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DESPEITO DE TODA A CE-

leuma em torno da des-

nacionalizacio da econo-

mia brasileira que se se-
guiu i abertura do mercado e ao im-
petuoso processo de fusdes e aquisi-
¢oes dos anos 90, um fato se impoe:
as empresas familiares ainda t&m um
peso extraordindnio no capitalismo bra-
sileiro. Numa lista dos 200 maiores
grupos empresariais do pais, elabora-
da pela consultoria Bain & Company.
0s 76 controlados por familias respon-
dem por quase um tergo do faturamen-
to. A mesma pesquisa revela que, em
valor de mercado, o peso relativo dos
grupos familiares listados em bolsa s6
perde para seus congéneres belgas (ve-

Ja guadre na pag. 40).

Nos dltimos lempos, a vida niio tlem
sido Ficil para esses grupos. De uma
forma ou de outra, tiveram de enfren-
tar uma competicio feroz com adver-
sdrios vindos de fora, capitalizados ¢
motivados a fincar um pé no mercado
brasileiro. Nio faltou, a certa altra,
quem previsse o desaparecimento pu-
ro ¢ simples da maiona, na esteira de
um processo que engolfou sobrenomes
tradicionais, como Mindlin, Brandali-
se. Adler, Machline. Vidigal e Villares,
entre outros. Por 1550 mesmo, pergun-
te a empresdrios como Abilio Diniz, do
Pio de Agiicar. Emilio Odebrechi. do
grupo Odebrecht, os Ermirio de Mo-
raes, do Votorantim, ou Jorge Gerdau
Johannpeter. do Gerdau, gual é hoje
sua principal preocupagio ¢ se prepa-
re para ouvir uma palavra que dagui
para a frente serd cada vez mais pro-
nunciada no dia-a-dia dos negdeios:
perpetuagio. “Nio acredito em empre-
sas familiares bem-sucedidas™, afirma
Abilio Diniz, controlador do grupo Pio
de Aciicar, a maior rede varejista do
pais. “Para se perpetuar. ou seja, ter
uma vida sem horizonte de tempo, uma
empresa ndo pode depender nem de
uma familia, nem de uma pessoa.”
Além de todas as questoes vitais que

reportagem de capa

desafiam a sobrevivéncia de qualquer
empresa, as regidas por um cldenfren-
tam uma equagio peculiar: i medida
que s¢ sucedem as geragoes, 05 lucros
Ccrescem antmeticamente, mas os her-
deiros proliferam geometricamente.
Que caminho seguir? Estd cada vez
mais complicado acomodar a parenta-
daem cargos que satisfacam a todas as
ambigies. Nessas condigies, a questio
central e decisiva que se coloca para es-
548 empresas € a separagio da gestio
da propriedade. Esse dilema jd é preo-
cupagio antiga. A novidade € que ago-
ra alguns dos majones grupos nacionais
— Pio de Acicar, Odebrecht, Suzano,
RBS. Cecrisa e Abril — encabecam um
movimento que tem tudo para ser vis-
to no futuro como um divisor de dguas
na trajetdna das empresas familiares do
pais. Alguns deles, com maior estoque
tamiliar, como o paulista Votorantim,
dos Ermirio de Moraes. e o RBS (Re-
de Brasil Sul de Comunicacio). da fa-
milia gaticha Sirotsky, tratam de apru-
mar o terreno definindo agora as regras
do jogo para as proximas geragoes.
Segundo o empresdrio Jorge Ger-
dau Johannpeter, presidente do grupo
gaticho Gerdaw, hd uma coincidéncia
historca no fao de que os grandes gru-
pos sob controle familiar tenham acor-
dado s6 recentementie para os temas
gue envolvem familia, sucessio ¢ o fu-
ture de seus negdcios. A maioria de-
les, mesmo o centendrio Gerdau, nas-
cido de uma fibrica de pregos funda-
da em Porto Alegre no inicio do sécu-
lo passado, ganhou musculara de 50
anos para ci. “Antes disso dramos ofi-
cinas, botecos”, brinca Johannpeter.
“Nossas empresas ficaram realmente
grandes em dois ou trés ciclos de cres-
cimento econdmico.” Antigos para os
padrdes brasileiros, grupos como o
Gerdau sdo rebentos se comparados 3
sueca Stora, sete séculos de existén-
cia, fabricante de papel e celulose, ¢
a0 japonés Sumitoma, um conglome-
rado de 413 anos. A exemplo do Su-
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mitomo, quase a metade dos 115 maio-
res grupos mundiais controlados por
familias tem ongem asidtica. O restan-
1 estd dividido entre amencanos ¢ cu-
ropeus. Num ponto, o ranking coinci-
de com o que ocorre no Brasil: varejo
€ Constncio S50 05 ramos Com a maior
concentracio de empresas familiares
(veja quadre na pdg. seguinie).

CONFLITOS FRATRICIDAS

Mo final dos anos 80, Abilio Diniz
protagonizou no Pio de Agicar uma
crise devastadora, que seria motivo de
pesadelo para qualquer dono de em-
presa. “Vivenciei um dos maiores con-
Mitos familiares jd vistos no pais™, afir-
ma ele. “Sei bem o que significa quan-
do se confunde familia com empresa.”
A histdria de conflito fratricida no Pao
de Actcar tornou-se um clissico da
cronica de disputas de poder enire ir
mdos; foram anos de brigas, ameagas,
desavengas, divisdo entre o corpo de
funciondrios, improdutividade e inefi
ciéncias. Cambaleante, o Pio de Agi-
car chegou i beira do abismo, ¢ nio
faltou quem apostasse em seu desapa
recimento. Depois de muito esforgo,
discussdes e partilha do patriménio,
Abilio costurou um
acordo complicado
com 0§ cinco ir-
mios, empalmou
oficialmente o con-
trole do grupo em
1994 ¢ colocou-o de
volta nos trilhos do
crescimento

Se no passado o
excesso de parentes
era o problema do
Pio de Aguicar, mais
receniemente pas-
s0u a ser a depen-
dénciado grupoa fi
gura de seu dono. “Alé os analistas de
mercado criticaram essa extrema de-
pendéncia como uma de nossas frague-
zas”, afirma Abilio. Convencido dos
riscos envolvidos, Abilio decidiu ante-
cipar o processo de sua sucessio, pre-

