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Resumo

No contexto da Financeirizacdo da economia global, as empresas passam a guiar suas a¢des visando
entregar os maiores dividendos possiveis para seus acionistas. Nesse sentido, surgem problemas de
agéncia, que sdo resolvidos com a Governanga Corporativa. Um de seus elementos principais, € 0
Conselho de Administracdo, 6rgdo que representa os acionistas no monitoramento das acGes da
administracdo. Neste estudo, analisamos o Conselho de Administracdo da BRF S.A. como um Campo
de Acdo Estratégica, durante a ascensdo até a queda do empresario Abilio Diniz em seu comando, e as
alteraces ocorridas a partir de chogues externos, além do comportamento dos grupos incumbente e
desafiante, utilizando conceitos do ativismo acionista.

Palavras-chave: Financeirizacdo, Governanca Corporativa, Conselho de Adminitragéo.

Abstract

In the context of Global Financialization, companies are now guiding their actions in order to deliver
the largest possible dividends to their shareholders. In this sense, there are problems of agency, which
are solved with Corporate Governance. One of its main elements is the Board of Directors, which
represents the shareholders in monitoring the actions of management. In this study, we analyzed the
Board of Directors of BRF S.A. as a Strategic Action Field during the rise until the fall of the
businessman Abilio Diniz in his command, and the changes occurred from external shocks, besides the
behavior of the incumbent and challenging groups, and using concepts of shareholder activism.

Keywords: Shareholder Value, Corporate Governance, Board of Directors.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, serd feita uma introduc¢ao do tema de pesquisa, bem como a justificativa,
objetivos e método utilizados para realizagao do estudo.
1.1 CARACTERIZACAO DO TEMA

O interesse neste estudo inicia-se com as recentes e efervescentes mudangas ocorridas
no Conselho de Administracdo (CA) da empresa BRF S.A. A companhia ndo possui um
controlador majoritario, portanto, o controle da companhia se da através de acordos entre
acionistas, geralmente investidores institucionais, para eleger o CA, e assim ditar as mudangas
e rumos a serem adotados pela companhia.

A partir de 2013, houve uma alteragdo no acordo de acionistas que vigorava até entdo
na companhia, abrindo espaco para um novo comando do CA. O conhecido empresario Abilio
Diniz foi trazido para a presidéncia do Conselho, com a tarefa de expandir o retorno aos
acionistas e promover a internacionaliza¢do da companhia. O resultado, porém, acabou sendo
bastante aquém do esperado, ap6és um periodo de euforia, culminando numa tumultuada
sucessao do empresario na Presidéncia do CA.

Pode-se analisar a dindmica dentro do CA como a de um campo de agao estratégica, que
sao unidades fundamentais de agdo coletiva na sociedade. Trata-se de uma ordem social
construida, na qual atores individuais ou coletivos estdo sintonizados e interagem uns com
outros na base de entendimentos compartilhados (que ndo significam consensuais) sobre os
propositos do campo, relagcdes com outros campos € as regras que governam a legitimidade de
acdes no campo. Ao longo do tempo, essas regras passam por transformagdes, que afetam a
maneira como os campos sdo administrados (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Entre as mudangas, destaca-se partir do século XX, o pensamento empresarial passou a
ser dominado pela logica financeira. A énfase na conducdo da empresa passou a ser a geragao
de valor para os acionistas, a partir do aumento de valor das a¢des da empresa e a necessidade
do cumprimento de regras de governanga corporativa (FANTTI, 2010). De acordo com Epstein
(2001), a financeirizagdo diz respeito ao crescimento da importancia dos mercados financeiros,
motivacdes financeiras, instituicdes financeiras e das elites financeiras nas operagdes
econOmicas e na regéncia de institui¢cdes, tanto nacionais como internacionais.

Dias e Zilbovicius (2009) conceituam a "financeirizagdo da producdo" como um
processo em que a valorizagdo do capital via sistema de producdo ¢ preterida em relagdo a
valorizacao do capital via sistema financeiro. Desta forma, a 16gica da producdo acaba se

subordinando a légica financeira, e ndo o contrario. De acordo com Grun (2005), a imposi¢ao



da logica financeira nas sociedades modernas se déa através da governanga corporativa. Ela
engloba uma série de dispositivos utilizados para desenvolver ou manter uma relagdo entre
acionistas e dirigentes da empresa, da maneira mais satisfatoria possivel para os primeiros.

As praticas de governanga corporativa, a partir de meados do século XX, passaram a ter
como principio a geragdo de valor ao acionista. Isso passou ser muito comum nas discussoes
sobre governanga, tanto nos EUA como Reino Unido, além de outros paises europeus, como
Franca e Alemanha (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). Dentro da estrutura de governanca
corporativa, um dos 6rgaos de maior importancia ¢ o Conselho de Administragcdo. Ele ¢
responsavel pelo processo de decisdo da companhia, guardando seus valores, principios e objeto
social. Também faz parte de suas atribui¢des, 0 monitoramento da diretoria e fazer a ligagdo
entre ela e os socios (IBGC, 2014).

