore de decisdo)
4. Vantagem Competitiva Grande Moderada Pequena | Nenhuma
5. Atratividade para o 100%-75% | 75%-50% | 50%25% | 25%-0%
Mercado Consumidor . . . .

. 5 dos atuais dos atuais dos atuais | dos atuais

(pesquisa com atuais . : . .
issriad clientes clientes clientes clientes

Quadro 11 — Método de Pontuagdes Aplicada a Companhia Z

Fonte: Elaborado pelo Autor

E importante observar que, para uma aplicagdo na pratica desse critério, é necessario

submeté-lo a uma reunidio de conselho, a fim de ajusta-lo, com maior precisdo, aos interesses

dos blocos controladores e da administragdo. E igualmente necessario alinhar a importdncia

do longo prazo na companhia, principalmente devido ao perfil dos blocos que ndo pretendem

vender a empresa nos proximos 20 anos. Além disso, deveria ser criado um método para a

pontuacio dos projetos, para que esta fosse uniforme em toda a organizag@io e tivesse a

participagdo de pessoas das diversas areas da companhia ¢ de acionistas.

Para se poder formular uma base para esse processo, foram criados pesos — a partir de

conversas com alguns acionistas controladores e alguns diretores —, expostos a seguir:

36. Método de pontuagio Dupont, segundo Goffin e Mitchell (2010).
37. No caso do Valor Esperado, a nota de 0 a 15 seria dada com uma normalizagdo em relacdo aos
demais projetos que a empresa teria no pipeline. Assim, seria dividido o valor esperado de cada projeto pelo
valor esperado do que apresenta o maior valor e multiplicado por 135.
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* o alinhamento estratégico foi considerado um ponto importante, para que o
projeto tenha relagdo direta com a estratégia elaborada pelo conselho. Teria
peso 8;

¢ o valor intrinseco no longo prazo foi considerado um critério importante,
principalmente para perenizar a companhia e manter margens altas no longo
prazo. Pela dificuldade de ser estimado, teria um peso 7;

* o valor esperado foi um ponto considerado determinante, dado que procede de
uma analise financeira, mas considera possiveis paradas no projeto, o que é
uma proxy melhor para o possivel ganho com o projeto. Peso 9;

* avantagem competitiva do que o projeto pode trazer ¢ um ponto importante e
esté relacionada com o longo prazo. Peso 6;

* a atratividade para o mercado consumidor ¢ uma questio relevante para
projetos com inovagdo incremental, mas, em casos mais radicais, 0 mercado

consumidor pode ndo saber o que deseja. Peso 4.

A partir dessa andlise, a Comissdo de Investimento teria uma ferramenta poderosa para
avaliar os potenciais projetos. Com base nela, poderia escolhé-los de forma a priorizar ndo s
0s que tenham bons indicadores financeiros, mas de forma a selecionar os projetos mais
alinhados com a busca de valor no longo prazo, tipica de uma empresa familiar, segundo
Ward (2004). E importante notar que esse metodo ndo estd concentrado em uma s6 pessoa (o
que seria invidvel com a estrutura societaria existente) e ¢ um método claro, que pode ser

implementado numa organizagdo mais complexa como a Z.

6.2.2 Mudando incentivos para mitigar os problemas de agéncia

Com a saida do presidente, que unia gestio ¢ controle, ¢ com a entrada de um
presidente no familiar, surgiu um potencial problema de divergéncia de incentivos entre os
administradores e os acionistas controladores.

Conforme apresentado no item 5.3.3, os administradores sio remunerados com salario,
bdnus em dinheiro e bénus em opgio de a¢des. Os principais drivers do bénus em dinheiro
sdo métricas de curto prazo (lucro, EBITDA), e as quantidades de opg¢des de acdo emitidas
para cada diretor tém relagfo direta com o lucro. Considere-se que tais opgdes, vistas como

incentivo de longo prazo, podem ser exercidas apds dois anos, o que, de fato, representa um
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prazo curto. Assim, nota-se que os administradores, como pessoas que respondem a
incentivos, estdo focados no curto prazo.