Jb

Com o
passar das
geracoes,
Separar a
gestao da
ropriedade
orna-se vital

Abilio Diniz, controlador do grupo Pao de

visto inicialmente para durar uma de-
cada. Surpreendente, para muila gen-
te, foi o desfecho. Sua primogénita ¢
fiel escudeira Ana Maria, de 41 anos,
freqiientemente apontada como virtual
sucessora do pai, acabou pretenida (feia
o depoimento de
Ana Maria na pig.
41, Em vez dela,
Abilio escolheu o
executivo paulista-
no Augusto Mar-
ques da Cruz Filho,
funciondno de car-
reir do grupo, pa-
ra comandar as 300
lojas, 58 000 [un-
ciondrios, respon-
sdveis por um fatu-
ramento de 11,2 bi-
|hoes de reais no
ano F".'!“:\Lid'. b

CONTROLE COMPARTILHADO
Outro fator que estd levando '.lI_‘:_"lII'I\-
grandes grupos familiares brasileiros
a profissionalizar suas estruturas de
comando decorre das mudangas pro-

Aciicar: “Nao acredito em empress

fundas ocorridas no ambiente de ne-
gdcios a partir dos anos 9. Trata-sc
da necessidade de se ajustar is cres-
centes exigéncias de padroes de go-
vernanga corporativa de parte do mer-
cado de capitais, sobretudo 14 fora. Is-
s0 ¢ particularmente verdadeiro para
nomes como Gerdau, Votorantim ¢
Odebrecht. Depois de resistir ao pro-
cesso darwinista de fusdes ¢ aguisi-
¢hes que se seguiu i abertura do mer
cado — cerca de 2 300 s6 na década
passada —, ¢sses grupos foram com-
pelidos a diversificar suas operagies e
a intermacionalizar-se. Internamente,
um fator que levou i necessidade de
transparéncia ¢ & boa governanga cor
porativa fol 0 processo de privatizagoes
da década passada. Por falta de capital
para bancar sozinhos os montantes en-
volvidos, esses grupos tiveram de bus
car s0¢10s e aliados nos chamados con-
sOrcios. “As aliangas s¢ mosirram wm
caminho atrativo para grupos que até
o5 anos 80 mantinham a mentalidade
de capitdo de indidstria, segundo a qual
quem ndo ¢ dono de wdo nio ¢ dono
de nada”, afirma, num estudo, o eco-

ExXAME DE JUrHC DE 200G
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familiares bem-sucedidas”

nomista Nelson Siffert. do BNDES.
O controle compartilhado, antes evi-
tado a todo custo, passou a ser valon-
zado. *Para ter acesso ao mercado glo-
hal de capitais, as corporagoes brasi-
leiras obngatoriamente 1ém de adotar
um modelo de governanga no qual a
familia se limita ao papel de acionis-
1a", afirma Marco Bochi., sécio da con-
sultoria Value Partners. Veja o que fez
o grupo paulista Suzano, controlado
pela familia Feffer. Na mesma quinta-
feira, 8 de maio, em que o brago de pa-
pel e celulose do grupo (o outro é pe-
troquimico) adenu ao nivel | de gover-
nanga corporativa da Bovespa — que
pressupde malor ransparéncia nas in-
formagies —, o cmpresino David Fel-
fer ransfeniu-se da presidéncia execu-
tiva para a do conselho de administra-
¢io da Suzano Papel e Celulose. O co-
mando da empresa foi entregue ao exe-
cutivo Murilo Passos. “Nio € coinci-
déncia”, disse Feffer aos analistas e in-
vestidores presentes numa cerimaonia
da Bovespa. “E estratégico. uma de-
monstracao de nosso compromisso com
o mercado de capitais e com as boas
pritcas de governanga.” Por esiratégi-
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co entenda-se a tentativa de aumentar
no longo prazo a liguidez das agdes da
empresa. “Hoje o maior desafio no Bra-
sil € o custo elevado do capital”, disse
Feffer. “E tdo alto que neutraliza todas
as demais vantagens competitivas,” Se-
gundo ele, o novo modelo estd sinto-
nizado com outra crenga dos analistas.
“A leitura € que o controlador, quando
esti na operacio, pode puxar sardinha
para seu lado”, afirma ele.

Simultancamente, O Zrupo Criou wma
holding. a Suzano, gue controla todos
os negocios da familia. Na bolding, pre-
sidida por David, estio instalados seus
irmidos Daniel e Jorge, como vice-pre-
sidenies, e s execulivos profissionais.
Sua tarefa é conceber as estratégias do
grupo, avaliar a compra de empresas,
armar parcerias e zelar pela cooptagiio
de talentos. “Nio di para chupar cana
€ assoviar a0 mesmo lempo”, diz Da-
vid. A idéia de uma sucessio profissio
nal na gestio do grupo remonta a mea-
dos dos anos 80, apos a abertura do ca-
patal. Mo final dos anos 90, David, o pai,
Max, e seus irmdos foram ao Chile as-
sistir a um curso de Jon Martiner. co-
nhecido consultor especializado em pro-
cessos de sucessao familiar. 0O mais
interessante do curso foi ouvir casos de
empresas que deram errado”, diz Da-
niel. “A gente sai dali sem querer pas-
sar por aquilo de jeito nenhum.” A de-
cisfio de confiar a operagfio a executi-
vos profissionais s6 ganhou forga com
a morie repentina de Max, em abril de
2001, Uma providéncia foi reforgar o
conselho de administracdo da Suzano
Papel ¢ Celulose com nomes reconhe-
¢idos, como o executivo brasileiro Cliu-
dio Sonder, presidente mundial da ale-
mi Celanese, que vem a Sio Paulo uma
vez por miés, ¢ Oscar Bemardes, ex-pre-
sidente do grupo Bunge.

SOBRENOMES QUE FALHAM
Foi também no bojo de uma reestru-
turagiio do sistema de governanga, ma-
terializada hi um ano ¢ meio, que o ad-
vogado Pedro Novis sucedeu o empre-
sdrio Emilio Odebrecht na presidéncia

do grupo baiano Odebrechr. Dono da
maior empreiteira do pafs, com tentd-
culos que se estendem &s dreas de qui-
mica ¢ pelroguimica, agrupadas na Bras-
kem. o grupo faturou 13,2 bilhdes de
reais no ano passado ji sob o comando
do advogado Novis, uma prata da casa
que ali ingressou como trainee, em 1968,
Se pudesse recuar no tempo, € provi-
vel que o desfecho concebido por Emi-
lio uvesse sido até antecipado. Entre
1991 e 1998, ele e o pai ¢ fundador da
Odebrecht, Norbero, partitharam o co-
mando até entdo tpicamente familiar
do grupo — o pal na presidéncia do
conselho de administragio, ele como
presidente executivo, “Foi muite bom
para que pudéssemos perceber o ermo
daquilo™, diz Emilio. “E muito dificil. e
emocionalmente desgastanie, a relagio

emprasarkars (em % e em ndmen de empaesas)
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entre pai e filho, por mais que ambos
sejam maduros ¢ persigam objetivos
comuns.” A partir de 1998, Norberto
retirou-se ¢ Emilio passou a acumular
também a presidéncia do conselho.