Dentro do CA da BRF, podemos identificar agdes de ativismo acionista. De acordo com
Useem (1996), havia diferentes tipos de ativismo acionista: em um oposto, havia aqueles que
ndo gostavam de intervir nas companhias e pouco ligavam para as questdes de governanca
corporativa, no meio estavam acionistas que questionavam atitudes da diretoria e
providenciavam um suporte passivo para ativistas que gostariam de atuar diretamente. Por fim,
havia o oposto ativo, que era composto por investidores que faziam esfor¢os conscientes, com
campanhas barulhentas contra a administracao ou conversas mais suaves com eles. Geralmente,
cada um era representado por um tipo de investidor: o ativista eram os fundos de pensdo
publicos, os do meio eram fundos de investimento e os inativos eram fundos de pensao
privados.

Através de uma andlise de noticias veiculadas na imprensa durante o periodo 2012 e
2018, buscou-se conceituar o Conselho de Administracio da BRF como um campo de acao
estratégica, identificando sua dindmica em momentos de crise e estabilidade, além da relagao
com campos proximos. Além disso, buscou-se identificar as agdes de ativismo acionista
patrocinadas por Abilio Diniz e seu grupo dentro da companhia, a partir do controle sobre o
CA.

O presente trabalho estd estruturado da seguinte forma: no capitulo 1, ¢ feita a
introducao, com caracterizagdo do tema, objetivos e justificativa de pesquisa. No capitulo 2,
sdo apresentados os conceitos da teoria de campos. J& no terceiro capitulo, apresenta-se os
conceitos referentes a financeirizagdo e governanca corporativa. No Capitulo 4, sdo
apresentados os resultados das andlises feitas no CA da BRF. Por fim, sdo apresentadas as

conclusdes e sugestdes de estudos futuros.
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Como objetivo geral da pesquisa, buscou-se analisar o periodo de 2013 até 2018 do
Conselho de Administracdo da BRF como um campo de agdo estratégica. Para tanto, o estudo
utilizara os conceitos metodoldgicos apontados por Fligstein € McAdam (2012). Os autores
descreveram um roteiro para pesquisar o campo, dividido em quatro etapas, as quais serdo
utilizadas para descrever o conselho de administragdo da BRF:

e Definicdo operacional e verificagcdo da existéncia do campo;

e Diferenciagdo entre campo emergente, estavel e em transformacao;

e Entender as relagdes criticas entre o campo e atores externos;

e Identificar o papel da habilidade social e agdo empreendedora dentro do campo.

Como neste periodo do tempo o Conselho de Administragdo da BRF ja estava formado,
optou-se por analisa-lo como um campo estavel, e no momento de crise, quando houve a saida
de Abilio Diniz da presidéncia do CA. Desta forma, seguindo o método proposto por Fligstein
e McAdam (2012), no campo estavel foi necessario identificar:

e As fronteiras do campo;

e Os incumbentes e desafiantes;

e O campo se estrutura como hierarquia ou coalizdo;

e Como campos de acdes estratégicas estatais e nao-estatais ajudam a estabilizar e
reproduzir o campo;

e Atuagao das Unidades Internas de Governanga.
Ja no momento de crise do campo, seguiu-se o seguinte roteiro:

e Fatores e processos que precipitaram a crise;

e Atores e eventos que moldaram o episddio;

e A dinamica que conduziu a crise para um desfecho e o surgimento de um novo arranjo
no campo.

Além disso, pretende-se analisar o impacto das decisdes tomadas no Conselho de
Administragao no campo da BRF propriamente dita. Para tal, seguiremos os pontos expostos
por Useem (1996), descrevendo o ativismo acionista e as mudangas causadas nas empresas, tais
como:

e A reorganizacao da companhia;
e Alteragdes na forca de trabalho e perfil de lideranga;
e Mudangas na cultura organizacional;

e Internacionalizagdo de investimentos.
11



1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A pesquisa tem relevancia por se tratar da area de governanca corporativa, ainda
bastante incipiente na literatura nacional. Trata-se de um tema relevante, dado sua influéncia
para investidores e bolsas de valores. Também ¢ uma contribui¢do aos estudos da
financeirizagdo, area de estudo da imposi¢ao da logica financeira nas empresas.

Dentro da financeirizagdo, encontra-se a crescente importancia da geragao de valor ao
acionista. De acordo com Fligstein (1993), com a adogdo da concepgao de controle via finangas,
as empresas passaram a ser avaliadas pela sua lucratividade, e ndo pela qualidade dos produtos
de sua linha. Em fun¢do dessa nova modalidade de administragdo, surgem os problemas de
agéncia, que consistem em conflitos de interesse entre os acionistas e os administradores da
empresa. Nesse contexto, estd a importancia do Conselho de Administragdao, como 6rgao de
controle das decisdes dos gerentes.

A importancia deste estudo também ¢ salientada por Raud (2009), quando ela menciona
o fato de o crescimento da Nova Sociologia Econdmica, advinda de Estados Unidos e Europa,
enfatizar investigagdes em novos temas, como empresa, o mercados, as finangas € 0 consumo.
Anteriormente, o foco maior era em relagdo a questdes de trabalho e desenvolvimento.