Segundo Williams et al. (2006), ndo ¢ possivel criar uma correlagio entre o
crescimento de longo prazo das agdes e a remunerag¢io do administrador. Talvez isso possa
ser explicado, pois 0s incentivos existentes hoje no mercado para os administradores visam,
basicamente, ao curto prazo. Uma opg¢fo de agfo, por mais que seja considerada um incentivo
de longo prazo, normalmente pode ser exercida dois anos depois da emissio, periodo muito
curto se comparado ao tempo do acionista de longo prazo. Por outro lado, se forem criados
incentivos com opg¢do para ser exercida em dez anos, por exemplo, faria com que bons
administradores saissem da empresa, pois hd as que oferecem opgdes para dois anos.

Com isso, tem-se o problema de como encontrar uma férmula capaz de fazer com que
o administrador aceite incentivos de longo prazo. O antigo CEO possuia esse incentivo, como
todos os administradores que concentram controle e gestio. Talvez por isso, empresas
familiares tenham maior valorizagdo vis-d-vis seus pares nas Bolsas da Alemanha, Franca e
Italia, conforme visto na se¢do 2.2.5. Novamente o que se propdes ndo é voltar ao passado,
mas criar um mecanismo para que os atuais administradores tenham essa vis&o.

Conforme mencionado no item anterior, um dos principais problemas da companhia
decorre do pensamento financeiro: a empresa tem aversdo aos projetos que sejam mais
inovadores, pois apresentam uma incerteza maior. Pode-se afirmar que tal aversdo tem
correlagiio grande com o fato de a remuneragio dos diretores ser focada no resultado de curto
prazo.

Holthausen et al. (1995), conforme visto no item 2.4.4, faz um estudo que investiga a
inovagdo como uma fungdo dos contratos de compensacdo, estrutura de mercado e fatores da
empresa. Segundo o autor, para uma firma relacionada com inovagio ¢é dificil identificar
sinais da performance do agente, pois a compensagio ¢ feita no tempo () enguanto os
beneficios da inovago s6 podem ser medidos no tempo (t+2). A partir dessa relagdo, o autor
prova que quanto mator a propor¢do de remuneragdo associada ao longo prazo, maior a
quantidade de inovagéo na empresa.

Dessa andlise, fica claro a importdncia de criar uma correlagdo maior entre a
remuneracdo da empresa e a performance mais de longo prazo, estabelecendo-se alguns itens
que estimulem os agentes a terem incerteza um pouco maior no presente em troca de uma
inovagdo com um retorno de longo prazo positivo. No item 6.1.1 foi apresentado um modelo

de avaliagdo para os projetos, mas se ele ndo tiver correlagio com a remuneragio dos
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administradores, estes n3o terdo motivacfio para usa-lo, pem para criar um ambiente que

propicie ideias inovadoras dentro da empresa.

Em decorréncia dessa analise, este TF propde duas possiveis medidas para que a

Empresa Z melhore os incentivos de seus administradores:

aumentar a propor¢io de pagamento de opg¢des € o tempo minimo para
exercicio, para estimular compromisso da diretoria com o longo prazo da
companhia. Assim, o tempo para exercicio da opc¢do deveria ser aumentado
para no minimo cinco anos, periodo que, segundo Holthausen ef al. (1995),
estd proximo da diferenca de tempo entre o investimento em P&D ¢ o projeto
dar retorno (de 4 a 6 anos, segundo o artigo). Além disso, a proporcio dela
deveria aumentar na remuneracio total do administrador.

criar um sistema que correlacione as inovagbes com a remuneragdo dos
diretores. Para o caso atual, seria importante gerar um mecanismo relacionado
com a pontuagio dos projetos de inovacio apresentados no item 6.1.1. Para
que tal sistema seja possivel, uma parte marginal da remuneragfo dos diretores,
como 5%, deveria ser dedicada a inovacfo. Tal porcentagem inicial poderia
variar de 4%-6% da remuneracfo, conforme a quantidade de projetos e a
pontuacdo que cada um possui. Essa porcentagem deveria ser investida num
titulo ficticio que represente o fluxo de caixa do projeto (apenas nos
investimentos grandes), a fim de que o diretor se torne socio dos projetos de
que esta participando. Com isso, ele teria incentivos para gerir o projeto como
se fosse dono dele e, a0 mesmo tempo, para escolher os projetos alinhados com
o método de decisdo proposto no item 6.1.2, ou seja, com uma visio de longo

prazo da empresa.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho analisa um caso de empresa familiar grande controlada por um
bloco familiar e que passa por uma profunda reestruturago em consequéncia de trés
principais fatores: (i) morte do fundador, (ii) saida do CEO familiar e entrada de outro com
background financeiro e (iii) fusdo com outra industria do mesmo setor. O trabalho foi
desenvolvido nos moldes académicos concebidos para a resolugdo de problemas praticos
fundamentados com uma base tedrica.