Outro equivoco, segundo ele. “Foi
enriquecedor para mim. mas claramen-
te entendido como o periodo de maior
risco para a organizacao’, afirma. “Is-
s0 porgue o conselho sempre acaba por
homologar as decisoes tomadas no dia-
a-dia” As duas expenéncias negativas
foram incorporadas i reestruturacio da
governanga do grupo. Nio serd permi-
tido que o filho mais velho de Emilio,
Marcelo, de 34 anos, hoje & frente da
darea de engenharia, venha algum dia a
se reportar diretamente ao pai. A ten-
déncia € que, depois de cumprir seu
lempo como executive, Marcelo assu-
ma uma posicio como acionista na hol-
ding familiar, a Kieppe.

Outro grupo que Jd iniciou a sepa-
raciio entre a propnedade e a gestio ¢
a Abril, que publica EXAME, presidi-
da desde novembro de 2001 pelo exe-
cutivo Maurizio Mauro. O processo
avancou com a aprovagio, em maio de
2002, da emenda constitucional que
permite a participacio de pessoas juri-
dicas no capital de empresas jomnalis-
ticas. Rapidamente. a Abril tratou de
se adaptar i mudanca por meio de uma
abrangenie reformulagfio societdria com
a implantagio de uma holding contro-
ladora, a Abril S.A. Em margo passa-
do. Giancarlo Civita, primogénito do
controlador Roberto Civita, afastou-se
de suas fungdes executivas como vice-
presidente ¢ passou a inlegrar o novo
conselho de admimistragio do grupo.

*0 que estd ficando mais claro é a
importincia de separar 05 espagos da
gestiio ¢ da estratégia™, diz o economis-
ta Antonio Kandir, ex-ministro do Pla-
nejamento e conselheiro de empresas
como Cecrisa. Santher ¢ Portugal Te-
lecom. Segundo Kandir, a0 lado de con-
selheiros externos, no nove modelo de
sovernanga o papel da lideranga fami-
liar ¢ contribuir para a visio de futuro
da empresa e aplicar-se na arte de co-

38

brar resultados dos administradores, “O
que estd em questio ndo ¢ a competén-
cia da familia, mas o grau de transpa-
réncia da empresa”, reforga André Dorf,
diretor de novos negécios do grupo Su-
zano. Ao selecionar uma empresa lat-
NO-AMETICAna para investimentos, um
gestor de recursos de Wall Street ou
Londres tende a optar pela que tiver ges-
tio profissionalizada. “*Do contrsirio, fi-
ca muito mais dificil justificar a esco-
Tha para acionistas e cotistas™, diz Dorf,
que no ano passado trabalhou como
executivo de fusbes e aquisigoes do
JPMorgan, em Nova York.

TAMANHO-FAMILIA

Como se dividem os 76 malores
grupos familiares brasileiros por
faixa de faturamento (em reas)

lm'i Aama de B bilbbes
De 3 a B piihdes

B0
De 1 a3 pilhdes
B
s -
=i D 420 milkbes &
s | = &1 bilko s
o i

Por qué? E comum, nas empresas
familiares, que diretores sejam nomea-
dos ¢ se manienham mais por conve-
niéncia do dono do que por critérios
mentocraticos. Ha também a pouca von-
tade dos investidores de bancar as mor-
domias da familia dos controladores,
“No fundo, sempre prevalece a descon-
fianga de que a familia possa atrapa-
lhar a gestiio™. afirma Pedro Chermont,
sicio da Investudor Profissional, uma
das maiores administradoras de recur-
s0s do Rio de Janeiro. "Prejudica a ges-
130 mesmo nas empresas com fore cul-
tra profissional”, afirma o conselhei-

ro Kandir. “Surgem constrangimentos
nas ocasites em que o didlogo precisa
ser mais forte, 0 que se torma impossi-
vel quando se trata de um membro da
familia.” Isso para ndo mencionar uma
questdo mais delicada: como remover
do cargo um sobrenome que falha?
Atengiio para o que diz a esse respeilo
o presidente profissional de um grupo
paulista de controle familiar com fatu-
ramento anual na faixa dos 2 bilhoes
de reais. “Os negdcios exigem desem-
penho, e isso pressupde a possibilida-
de de mudar a qualquer momento gquem
estd no comando da gestao™, diz ele.
“Se eu falhar, devo ser demitido.”

O desafio de perpetuar Lanto os ne-
gdcios como uma dinastia cintilante
por geragoes a fio estd bem retratado
nas histdrias contrastantes dos descen-
dentes de dois mitos das financas ame-
ricanas: 05 banqueiros John Pierpont
Morgan ¢ John D. Rockefeller, o mag-
nata do petrdleo e fundador do Chase
Manhattan, Quando Rockefeller mor-
reu, em 1937, seu filho, John Jr., jd ha-
via estabelecido sete trustes para pro-
leger 0s ativos ¢ os investimentos da
familia. Sdo esses fundos que zelam
hoje pela fortuna dos 132 descenden-
tes vivos — alguns deles com patrimo-
nio superior a | bilhdo de délares. A
familia até hoje é bem organizada e co-
nhecida por seus lagos fortes e proje-
¢ na politica e nos negicios. Nelson
Rockefeller, um dos netos do funda-
dor, chegou a ser governador ¢ vice-
presidente dos Estados Unidos,

Em contraste, os Morgan e sua for-
tuna cairam na obscunidade ¢ s¢ disper-
saram entre mais de 200 herdeiros, Por
ronia, 0 Chase. fundado por Rockefel-
ler. incorporou o JPMorgan hd dois
anos, Nio havia mais nenhum Morgan
envolvido com o banco. Dele 56 resta-
ra o nome do fundador. No mundo cor-
porativo americano hi dinastias que.
embora sem fungdes executivas, con-
tinuam unidas, exercendo fone influén-
cia na empresa. S3o os Walion, da Wal-
Mart: os Galvin, da Motorola: e aé
mesmo os Woodruf, da Coca-Cola. Ou.