A escolha do Conselho da BRF deveu-se as caracteristicas da empresa, uma
Corporation, empresa sem um controlador majoritario sujeita a lideranca de acionistas, que se
unem em um acordo. Portanto, ¢ uma empresa-alvo do ativismo acionista € que passou por
grandes mudancas nos ultimos anos. O interesse no Conselho deve-se ao fato de ser a instancia
maxima de governanga corporativa, arena central nas disputas entre os acionistas.

1.4 METODO DE PESQUISA

O estudo foi realizado através da abordagem realista qualitativa, apontada por Fligstein
e McAdam (2012). Essa abordagem visa explicar um fenomeno particular, ou seja, utilizar a
teoria para entender como as coisas aconteceram em um determinado momento do tempo. Os
conceitos sdo utilizados para trazer sentido a forma como um conjunto particular de atores se
organizaram, para permanecer no poder ou superar outros atores dentro do campo.

Utilizou-se essa abordagem para analisar o periodo 2013-2018 do Conselho de
Administragdo da BRF. Para realizagdo do estudo, foram analisadas noticias do periodo
constantes em trés jornais de grande circulagdo do pais: Folha de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo e Valor Econdmico. Através delas, buscou-se identificar os objetivos expostos no item

anterior, para caracterizar o CA de acordo com a Teoria dos Campos.
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Ao longo do estudo, foram coletadas 447 noticias nos portais destes trés jornais, todas
relacionadas a BRF e seu Conselho de Administragdo. Em termos de participagdo individual, o
Valor Economico teve 306 noticias analisadas, enquanto a Folha de Sao Paulo teve 41 noticias
e o Estado de Sao Paulo teve 100 noticias. A preponderancia do Valor Economico deve-se a
historia que antecede a criagdo do jornal.

O jornalismo econdmico brasileiro se fortaleceu no inicio da década de 1970, sendo que
o encarte Diretor Economico do jornal Correio da Manha vindo a se transformar, depois, no
caderno de economia. Com reportagens sobre empresas € fatos com impacto na economia, o
Diretor Econdmico procurava orientar os pequenos e grandes investidores sobre os negdcios na
bolsa de valores que cresciam rapidamente naquele periodo (DONADONE, 2000).

Nos anos seguintes, o jornalismo econOmico brasileiro foi produzindo veiculos e
adequando-se a conjuntura econdmica para se aperfeigoar. Surgiu a figura do especialista em
economia, que aparecia nos jornais para falar de assuntos relativos ao cotidiano, como inflagao,
além de comentar aspectos da politica econdmica vigente. Logo depois, houve o surgimento de
publicacdes especializadas na cobertura do mercado financeiro (DONADONE, 2000).

Uma dessas publicagdes era o jornal Valor Econémico, que tinha circulagdo nacional.
Era publicado de segunda a sexta e impresso na cidade de Sdo Paulo (SP) pela editora Valor
Econdmico S/A. Foi criado pelo Grupo Folha em parceria com a Infoglobo Comunicagdes e
Participacdo S/A. Tinha como publico alvo as camadas A e B da populacdo, e era
comercializado principalmente por assinaturas. No seu expediente constavam: Flavio Pestana
como presidente, Celso Pinto como diretor de redagdo e como diretores adjuntos Carlos
Eduardo Lins da Silva e Vera Brandimarte. No Conselho Editorial encontravam-se os nomes
de Antonio Manuel Teixeira Mendes, Celso Pinto, Flavio Pestana, Jodo Roberto Marinho, Luis
Frias, Luiz Eduardo Vasconcellos, Merval Pereira e Otavio Frias Filho (VALOR, 2009).

Ja na primeira edicdo, o editorial afirmava que o Valor Econdmico surgia como um
jornal comprometido com a defesa do “desenvolvimento do mercado de capitais” e em
denunciar a corrupcao e a “incompeténcia no trato dos assuntos publicos”. Logo no primeiro
ano, o jornal publicou noticias que tiveram repercussao de abrangéncia nacional. Dentre estas,
destacavam-se: a entrevista que fortaleceu investigagdes sobre o mau uso de recursos publicos
na sede do Tribunal Regional do Trabalho (TRT) de Sao Paulo, envolvendo o entdo juiz Nicolau
dos Santos Neto; matérias sobre irregularidades no parcelamento de dividas no Programa Refis;
reportagem que mostrou como o pais esteve prestes a quebrar pela escassez de reservas liquidas,

antes da desvalorizacdo do real em 1999, e matéria sobre o “recall” dos veiculos Corsa da
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General Motors (GM), cuja divulgagdo influenciou nos precos das agdes da GM na bolsa de
Nova York (VALOR, 2009).

Os anos com maior concentracao de noticias foram 2013, 2017 e 2018. Isso se explica
por tratarem-se de anos bastante conturbados no cotidiano da BRF S.A., seja por troca de
gestdo, escandalos e alteragdes em sua estrutura.

As noticias podem ser analisadas como documentos, sendo sua andlise um procedimento
sistematico, utilizado para revisar ou avaliar documentos. Trata-se de um método de pesquisa
qualitativa, que requer uma analise e interpretacdo dos dados, a fim de compreender seu
significado, extrair entendimentos e desenvolver conhecimento empirico. Podem ser de varios
tipos, como agendas, registros de atendimento, atas de reunides, manuais, papéis secundarios,
livros, contratos, entre outros (BOWEN, 2009).