A revisdo bibliografica foi feita gradualmente, 4 medida que novos problemas iam
surgindo. A partir do tema inicial do trabalho, financeirizagdo, constatou-se a importéncia de
se investigar alguns pontos, principalmente em relagio 4 governanga € & performance
corporativa. O fato de a empresa ter controle familiar levou a necessidade de uma pesquisa
abrangente sobre o assunto com foco no funcionamento da empresa e na sua orientagio para
longo prazo. Da mesma forma, a constatagio de que normas estavam surgindo na Empresa Z
¢ de que o tipo de gestdio havia mudado fez com que se pesquisasse mais sobre o tema de
estrutura organizacional. Nesse tema, pela classica abordagem de Mintzberg (2003), foram
utilizados os mecanismos da empresa descritos pelo autor para analisar os problemas. Em
seguida, houve necessidade de se entender melhor a formulagdo da estratégia. Foi o problema
de ter que resolver os principais pontos negativos que levou o autor a consultar bibliografia
referente & inovacgdio, pois identificou objetivos nesta que poderiam preencher o gap
encontrado na identificagdo dos problemas.

O método se dividiu na coleta de dados — por meio de entrevistas com diversos
profissionais das empresas envolvidas e com base no exame de documentos historicos — e na
investigacfio desses dados a luz das teorias estudadas na revisdo bibliografica. A partir dos
pontos negativos levantados nessa analise, retornou-se & revisdo bibliografica para sugerir
melhorias.

Nesse estudo, a empresa foi dividida em seu momento pré-mudancas, Empresa X, e
no seu momento poés-mudangas, Empresa Z. Em cada uma delas foi feita uma analise
organizacional, estratégica e de tomada de deciséo.

Em relagdo ao modelo organizacional, constatou-se que a Empresa X tinha superviséo
direta forte no nivel administrativo, conforme analise de Mintzberg (2003), em decorréncia do
grande poder do presidente da empresa, pois estava no centro dos trés circulos propostos por

Getsick er al. {1997). Tal empresa tinha uma padronizagiio de processos forte no nivel
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operacional, era grande, antiga ¢ seu ambiente, simples. Esses tragos enquadraram-na numa
empresa mecénica, porém com um apice estratégico maior que o normal, que anulava a
presenca da tecnoestrutura nos niveis mais altos da corporagio € lhe dava caracteristicas de
Organizagdo Empreendedora (empresa de dono). Ja a Empresa Z tinha as padronizacdes de
normas e resultados como seus mecanismos principais de coordenagao, conforme Mintzberg
(2003). Por iss0, criou um sistema de normas, uniformizando os diversos processos, ¢ foi dada
mais autonomia as linhas de negécio como consequéncia dos mecanismos de padronizagiio de
resultados para cada um das divisdes. E importante notar que as principais mudangas se deram
no nivel administrativo € ndo ocorreram modifica¢Bes significativas no nivel operacional.
Numa analise das empresas de Minzberg, ela passou a ser uma Empresa Mecanica, com dpice
estratégico consideravelmente menor do que o existente na Empresa X, e com caracteristicas
de Empresa Diversificada.

Em relagdo ao método de tomada de decisdo, foi constatado que a Empresa X possuia
um modelo de deciséio baseado, principalmente, na visio de longo prazo do 4pice estratégico,
segundo Ward (2004), uma visdo de perpetuidade, conforme item 2.2.5. A empresa dispunha
de analise financeira dos projetos, principalmente de payback. Porém, mesmo que esses
indicadores fossem desfavoraveis, o dpice estratégico aprovava o projeto se constatasse ser
importante para o longo prazo da companhia. Nessa linha, algumas decisées muito acertadas
foram tomadas, como a implantagdo do MDF no pais. Por outro lado, tais decisbes tém um
risco maior, o que pode implicar a escolha de alguns projetos errados. Na Empresa Z, esses
projetos com maior incerteza foram deixados de lado, em consequéncia do método de tomada
de decisfo e do incentivo do administrador. Para investimentos acima da alcada dos diretores,
esse método € centralizado por um comité, que padroniza as tomadas de decisio com
indicadores financeiros como VPL e TIR. O incentivo do administrador esta ligado,
principalmente, ao lucro. Assim, ele ndo tem incentivos para arriscar diminuir esse indicador
e entrar num projeto mais inovador com um ganho esperada no longo prazo.