EXAME/11 DE JUNHO DE 2003
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0s irmaos Daniel e David

Feffer: agora na holding familiar

ainda. os 70 herdeiros da Cargill. a
miaior empresa (amiliar americana. Mas
€553 NAO € a regra. Chomente cerca de
15% das empresas familiares perma-
necem nas mios da mesma familia na
terceira geragdo’, disse a EXAME o
americano John Davis, professor de
Harvard e consultor especializado em
neaacios familiares (vefa a enfrevista
nar pelg. 440, A matona ¢ vendida a ou-
tras pessoas ou empresas.” De acordo
com Davis, o calcanhar-de-aquiles da
maioria ¢ s¢ tornar vagarosa ¢ inefi-
ciente. Qutras acabam porque ndo 1&m
SUCERSOres.

Por tudo isso. o primeiro ¢ funda-
mental desafio dos controladaores inte-
ressados em perpetuar o negdcio € con-
seguir manter a familia coesa em tor-
no dele e. a0 mesmo tempo. evitar gue
os assuntos domeésticos interfiram na
empresa. “5io equagdes diferentes:
uma cotsa ¢ a familia, outra, a empre-
sa”, diz Odebrecht. “Problema de fa-
milia jamais se resolve na empresa.”
Contrariamente 3 hierarquia que rege
uma empresa. na familia odos se jul-
gam em posigio igualitina. E interes-
sante. nesse sentido. observar o caso

do grupo KBS, dono do jomal Zem Ho-

EXAME/11 DE JUNHO DE 2003

ra ¢ de mais de 40 estacdes de riadio ¢
TV regionais, com [awramento de 800
mulhdes de reais no ano passado, A par-
uda para a profissionalizacio de suas
CIMPTesds deu-se simultaneamente an
arranjo familiar. Orientada pelo con-
sultor John Davis, a familia Sirotsky
criou trés conselhos: de acionisias, de
administracdo ¢ familiar. “Decidimos
profissionalizar,
além do negocio. a - ~
propriedade ¢ a fa- Ha 2‘:)
milia”, diz Nelson
Sirotsky, presidente
do grupo RBS
Como? Dotando
cada sistema com
vida propria ¢ inde-
pendente. O conse-
Iho de administra-
¢ao da empresa tera
T0% dos membros
de fora da propnie-
dade. O consetho de
acionistas, que deli-
bera essencialmente sobre questoes fi-
nanceiras do interesse dos socios, con-
tard com um especialista em finangas
para ajudar a maionia dos socios que
5140 fora da empresa a zelar por seus

herdeiros
da terceira
eracao no
otorantim.
Naproxima, o
mais de 60

interesses financeiros na relaglio com
a companhia. Foi enado anda um
forum de familia. Com rés sistemas
independentes, Sirotsky acredita ser
possivel confinar os eventuais confli-
tos que surgirem em cada um, sem
contaminar a CIMPresd.

O empresdrio Norbero Odebrechn
comegou a lidar com essa equaco ain-
da nos anos 60, ao criar uma empresa
patnmonial e ao doar as agdes para os
cinco filhos. com usufruto paraelec a
mulher, Quando os filhos s¢ casaram e
formaram novos nicleos familiares,
ocormew uma mudanca formal. Cada ra-
MO CroU Wma empresa, que passou i
deter 20% da holding Kieppe Panici-
pagdes, controladora da Odebrecht. Re-
solvida a divisido patrimonial, com di-
videndos 1guals para todos, restava de-
finir a questio do poder de comando
na empresa, O assunto ficou pendente
até dois anos atris, quando seu filho
Emilio se preparava para entregar a pre-
sidéncia do grupo ao sucessor profis-
sional e prosseguir na presidéncia do
conselho. “Era uma definigdo impor-
tante porgue diante de discordincias
05 executivos tendem a tomar partido,
€ esses conflites familiares sdo trans-
feridos para dentro da empresa”, diz
Emilio. Ficou acor-
dadoque seriaele o
mandatirio do fun-
dador no comando
dos negocios (os 1r-
maos nao partici-
pam das atividades
da empresa). Virou
uma regra: s¢ Emi-
lio ou Norberto
morrer, um manda-
Lo serd nomeado

tando-se, assim, um
vazio no poder. “E
para que haja sem-
pre um sucessor definido claramente
na familia”, afirma Emilio,
Ha 40 anos os gqualro representan

tes da quarta geragio de controlado-
res do centenino grupo sidenirgico
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gaucho Gerdau conceberam a hol-
ding Indac, semelhante i Kieppe. dos
Oddebrecht. “Essa estrutura esti con-
solidada para manter o controle ab-
solutamente fechado no grupo fami

liar”, afirma o empresiano Jorge Ger-
dau Johannpeter, presidente do grupo
Gerdan. Nessa holding, cada um dos
qualro ramos, representados pelas em-
presas de Jorge e de seus irmdos Ger-
mano, Klaus ¢ Frede
um volo nas til..‘l.'l\l-k.""- li1!r|;lkillh £im O+

co. tem direito a

cgiado. Os 16 membros da quinta ge-
ragio freqiientam as reunides ¢ vém
sendo reinados para aprender como os
pais decidem e para seguir o mesmao
estilo quando chegar a hora

0 FUTURO, JA

A Gerdau néao estl sozinha. Como
O grupo gaucho, € no dmbito de suas
holdings e de seus conselhos que as
controladoras das empresas familiares
brasileiras comegam a desenhir as re
2ras do Jogo para as geragies seguin-
tes. E um sentido de urgéncia € ainda
mais notdvel nos grupos com maiorn

estoqgue familiar, No Volorantim, por
exemplo, hd 23 membros da terceira
geracio ¢ a quana deverd passar de 60
Os quatro acionistas (os irmados Anto-
nio Ermirio de Moraes ¢ Ermirio de
Moraes. o sobrinho José Ermirio de

LIDERES NA BOLSA

Participacio das empresas familiares
de diferentes paisas no valor de
mrcado das 20 maiores companhias
listadas em bolsa (e

Ingiaterra

B

E o5 Unidos
Alemanha

13

Franca

Brasil

b
o

Fanie: Rals & Co

Bélgica

NG

AL JUNAOW

Emilio Odebrecht, do Odebrecht:
erros corrigidos na governanca

Moraes Neto ¢ a irmid Mara Helena
Scrpilit) conharam a tarefa a filhos
¢ sobrinhos. “Percebemos que o mo-
delo de nossos pais, apesar de vence
dor, jd niio era adequado i nossa gera-
¢io”, diz Carlos Ermino de Moraes,
filho de Antonio Erminio ¢ presidente
do conselho executivo do Voloranum
*Tinhamos certeza de que para a pro-
xima geragio sena absolutamente ina-
dequado.” Por qué?