A definicdo de documento ndo constitui uma tarefa simples. Para os historiadores, a
nocdo de documentos aplicava-se apenas a textos e arquivos oficiais, pois a andlise era
conjuntural e focada em atos politicos de governantes. Porém, essa visdo foi ampliada pelas
demais ciéncias sociais, € documentos passaram a ser tudo aquilo que ¢ referente ao passado,
servindo como testemunho. Podem ser textos escritos ou qualquer tipo de registro, como
cinema, obras de arte e livros (CELLARD, 2008).

A andlise de contetido dos documentos consiste numa técnica de pesquisa utilizada
desde o século XVIII, nos EUA. Inicialmente, ela era usada por pesquisadores tanto para fins
qualitativos ou quantitativos. Dados eram extraidos de documentos e analisados com o uso de
ferramentas estatisticas. Porém, mais recentemente, passou a ser utilizado para realizar
pesquisas qualitativas, sobretudo na area da satde, e logo apds, em areas das ci€ncias sociais

(HSIEH; SHANNON, 2005).
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo, sdo apresentados e discutidos os principais conceitos que servem de base
para a realizacao da pesquisa.
2.1 FINANCEIRIZACAO

A financeirizagdo diz respeito a uma tendéncia historica, desde o final do século XX,
em que as financas se tornaram cada vez mais centrais para o funcionamento da economia. O
conceito ganhou relevancia, particularmente, por marcar uma descontinuidade fundamental
entre a economia pos-Guerra, impulsionada pela producao industrial € do comércio de bens e a
economia atual, focada principalmente em indicadores financeiros (DAVIS; KIM, 2015). Ela ¢
definida como um padrdo de acumulacao, no qual os aumentos de lucratividade decorrem dos
canais financeiros, € nao a partir da produgdo e comércio de produtos. At€¢ mesmo por isso,
espera-se que os sistemas de governanga corporativa estejam de acordo com as regras dos
mercados financeiros. Para entender a financeirizagdo, ¢ necessario fazer uma analise setorial e
outra extra-setorial. O aumento da importancia das finangas na economia ¢ justificado por um
crescimento dos bancos, companhias financeiras, corretoras, mas também reflete o
comportamento de empresas nao-financeiras. Essas empresas passaram a ter aumento em
lucratividade, ao deixarem de investir em producdo e passarem a investir no mercado financeiro
(DAVIS, 2009).

A economia corporativa americana, de meados do século XX, com empresas tendo
como proprietarios diversos acionistas, surgiu por uma confluéncia de fatores no final do século
XIX. O Estado passou a garantir, por lei, a possibilidade de incorporagdes pelas empresas, a
partir de uma anélise caso-a-caso dos beneficios que essas empresas traziam a comunidade.
Com o passar do tempo, as incorporagdes com simples objetivo comercial e lucrativo também
passaram a ser liberadas. Na virada do século, houve uma forte consolidag¢ao industrial a partir
de legislagdao anti-trust, inovacdes tecnoldgicas e gerenciais que favoreciam a produgdo em
larga escala e os financiamentos de bancos, que preferiam as empresas com acdes negociadas
em bolsas de valores (DAVIS, 2009).

Ao longo da historia, Neil Fligstein (1993) elenca quatro tipos de concepgdes de
controle nas empresas, as quais foram se alterando de acordo com as exigéncias de mercado e
de novas regulagdes que surgiam para regular as relagdes existentes no capitalismo. Eram elas:
Controle Direto, Manufatura, Marketing e Vendas e, por fim, a Financeira.

A concepgao de controle direto data do fim do século XIX. Ela se caracterizava por

poucas companhias dominando mercados localmente, quase sem nenhum tipo de
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regulamentacdo de suas atividades. As vendas eram realizadas diretamente do produtor para o
consumidor final, com produ¢do em pequena escala (FLIGSTEIN, 1993).

Na época, as empresas recorriam a diversas praticas para manter seu mercado. Parte
delas dizia respeito a destruir a concorréncia, através de praticas predatorias como usar menores
pregos, dificultar acesso as matérias-primas e tecnologias, e até matar outros empresarios e
destruir suas propriedades. As empresas também se uniam, através de cartéis ou fusdes, para
controlar precos e manter o mercado. Por conta desses movimentos, o governo dos EUA baixou
0 Sherman Act (1898-1904), enfraquecendo o movimento de cartéis (FLIGSTEIN, 1993).

Desta forma, surgiu a concepcdo de controle manufatura. Ela era defensiva e
desencorajava as empresas a concorrerem diretamente, tornando os custos altos e as chances de
sucesso de novos entrantes baixas. A énfase era no processo produtivo, desde o controle de
matérias-primas até de estoque final. Havia grande integragdo com fornecedores e clientes
finais, com grandes empresas liderando um campo (FLIGSTEIN, 1993).