Ja em relagdo a estratégia, na Empresa X era elaborada pelo presidente e pelo
fundador da empresa, que tinham grande conhecimento no setor e visdo de longo prazo. Ao
mesmo tempo, por serem controle ¢ gestio na mesma pessoa, problemas de agéncia sdo
minimizados. Tal modelo de gestdo de longo prazo estd ligado & baixa influéncia que o
mercado financeiro exercia na empresa ¢ ao fato de o incentivo do 4pice estratégico estar
pouco relacionado aos resultados da a¢io e do lucro no curto prazo. J4 na Empresa Z, a
definicdo das diretrizes da estratégia se deu pelo conselho em conjunto com uma consultoria

estratégica, que conclufram que a empresa deveria focar os indicadores financeiros para
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crescer cinco vezes em dez anos, principalmente por meio de fusdes e aquisi¢io. Tal visdo
reforca a ideia do CEO de ter a agdio como moeda forte. Com isso, ocorrcu uma
financeirizagdo dessa empresa — que tinha uma estratégia baseada principalmente no longo
prazo — para uma estratégia de valorizar fortemente a a¢fio com grandes planos de
crescimento, fazendo com que o objetivo de cada 4rea fosse maximizar seu proprio hucro.

Foi constatado que a principal limitagdo desse novo modelo € o fato de nfo pensar a
empresa no longo prazo, prevalecendo nas decisdes, nas estratégias e nos incentivos dos
administradores o foco de aumentar o valor financeiro da acfo, cujos principais drivers,
segundo Williams er al. (2006), sfo de curto prazo. Para corrigir esse problema, o autor
classificou os pontos negativos, encontrados a partir da comparagio entre as empresas X e Z,
numa matriz do Impacto e do Prazo, para priorizar alguns desses pontos e propor solugdes.
Tal modelo tenta corrigir a miopia da analise de VPL e considera um cenario de longo prazo
para a empresa.

Com isso, duas principais questdes foram atacadas: método financeiro de tomada de
decisfio e o problema de agéncia. Para a primeira, foi proposto um modelo qualitativo € um
quantitativo, baseados na andlise dos elos de Hansem e Birkinshaw (2007) e no método de
selecéio de portfolio de Goffin ¢ Mitchell (2010). A ideta foi criar uma ferramenta que pudesse
ser utilizada pela diretoria e que trouxesse a visdo de longo prazo para dentro dos métodos de
escolha, priorizando decisbes com um grau maior de inovacgdo e obtendo beneficios num
prazo maior. Para a teoria da agéncia, fot proposto um modelo de incentivos baseado no artigo
de Holthausen et al. (1995), para que um ganho financeiro estimulasse os administradores a
entrar em projetos mais inovadores.

O presente trabalho contribui para a academia, para a empresa e essencialmente para o
autor. Em termos académicos, por ser um caso de aplicagédo rara de diversas ferramentas da
engenharia de produgéo e da administracfo de empresas, representa um dos poucos estudos de
reestruturagdo de uma empresa familiar de capital aberto existentes no Brasil. Em relagdo a
Empresa estudada, objeto deste Trabalho de Formatura, a realiza¢io dele permitiu a
identificagdo de alguns aspectos criticos no longo prazo e sugeriu alguns mecanismos que
podem melhora-los. Para o autor, a pratica de conceitos, de fundamentos tedricos e de
principios cientificos, além de possibilitar entendimento melhor das mudangas ocorridas na
organizagio, proporcionou-lhe uma experiéncia riquissima ndo so na condi¢@o de formando,
mas na qualidade de engenheiro de produgéo, pois as oportunidades que foram se desenhando

no decorrer do trabalho anteciparam sua vivéncia profissional.
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