Segundo Carlos Erminio, de 47 anos,
nao apenas devido ao nimero de her
deiros mas principalmente pela con
vicgio de que hereditariedade ndo € si-
nommo de exceléncia ou de vocacio
para os negocios. Foi entdo montada,
com a ajuda da consulionia McKinsey.
umia estrutura de transigio com a cria-
¢iio de um conselho executivo, forma-
do por oito membros dos qualro ramos
da familia — 1odos com pelo menos
20 anos de atuagio no grupo. “Somos
sels mandatinoes, com a missio de ga
rantir a melhor qualidade da gestio”
afirma Carlos Ermirio. Cabe a0 conse-
Tho examinar projelos de expansdo ¢
de aquisighes para s entio ser ¢nci-
minhados ao conselho de acionistas
Desde 2001, nenhuma proposta sobe
para os acionistas sem antes ser sub-
metida ao crivo do conselho executi-
Wi, .:1]'" nado P Ul I.II!'\'|I M COrp-
rativa. For ali, por exemplo, que teve
inicio a decisio de comprar a canaden-
s¢ St Mary's, uma fibrica de cimento
que demandou investimento de 700 mi-
Ihises de dolares, Carlos Ermino e scus
TGS ¢ primos, por enguanto, ainda
acumulam a diregio das quatro dreas
do grupo: industrial, energia. negocios
¢ finangas. Mas a tendéncia é que mi-
Zrem para o conselho e que executivos
profissionais assumam suas posicoes.
"Se UVermos sucesso, a migragio vai
ocorrer em menos de cinco anos™, diz
Carlos Ermirio

E guanto aos jovens herdeiros da
quarta geragio. distribuidos na faixa
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estronada

5 BASTIDORES DA SUCESSAG N0 PAo DE ACUCAR sdo

revelados pela herdeira Ana Maria Diniz, de 41
anos. Neste depoimento a EXAME, ela conta como o
cla decidin entregar 0 comande do grupe para um
executivo profissional, pondo fim a sua aspiragdo que
era ao mesmeo fempo um sonho e um desafio — suce-
der o pai, Abifio:

“Em margo do ano passado, depois de passar 11
anos muito focada na empresa, fui a Harvard partici-
par de um curso para presidentes e sdcios de empre-
sas. Uma das disciplinas — famify business —, como
consultor John Davis, apresentava por meio de cases
come o comporiamento dos membros das familias se
repete. Da alé para prever o gue vai aconlecer, de acor-
do com o perfil da familia. Ao retornar, suger a meu
pai ¢ a meus irmdos que comegdssemos a discutir qual
sera o nosso future em relagio a companhia, Todos
gostaram da idéia de fazer isso com a intermediagio
de um profissional experiente como o professor Davis,
que ji havia orientado mais de 20 familias mundo afo-
ra. Mo inicio de julho, cu. meu pai, meus irmios Jodo
Paulo ¢ Pedro Paulo passamos trés dias com ele num
hotel em Miami. Davis sentou-se com cada um de nds
durante | hora ¢ meia, perguntando qual a nossa rela-
¢do com a familia, com a empresa ¢ quais os proble-
mas que gostariamos de tratar. Relacionou os assuntos
em comum, colocou-0s num quadro ¢ comegou a dis-
cuti-los. Surgiram duas verientes: perpetuar a empre-
sit ou vendé-la. E chegamos i conclusio de que que-
riamos perpetuar ¢ continuar conirolando a empresa
com uma lideranga forte. Também foi a primeira vez

Ana Maria, herdeira do grupo Pio de
Acidcar: reunido decisiva am Miami

que ouvi gue nio queriam que eu fosse a sucessora de
meu pai. Inclusive meu pai. Eu ja pressentia um pou-
co que isso estava na cabega deles, mas nunca havia
sido dito claramente. Logico que levei um baita susto.
Mo passado, em conversas com meu pai falamos virias
VEZES (UE SU SETIA SUA SUCESSOTL, POT mais Onus que is-
50 pudesse trazer para minha vida familiar. A conver-
sa, em Miami, evoluiu: qual seria a melhor lideranga
do Pio de Agicar no momento em que Abilio tvesse
de afastar-se? Acabei me convencendo de que deveria-
mos ler um profissional liderando a empresa enguanto
todos estavam com satide, com o fundador vivo. Engra-
¢ado que a gente planejou fazer wdo isso em dez anos.
S0 que, em agosto, ao retormarmos de Miami, meu pai
jd estava querendo fazer a transigio. Ele falava muito
em dividir a responsabilidade. Colocamos a meta para
o fim de 2002 e comecamos a imaginar quem, dentro
do grupo, teria condigdes de assumir. 56 havia uma pes-
soa, 0 Augusto Cruz, que tinha um conlra e muilos pros,
O contra: ndo era um cara gue veio da operagio das lo-
jas, passou pela drea comereial e assumiu como CEQ.
Veio de uma fungio fundamental na drea administrati-
vo-financeira, mas de staff. Os pros eram: ultra-respei-
tado, pessoa de ficil rato, com trinsito com todo mun-
do e opinides proprias. E um conciliador, que gosta de
ser um facilitador. E essas caracteristicas sio muito im-
portanies ao s¢ passar o controle de um fundador com
o perfil de meu pai. com muito peso e forte carisma’.

dos 15 aos 25 anos? Ha hoje 15 deles
envolvidos em programas vocacionais,
conduzidos por mentores sob a orien-
tagio do conselho de familia. presidi-
do por Clovis Scripilitti. “0 que a gen-
le quer ¢ preparar ¢ssa nova geragio
para a vida e para ser bons acionistas™,
diz Scripilitti. Um dogma vai prevale-
cer: o sobrenome nao assegura a nin-

EXAME/11 DE JUNHO DE 2003

guém um cargo executivo. “E proibi-
do? Nio. E possivel? E. E facil? Nio
serd”, diz Carlos Ermino. “Ele terd de
provar que tem vocagdo, competén-
cia, experiéncia e ser convidado pelo
grupo responsdvel pela gestio. Serd
um processo invertido.” Antonio Er-
mirio de Moraes, pai de Carlos Ermi-
rio e a cara do Volorantim, acha que

todo o rabalho desenvolvido pelos fi-
Ihos ¢ sobrinhos ndo sé vale a pena co-
mo é uma condigiio necessdria para a
perpetuidade do grupo, “Eles sio to-
dos bem formados. ém experiéncia, o
que nos deixa trangiillos™. diz Anto-
nio Ermirio. “Ganhamos pelo menos
30 anos de sobrevida.”