Porém, as grandes empresas comegaram a perder participacdo no mercado por serem as
definidoras de precos, fazendo com que as chances de sucesso dos novos entrantes
aumentassem, ja que administradores rejeitavam inovacdes tecnoldgicas em nome do controle
de precos. Para que os precos fossem mantidos durante a depressdo de 1930, foi necessario
diminuis drasticamente os niveis de producdo, o que levou muitas empresas ao colapso,
iniciando a derrocada dessa concepgao de controle (FLIGSTEIN, 1993).

Ascendia a concepgao de controle Marketing e Vendas, na qual o objetivo da empresa
era vender o maximo possivel de produtos, através da busca de mercados inexplorados,
diferenciagdo de produtos em relagdo aos componentes, conhecimento de marca e
estabelecimento de padrdes de qualidade. Havia um lobby, na época, para revogar leis anti-trust
para que as empresas pudessem cooperar apos a grande depressao de 1930. Porém, as pressoes
nao vingaram, o que fortaleceu a concepgao de marketing e vendas (FLIGSTEIN, 1993).

A empresa tornou-se multidivisional, a fim de atingir varios mercados e melhorar a
coordenacao de produgdo. Ela também contava com diversos departamentos, como marketing,
financeiro e recursos humanos. Os produtos eram avaliados rigorosamente, a fim de observar
os lucros que davam a empresa. Desta forma, a concep¢ao acabou evoluindo para uma nova
prioridade (FLIGSTEIN, 1993).

Em meados da década de 1950, surgiu a Concepcao de Controle Financeira, a qual via
a corporacao como um conjunto de ativos, os quais garantiam diferentes taxas de retorno para

a organizagdo. Nesta concepgdo, o grande objetivo era alocar capital entre as linhas de produtos,
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com o propodsito de aumentar os lucros no curto prazo. A pratica das fusdes tornou-se crucial
para o desenvolvimento da grande empresa, que estava organizada de uma maneira multi-
divisional, oferecendo multi-produtos (FLIGSTEIN, 1993).

A administrag¢do central investia naquelas divisdes mais lucrativas, para que gerassem
lucratividade ainda maior. Em compensacdo, as divisdes que ndo apresentavam bom
desempenho tinham os investimentos limitados ou eram limadas do escopo da empresa, com o
fechamento de sua linha de produtos. A partir do bom desempenho das melhores linhas de
produtos, a corporacao constituia a base para os processos de fusdo. Desta forma, a empresa
poderia adquirir novas linhas de produtos, por um custo menor do que comegar a produzir essas
linhas internamente, a partir de expansdes na planta (FLIGSTEIN, 1993).

Essa nova concepgao de controle comecgou a ser adotada por executivos que tinham
formacgdo voltada para as finangas. Ao contrario dos administradores tradicionais, esses
executivos atuavam fora dos canais estabelecidos das empresas, sendo, majoritariamente,
egressos do sistema financeiro. Com seu sucesso, os gerentes que ainda insistiam em
concepgoes de controle antigas ficaram com duas opgdes: ou deixavam de resistir € adotavam
a nova concep¢ao ou seriam presas faceis em processos de aquisi¢cdes. Neste contexto, as
grandes referéncias para as empresas passaram a ser quaisquer grandes empresas, € ndo apenas
as empresas de sucesso do seu segmento (FLIGSTEIN, 1993).

Essa centralizacdo do capital, juntamente com a descentralizacdo das operagdes
produtivas, comerciais e financeiras, foi responsavel por reorganizar a economia e geopolitica
mundial. Neste contexto, os grupos industriais multinacionais ganham forga, introduzindo
novas formas de gestdo e de controle do trabalho, da producao e dos mercados O que marca,
consideravelmente, a mundializagdo, demarcando-a como uma nova fase é, sobremaneira, a
dinamica especifica do capital financeiro. O crescimento da esfera financeira foi tamanho que,
nos ultimos anos, deu-se "em ritmos qualitativamente superiores aos dos indices de crescimento
do investimento, ou do PIB (inclusive nos paises da OCDE), ou do comércio exterior.
(CHESNALIS, 1998).

Por trads da ascensao da onda de fusdes e aquisi¢cdes, visando a diversificacdo da
empresa, estava o rigor do departamento de Justiga norte-americano em aplicar o ato Celler-
Kefauver, que visava punir as praticas de frust, em meados da década de 1950. Temendo as
puni¢des, 0s executivos passaram a evitar fusdes e aquisi¢des de empresas com linhas de
produtos semelhantes as da empresa. Os alvos, agora, eram escolhidos com bastante cuidado,

enfatizando a busca por industrias com potencial de crescimento que oferecesse bons indices
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de retorno. As fusdes também eram favorecidas pela estrutura tributéria, ja que os impostos em
ganhos de capital eram muito altos, o que fazia as empresas reinvestirem seus O principal
motivo para a financeiriza¢ao das corporagdes, nos EUA, foi uma onda de pesadas aquisi¢des
na década de 1980. As empresas americanas passaram a ser altamente diversificadas, operando
em muitas industrias ndo relacionadas. Essa diversificagdo propiciou uma redu¢do no valor de
mercado de empresas de um unico setor, em detrimento ao crescimento das empresas
diversificadas (DAVIS; KIM, 2015).

De acordo com Chesnais (1998), os processos de concentracdo e aquisi¢do/fusdo de
capitais s3o um aspecto importante inerente aos grandes grupos capitalistas mundializados, no
que se refere a expansdo e as dimensdes que esses grupos atingiram na fase de
internacionalizagdo. Através desses processos, configurou-se a principal forma e for¢ca motriz
da expansdo dos grandes grupos multinacionais, tal como se verificou a partir da década de
1980.

A empresa tipica para a fusdo era aquela vendendo seus ativos por valor abaixo do
praticado no mercado, com um produto distinto ao da empresa adquirente e uma administracao
jovem e bastante agressiva, para que pudessem permanecer administrando essa unidade de
negocio, seguindo os objetivos determinados pelo escritorio central, que detinha o controle
financeiro sobre o conglomerado. Em alguns casos, havia a tomada de controle hostil das
empresas, que acontecia quando um grupo de investidores comprava, lentamente, acdes de uma
determinada companhia, se aproveitando da volatilidade do mercado. Quando o grupo
acumulava uma quantidade de ac¢des suficientes, anunciava a administragao que gostaria de ser
representado no Conselho de Administragdo. Caso a administracdo ndo acatasse o pedido, os
investidores compravam o restante das acdes, para substituir a administragdo. Essa modalidade
de tomada de controle ndo era comum, sendo aquelas ocorridas de modo amigavel mais vistas
ao longo da década de 1960 (FLIGSTEIN, 1993).

Com o advento de novas tecnologias de informag¢do e comunicagdo, ocorreram grandes
mudangas no modo em que as finangas sdo tratadas: mais informagdes ficam disponiveis para
permitir a avaliagao de mais tipos de agdes, o escopo de comércio foi ampliado, permitindo a
individuos comprar e vender suas agdes por todo o mundo a partir do seu celular e inovagdes
financeiras sdo geradas em ritmo vertiginoso, expandindo enormemente a variedade de coisas
que podem ser comercializadas no mercado financeiro (DAVIS, 2009).

Esse "novo regime de acumulacao", predominantemente financeiro, surgiu a partir dos

anos de 1980, tendo por ber¢o os EUA e o Reino Unido, face a iniciativa desses paises de
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implementarem politicas de liberaliza¢do e desregulamentacdo. O autor acredita que a base
material da sociedade capitalista se d4 mediante a criacdo da riqueza através do emprego do
trabalho humano. Ao contrario, o autor ratifica que os capitais que os agentes financeiros
valorizam no circuito fechado das finangas nasceram no setor produtivo, na grande industria, a
partir de onde assumem as formas de rendimentos formados na produgao e no intercambio. O
que ocorre atualmente ¢ que uma parcela cada vez mais elevada desses rendimentos ¢
direcionada para a esfera financeira, sendo somente a partir desse momento que "podem se dar,
dentro do campo fechado da esfera financeira, varios processos, em boa parte ficticios, de
valorizagdo, que fazem inchar ainda mais o montante nominal dos ativos
financeiros"(CHESNALIS,1998).

Uma consequéncia do custo mais baixo de usar mercados financeiros foi uma mudancga
na composicdo dos mais importantes atores nas finangas. Na era industrial, os bancos
comerciais tiveram lugar de destaque, inclusive seus conselhos de administra¢dao aglutinavam
executivos (inclusive o CEO) das principais empresas do pais. Tudo isso mudou nas décadas
de 1980 ¢ 1990. Em termos simples, a funcdo dos bancos comerciais ¢ receber o dinheiro de
depositantes, os quais sao remunerados, ¢ disponibilizar esses recursos no mercado de crédito,
no qual as taxas recebidas pelos bancos sao mais atraentes. O lucro bancario advém da diferenga
entre essas duas taxas (DAVIS, 2009).

Porém, a funcdo bancaria ndo precisa necessariamente ser exercida por uma organizagao
chamada “banco”. Eles tem como vantagem um melhor acesso as informagdes para o
financiamento de negocios. Mas, nos anos 1970 e 1980, outras corporacdes também adentraram
no mercado de créditos. Eles viram a possibilidade de tornarem-se atores competitivos
oferecendo crédito mais barato. Na década de 1990, o volume de recursos emprestados pelos
bancos era igual aquele emprestado pelas companhias (DAVIS, 2009).

Para responder ao declinio de suas atividades, os bancos passaram a prover servigos
cobrando taxas e, quando as regulacdes permitiram, transformaram-se em bancos de
investimentos e de outros servigos financeiros. Com a expansdo dos mercados financeiros,
bancos pensaram que poderiam revender empréstimos e outros débitos, para retird-los do seu
balango patrimonial, do mesmo jeito que fizeram com hipotecas residenciais (DAVIS, 2009).

A desregulagdo promovida na década de 1990 consolidou a industria bancaria, a qual
foi atrasada por décadas devido as restrigdes geograficas e leis anti-trust. Como resultado, um
bom numero de bancos regionais tornou-se bancos nacionais. Concomitantemente, a familias

retiraram suas poupancas de bancos com baixa taxa de retorno para aplicarem no mercado de
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fundos. Além disso, os investimentos para aposentadoria migraram de planos de beneficios
definidos gerenciados pela companhia para planos de contribui¢cdes definidas selecionados
pelos proprios empregados (DAVIS, 2009).