A exemplo do Votorantim. o grupo

4l



Folder245Ilmaging - Pg.: 10

Amostra

Em busca da eternidade
Revista Exame - SP
Capae 34 a46

lorge Gerdau Johannpeter, do grupo Gerdau: avaliando executivos sem distincéo de origem

RBS 1ambém estabeleceu critérios de
entrada para os 20 herdeiros da tercei-
ra geragio candidalos a uma fungio
executiva ou téenica. Os requisilos sao.
em esséncia. formacio académica com-
pletada com cursos no exterior ¢ expe-
riéncia profissional bem-sucedida fo-
ra da empresa. Preenchidas as condi-
¢oes, o herdeiro ¢ admitido — com a
condigao de que ha-
Jit uma vaga dispo-
nivel. Foi o que des-
cobriu a jornalista
Tanise. sobrinha de
Nelson Sirotsky,
Em outubro do ano
passado.  Tanise
Aprescniou-s¢ com
a credencial de er

focos

Um dos

resisténcia
a mudanca
€ o medo

petitiva, Segundo essa corrente, eles
foram, em principio, educados e car-
regam 0 DNA da culiura e dos valores
gue precisam ser difundidos na empre-
sa. Nio ¢ pouca coisa. Como consla-
tou 0 americano James Collins na in-
vestigagio gue resultou no livro Feites
para Durar, esses valores representam
um diferencial de identidade que con-
tribui para o suces-
S0 ¢ para a pereni-
dade de uma empre-
sa. E aquele “algo
e mais do que lucros™.
Em alguns paises.
05 Integrantes (exe-
Eltlj";‘l“l-k ou Conse-
lheiros) de origem
familiar sio vistos

trabalhado na Rede como guardifes dos
Globo em S3o Pau- d d valores da empresa.
lo e em Nova York. e per e’r Pergunte ao empre-
Mas sé pide ser ad- d sino Jorge Gerdau
mitida em margo 0 pO er Johannpeter quem

passado. na fungio

de editora de TV. “Ela entrou rigorosa-

menie dentro das regras”, diz Siroisky.

“Era a vaga que tinha, ela aceitou.”
Existe uma veriente de especialis-

Las, no entanto, (ue CNXCTEa Nos exe-

cutivos familiares uma vantagem com-

43

ele gostaria que o
sucedesse no comando: "Se puder con-
tar com a competéncia de um membro
da familia, eu prefiro. por ter vinculos
COM O Processo e com os simbolos de
nossa cultura”. No Gerdau nido se faz
distingiio entre executivos — familia-

res ou ndo. Al wodos Bm seu desem-
penho avaliado por consultorias con-
tratadas para esse fim. O mesmo acon-
lece nas empresas do grupo Odebrechi
“Mio hi discriminacio na entrada nem
na safda”. diz Odebrecht. Em metade
de 12 grandes grupos europeus e ame-
ricanos, com faturamento minimo de 5
bilhdes de ddlares, eswdados pela
McKinsey, € permitida a panicipagio
de executivos familiares na gestio, mas
¢ preciso mostrar servigo — em algu-
mas delas o lema ¢: cresga ou desapa-
reca. “Eles ndo querem familiares me-
dianos™, diz o consultor Heinz-Peter
Elstrod. diretor da McKinsey. “Ou o
membro da familia € muito competen-
te ¢ pode chegar ard a presidéncia, ou
deve deixar a empresa.”

Outra questdo relevante diz respeito
ao desligamento de herdeiros. A medi-
da que se sucedem as geragdes, os que
cresceram longe da empresa poderdo
desejar romper também o vinculo acio-
niro. “Ser acionisla de uma empresa
familiar ¢ uma escolha de vida"”, diz
Elstrod. “0s europeus chegam a dizer:
nio queremos que individuos sejam n-
cos.” Como o objetivo € perpeluar acm-
presa. estdo sempre reinvestindo a maior
fatia dos lucros. Os herdeiros 1ém mui-

EXAME/ 11 DE JUNHO DE 2003
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to mais deveres que direitos em dinas-
tias que estdo organizadas em funda-
goes e se destacam em filantropia. Re-
cebem poucos dividendos, suas agoes
tém baixa liquidez e por vezes 4o com-
pradas por 50 do valor contdbil.

Numa das empresas mais longevas,
a equipe da McKinsey encontrou um
sistema flexivel. Cada nova geraciio de-
ve escolher se quer receber um pacote
de agdes ou dinheiro. Como resultado.
as aghes s¢ fragmentam em algumas ge-
ragdes @ se concentram nas seguintes.
“Um problema € como estabelecer o va-
lor das participages™, diz Elstrod. “Re-
oras s30 necessdnas para evilar que os
herdeiros sejam pegos de surpresa” Al-
guns clis estabelecem o valor por meio
de uma bolsa interma, com base no va-
lor contibil, ¢ estendem o plano de pa-
gamentos por dez anos para niio sobre-
carregar o caixa da empresa. Outros es-
tabelecem um fundo de reserva com o
dinheiro poupado dos dividendos,

Também no Brasil as participagtes
dos grupos controladores permanecem
blindadas. Na Kieppe, a holding fami-
liar que detém 62% da Odebrecht, foi
criado um fundo de reserva para a com-
pra de agdes, na hipdtese de algum fa-
miliar querer se desligar. Nesse caso,
as agdes adquiridas sio pulverizadas
entre os viros sdcios. “A exemplo do
que estdo fazendo meus irméos, doei
minhas agdes aos quatro filhos com
usufruto”, diz Emilio Odebrecht. “E
uma exigéncia da Kieppe.” Jd na Ger-
dau, como as agdes estio no mercado,
o herdeiro que quiser se desfazer de seu
naco na holding familiar terd de se con-
formar em ficar sem o prémio confe-
rido a agdes de controladores, mais va-
lorizadas, e levar s6 o correspondente
i cotagdo da bolsa. Isso, segundo Jor-
ge Gerdau, evita discussdes interming-
veis em lomo de valores,