A desregulacdo também permitiu as institui¢des financeiras diversificar suas linhas de
atuacdo, sendo parte de variados tipos de negdcios, aumentando os potenciais conflitos de
interesse. Os fundos coletivos, que tinham parte da propriedade das companhias, estavam
oferecendo servigos de consultoria para as proprias companhias. Bancos comerciais ofereciam
empréstimos as companhias e seus executivos, com os quais os bancos possuiam negdcios ou
direito a voto, no caso das companhias (DAVIS, 2009).

Desta forma, as atuais economias industriais desenvolvidas podem ser classificadas em
dois tipos, dependendo do seu modelo dominante de intermediagado financeira. Ela diz respeito
a forma como o dinheiro migra de poupadores para aqueles que podem investi-lo, obter lucros
e remunerar o poupador. Sdo dois os principais tipos de intermediadores: os bancos e o mercado
financeiro (DAVIS, 2009).

Os sistemas de intermediacdo baseados em bancos se caracterizam pela alocacao de
capital, a partir de decisdes de instituigdes particulares. Por esse motivo, o sistema ¢ bastante
suscetivel a influéncias pessoais, por exemplo, um determinado banqueiro pode beneficiar um
familiar ou amigo no momento de conceder crédito, em detrimento de um projeto inovador e
que teria maior potencial de agregar valor para a sociedade. Além disso, os bancos também
podem ser controlados pelo governo, o que implica em interesses politicos guiando as decisdes
de crédito (DAVIS, 2009).

J4 os sistemas baseados no mercado financeiro ndo possuem centralidade, pois o capital
¢ alocado no mercado de titulos e agdes. H4 uma certa desintermediacdo, tendo em vista que a
alocacao de recursos ¢ feita, teoricamente, de modo impessoal a partir da oferta publica de
acoes. Os riscos inerentes ao mercado sao diluidos entre varios agentes, com isso ha um
ambiente mais propicio para o investimento em projetos de risco (DAVIS, 2009).

Na linguagem do mercado, estamos diante da revolugdo dos shareholders (os acionistas
e os debenturistas), que se faz em detrimento de todos os outros stakeholders (a comunidade
que se forma dentro e em torno da fabrica). Para que essa revolucao se efetive, a melhor receita
¢ agir no sentido de transformar as relagdes internas das organizacdes cada vez mais em relagdes
de mercado (GRUN, 2005).

Na visao dos socidlogos econdmicos, a financeirizacdo resulta da confluéncia de

diversos fatores, incluindo as condigdes macro-econdmicas, mudangas regulatdrias e avangos
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tecnologicos. Nesta perspectiva, a dominacdo financeira sobre as corporagdes foi causada,
majoritariamente, pelo surgimento de um mercado corporativo de aquisi¢cdo. Através da forte
atividade no mercado de aquisicdo das empresas, grandes conglomerados acabaram aglutinando
empresas menores, € a compensagao para executivos passou a se relacionar com o desempenho
do mercado de agdes. Junto com esta tendéncia, a propriedade corporativa tornou-se cada vez
mais concentrada em um pequeno grupo de investidores institucionais, que incentivou empresas
a reduzir ineficiéncias, demitir funciondrios e envolver-se em reestruturacao societaria, para a
maximizacao de valor para o acionista (DAVIS; KIM, 2015)

Investidores conseguem dinheiro apenas por possuirem poder. Pode ser o poder de
destituir diretores, para for¢ar o pagamento de dividendos, para parar um projeto ou esquema
que beneficie os agentes internos em detrimento dos externos, de processar diretores e receber
compensagao e liquidar a empresa e receber o valor residual. A protecao legal aos investidores
externos torna a apropriacdo menos eficiente. Se os investidores nao tivessem protecao alguma,
os agentes internos poderiam roubar os lucros tranquilamente. Sem uma boa reputa¢do, nenhum
investidor externo racional investiria na companhia. Quando a prote¢do aos investidores €
muito boa, 0 maximo que os agentes internos podem fazer ¢ colocar uma alta remuneragao para
eles proprios e conduzir projetos desnecessarios (DAVIS, 2009).

Para tanto, as empresas passaram a adotar acdes para se adequarem as exigéncias e
demandas dos mercados financeiros, como o desenvolvimento de modelos baseados no valor,
alterar responsabilidades, resultados esperados e formas de remuneragdo dos diferentes niveis
hierarquicos. Além disso, passou-se a utilizar novas estratégias organizacionais (FANTTI,
2010).

A economia americana passou por uma série de mudancgas nas trés décadas anteriores a
crise de 2008. Algumas mudangas eram visiveis a todos, como a explosdao de tecnologias da
informacao e o aumento da globalizagao dos negdcios. Além disso, havia mudangas intangiveis,
como o aumento da participagdo das pessoas no mercado financeiro, seja através de fundos de
investimento ou refinanciamento do imével através de hipotecas (DAVIS, 2009).