“CAOS ADMINISTRADO"

Com todas as vantagens apontadas
— a possibilidade de alavancar capital
mais barato, receber investimentos, se-
lar aliangas estratégicas —, nfio sio

EXAME/1 1 DE JUNHOD DE 2003

poucas as empresas que no Brasil re-
sistem a adaptar-s¢ a0 novo padrdo de
governanga. Seus controladores prefe-
rem priticas informais de governanga,
alegando que isso possibilita maior agi-
lidade nas decisdes. Foi o que consta-
tou a consultoria McKinsey numa pes-
quisa com 127 conselheiros de 74 in-
diistrias brasileiras. A pesquisa revelou
que metade dos conselhos nunca trou-
xe gente de fora da empresa. um dos
requisitos da boa governanga. Outro
toco de resisténcia ¢ o medo de perder
o poder na empresa. "0 processo de
profissionalizaciio requer forie mudan-
¢acultural”, diz Claudio Galeawsi, pre-
sidente da Galeazzi e Associados, con-
sultoria paulista especializada em ges-
tdo estratégica. Ha uma fase delicada,

que Galeazzi chama de “hibrida”, em
que emergem ineficiéncias e a familia
sente saudade da época em que deti-
nha controle absoluto do “caos admi-
nistrado” ¢ fica tentada a voltar, “Ha
tambeém a vaidade”, diz Galeazzi, “Nin-
guém quer deixar de ser tratado como
o presidente de sua empresa e, com
poucas excecies, o presidente de um
conselho ndo tem tanta visibilidade "
Graleazz € especialista em trar em-
presas familiares do buraco. Sua pri-

Parente e Sirotsky, do grupo RBS: acordo por escrito :

reportagem de capa

mEira expenéncia nessa drca aconteceu
no inicio dos anos 9, com a catannen-
se Cecrisa, de Cricitima, a maior fabri-
cante de revestimentos ceramicos do
pais e uma das primeiras empresas fa-
miliares a delegar o comando a um exe-
cutivo profissional. A experiéncia com
a contratagio de Galeazzi fol tio bem-
sucedida que, desde entdo, nenhum fa-
miliar do fundador, o empresdnio Ma-
noel Dilor de Freitas, ocupou a presi-
déncia da Cecrisa. Hoje com 70 anos.
Freitas esti preparando um ultimo lan-
ce: sair de cena, ransferindo a presi-
déncia do conselho de administragiio a
seu filho mais velho, Jodo Paulo, de 40
anos. “Estou 56 esperando ele entender
de vez que o acionista ndo deve dar ne-
nhum palpile sequer nas decisoes dos

diretores contratados”™. diz Freitas.,
Como evidencia o caso da Cecnisa,
abrir mio do poder de comando requer
disciplina, principalmente de quem pas-
sou a vida dando ordens e construindo
uma empresa. Adeptos do lema do gol-
fista americano Tiger Woods (“Quan-
1O mas reino, mais enho sore™), Abi-
lio Diniz e sua equipe do Pio de Agt-
car gastaram o segundo semesire do
ano passado remando para a nova fa-
se do grupo, inclusive com apoio de

43
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teportagem de capa

dois psicélogos. “E incrivel, mas Abi-
lio estd conseguindo ficar quieto em
reunides e so depois me di os feed-
backs", confidenciou 4 filha do patrio,
Ana Mana, o executivo Augusto Cruz,
presidente do grupo, num recente al-
mogo. Num perfodo de transigdo, que
estima durar trés anos, Abilio deve con-
tinuar fregiientando as reunides execu-
tivas, “Niio presido nenhuma”, diz ele.
“Sou ouvinte e funciono muito mais.”

O movimento de profissionalizacio
abre para os grupos familiares urna ja-
nela de oportunidade também no que
diz respeito i cooptagio de talentos,
“Era dificil, hd dez ou quinze anos, atrair
os melhores executivos do mercado pa-
ra grupos familiares brasileiros”, afir-
ma o headhunter Guilherme Dale, s6-
cio da consultoria Spencer Stuart. Se-
gundo Dale, até pouco tempo atrds, ha-
via sempre um sobrenome de familia
no meio impedindo o acesso do execu-
tivo ao topo. Mais recentemente, tor-
nou-se possivel sonhar com a presidén-
cia de grandes empresas familiares na-
cionais, O circulo viruoso se comple-
ta com a disseminacio de programas
de remuneragio vanidvel, ligada a de-
sempenho profissional ou da compa-
nhia — o que as tomou mais competi-
tivas no mercado de trabalho. O que
também passou a inleressar alguns exe-
cutivos egressos de multinacionais € a
crescente intemacionalizagio dos gru-
pos brasileiros ¢ a oportunidade de fa-
zer carreira 14 fora. Ha ainda a questio
de maior autonomia na funcio, de acor-
do com o consultor paulista Robero
Amatuzzi, Uma das preocupagdes dos
contratados para os postos do topo &
cenificar-se de que realmente contardo
com a autonomia acenada na fase de
atragiio, Em alguns casos, isso € colo-
cado no papel. A nomeagio de Pedro
Parente, ex-ministro da Casa Civil no
governo FHC, como vice-presidente
executivo do grupo RBS foi acompa-
nhada de um documento, assinado por
ele e pelo presidente Nelson Sirotsky,
Nele sfio fixados, em seis pdginas, os
limites de cada um. Sirotsky tomou-se

ad

renovar as tradicoes

O consultor americano John Davis mostra
o que hd de bom nas empresas familiares ¢ o que
¢ preciso mudar para que elas se perpetuem

PONTADCO COMO UM DOS MAIO-

res especialisias mundiais em
empresas familiares, o consultor
John Davis, professor da Harvard
Business School, orientou as fami-
lias Diniz, do Pio de Acticar, e 51-
rotsky. da gaticha Rede Brasil-Sul
de Comunicagio (RBS), entre ou-
Irs, no processo de profissionaliza-
¢fio da gestdo. Nesta entrevisia a
EXAME, Davis analisa as dificul-
dades ¢ aponta alguns caminhos pa-
ra suavizar a sempre delicada tran-

sicio de poder.

Davis, de Harvard:

transicac do poder
e momento crucial

Em seu livro De Geracao para Gera-
¢do, ha um dado impressionante:
cerca de 70% de todas as empresas
do mundo sao familiares...

[sso mostra que as empresas fa-
miliares nio estio acabando. Elas
50, € CONlnUArio a ser, a NOTma no
mundo dos negdcios. As grandes e
impessoais companhias abertas ¢
que sio a excegio. Muita genle se
surpreende com o fato de que em-
presas familiares correspondam a
mais da metade das maiores com-
panhias, a mais da metade de todas
as companhias abertas ¢ gerem a
maioria dos empregos e do produ-
to nacional bruto nos Estados Uni-
dos. Em outros paises, como € 0 ¢a-
so do Brasil. essa participaciio € min-
da mais expressiva.

Quais os principals obstaculos
que grupos familiares enfrentam
na profissionalizacao?
Profissionalizacio. a meu ver, ndo
significa mudar o gerenciamento de
familiar para no familiar, mas ap-
mentar os padrdes de desempenho
da empresa e os éticos. Um gerenie
profissional pode ser um membro da
familia ou ndo. E algumas das em-
presas gerenciadas mais pro-
fissionalmente no mun-
do sdo familiares. Pro-
fissionalizar suaem-
presa ndo sai bara-
to. Vocé possivel-
mente erd de au-

EXAME/ 11 BE JUNHO DE 2003
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mentar a remuneragio para atrair no-
vos empregados ou investir em novas
tecnologias ou introduzir sistemas de
planejamento, controle ¢ gerenciamen-
to de desempenho. Mas dinheiro nio
€, geralmente, 0 maior obsticulo & pro-
fissionalizacio. H4 armadilhas maio-
res, como confiar nas tradigdes que
enfraquecem a habilidade da empre-
sa em adaptar-5¢ — por exemplo, “nos
nunca contraimos dividas™, “o pai nos

E difi
suce

cfer
ItE €

Hor

CaI'lSI’natICO
o Dinis

disse para sempre fazer o inventdrio &
mio”, “somente membros da familia
podem sentar no conselho™. Priticas
¢ tradiges necessitam mudar com 0s
novos tempos. Por outro lado, valores
que engrandecem a empresa, como
manter o foco na qualidade, cuidar do
cliente ou tratar os empregados com
respeito, devem durar por geragoes.
Empresas inteligentes vivem com ba-
se nos valores que as tornam fortes e
as ajudam a crescer.

Como & vista a questioc do com-
partilhamento do poder?

Esse ¢ outro obsticulo importante
no caminho da profissionalizacdo. Vo-
¢é niao pode profissionalizar se nio

acreditar que oulras pessoas possam
tomar decisdes. Vocé precisa treind-
las nos valores centrais ¢ nas habili-
dades, deixd-las tomar decisdes e agir
como um mentor. A falta de confian-
¢a pode acabar com uma empresa ho-
je em dia. Outra questio diz respeito
i politica familiar. Competi¢io por
stalus, poder, controle, reconhecimen-
to, alé mesmo amor. afastam a fami-
lia de seu objetivo central, que € co-
mandar o negdeio.

Como deve ser conduzida a ques-
tdo da perda de poder para um
executivo de fora da familia?

E um momento crucial para a em-
presa e para a familia. E dificil suce-
der um lider familiar carismdtico, for-
te e de sucesso como Abilio Diniz,
por exemplo. Além de suas conguis-
tas empresanais, os lideres familiares
sfio geralmente tidos (ou vistos) co-
mo ainda os mais capazes de assegu-
rar a lealdade dos acionistas familia-
res, cuidar dos empregados, proteger
a cultura da empresa e manter impor-
tantes relagbes com clientes, fornece-
dores ¢ bancos. Manter a cultura da
empresa é geralmente tio importan-
¢ para lodos quanto a competéncia
do novo lider. Quando as coisas niio
dio certo com o sucessor, ¢ geralmen-
e porque ndo se acredita que ele pos-
sua os valores “corretos™. Para facili-
tar essa transicdio, o lider familiar que
estd saindo pode continuar por um
lempo com o cargo de presidente do
conselho de administra¢io e aconse-
lhar o novo CEQ. Eles podem traba-
Ihar juntos para estabelecer diretrizes
para a empresa. Mas deve ficar claro
que o novo CEO € que € o “chefe” e
que os executivos devem responder a
ele. e niio ao lider anterior.
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responsdvel pela drea institucional e
editorial, além de companilhar com Pa-
rente, que estd sendo preparado para
ocupar a posicio de nimero 1. a estra-
tégia do grupo. “A operagio de todas
as empresas € com cle”, diz Sirotsky.
A cada trimestre o documento € revi-
sado para verificar se um nio avangou
no lemtono do outro, “Nio surgiu ne-
nhuma situacio. em 9 dias de traba-
lho, que configurasse isso”, diz Paren-
te. “Estamos nos dando muito bem.”
Casos como os da RBS, da Voto-
rantim, da Suzano e do Pio de Agticar
ilustram o que vem sendo feito pelos
grupos familiares brasileiros no esfor-
(0 para perpeluar seus negocios. Se viio
consegui-lo. s6 o tempo dird. A boa no-
ticia, para o5 defensores do modelo de
empresa familiar, é que estudos mais
recentes revelam que elas estiio se sain-
do bem. Um deles, elaborado pelos pro-
fessores de administragio Ronald An-
derson ¢ David Reeb para a Associa-
¢ido Americana de Finangas (AFA),
mostrou que as companhias controla-
das e administradas pelas familias fun-
dadoras representam, na verdade, um
investimento methor do que as demais
empresas de capital aberio. Surpreen-
dentemente, segundo os professores,
as empresas familiares ainda represen-
tam 35% das 500 listadas no indice
Standard & Poor’s, Mas a verdadeira
surpresa se di na comparagio da per-
formance entre as duas calegorias: as
familiares sfo 5.5% mais lucrativas ¢
proporcionam um retomo sobre os ati-
vos 6,5% mais elevado do que o das
pulverizadas. Esse desempenho ¢ pre-
miado pelos investidores: a valoriza-
¢ao das agdes das empresas familiares
¢ 10% superior & das demais. “As cm-
presas familiares wém um tipo de csta-
bilidade ¢ uma visio de longo prazo
que podem criar muito valor ao longo
do tempo, embora elas nem sempre se-
Jam reconhecidas por isso”. diz o pro-
fessor e consulior John Davis. |

Colahorarmm: Suzang Nalditeh, Consuele Dievue:
¢ Coeraldo Haie
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