No Brasil, o processo de financeirizagao teria comegado na década de 1970, com a
aceleracdo da inflagdo e a indexagdao impondo uma logica financeira ou patrimonialista. Nos
anos 1980, com o aumento do endividamento do setor publico e os fracassos dos planos de
estabilizagdo, as expectativas em relagcdo a capacidade do Estado de gerenciar as politicas
monetaria e fiscal foram afetadas negativamente. Com a estabiliza¢ao da economia e o fim da

corre¢ao monetaria em 1994, os ganhos inflacionérios diminuiram. Apos a estabiliza¢ao dos
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precos, houve uma série de reformas institucionais, micro € macroecondmicas, seguindo os
preceitos de mercado. Tais reformas foram guiadas pela liberalizacdo e desregulamentagdo da
conta capital e financeira do balango de pagamentos, do setor bancario e do mercado de capitais.
Essas mudangas institucionais levaram ao desenvolvimento de novos produtos financeiros e ao
surgimento de novos atores, principalmente dos investidores institucionais estrangeiros no
mercado de capitais brasileiro.(BRUNO; CAFFE, 2015).

As grandes corporagdes eram dominantes nos EUA, em fungdo da onda de fusdes
ocorrida na década de 1980. Algumas companhias controlavam a maior parte de ativos
industriais do pais e empregava boa parte da forga de trabalho. Houve uma transicao, pois no
final do século XIX, a maior parte dos empregos estavam concentrados no setor agrario. Até
que as grandes manufaturas passaram a empregar a maior parte da populacdo. Atualmente, esses
dois setores correspondem a 1/6 do total de empregos no pais. Concomitante a decadéncia
desses setores, emergiu a for¢a dos mercados financeiros e a énfase das empresas em gerar valor
para os acionistas (DAVIS, 2009).

2.2 GERACAO DE VALOR AO ACIONISTA

Segundo Fernandez (2002), o valor gerado ao acionista consiste na diferencga entre o
lucro transferido ao acionista no final do ano e o lucro que havia sido transferido no final do
ano anterior. O autor frisa que o valor gerado ao acionista ndo ¢ igual ao valor de mercado da
companhia. Os argumentos favoraveis a governanca de empresas visando a maximizagao do
valor para o acionista comegaram a aparecer nos EUA na década de 1980, no qual formou-se
uma pequena quantidade de grandes empresas, que passaram a dominar a economia norte-
americana (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). De acordo com Fligstein (1993), as empresas
que que tinham em seu foco a geragdo maxima de valor para o acionista, faziam desse o seu
unico proposito de existéncia

O principio que passou a guiar a governanga corporativa dessas empresas era “reter e
reinvestir”, que consistia em: reter boa parte dos lucros e de seus funcionarios, para depois
reinvestir em capital fisico e complementacdo de recursos humanos. Essa estratégia foi
fundamental para o crescimento da empresa, através de investimentos em equipamentos,
instalacdes e desenvolvimento de pessoas (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000)

Porém, a partir da década de 1990 houve maior necessidade de aumentar o valor aos
acionistas. Para isso, o principio que passou a guiar a governanga corporativa ¢ o “diminuir e

distribuir”. A diminuicdo consiste em reduzir a quantidade de niveis hierarquicos dentro da
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empresa e a distribuicdo ¢ a divisdo do gerenciamento da empresa entre diretores e gerentes
(LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).

O processo de downsizing ¢ descrito por Donadone e Sznelwar (2004), que destacaram
a necessidade de reformulacdo dos modelos tradicionais da organizacao da empresa. No
processo de reestruturacgao, as geréncias intermedidrias eram apontadas como responsaveis pela
morosidade no processo de comunicagdo das empresas, por sua apropriagdo de parte
consideravel dos dividendos dos acionistas, por meio de remuneracdes vistas como elevadas e
adogao de estratégias empresariais que privilegiavam a sua estabilidade no emprego e interesses
proprios, ao invés da maximizagdo do lucro do acionista. Os custos elevados para sua
manuten¢do também eram questionados.

O desenho organizacional e a composicao de poder nas empresas foram alterados a
partir da pressao exercida pelos novos donos. Em primeiro lugar, a composicao de poder era
alterada a partir de medidas que facilitassem aos investidores institucionais influenciar o rumo
da empresa. Além disso, os investidores também buscavam ampliar seu poder nos conselhos
diretores das empresas, a partir da criacdo de cargos na alta geréncia. Ja na reorganizagao da
empresa, os investidores buscaram dar énfase na descentralizacdo da responsabilidade de
administragdo e dos resultados. Cada unidade ¢ vista como um negocio autonomo, avaliada
pelo resultado financeiro que poderiam obter, comparadas a outras possibilidades de
investimento (DONADONE, 2009).

A geracdo de valor ao acionista também preconiza, de acordo com Lazonick e
O’Sullivan (2000), que os gerentes devem distribuir o “fluxo de caixa livre” entre os acionistas,
para que eles possam alocar os recursos em usos eficientes. Isso deve acontecer quando os
gerentes ndo conseguem manter a rentabilidade dos ativos dos acionistas.

Os defensores da geragao de valor ao acionista, através da “diminuigdo e distribuicao”
lancam mao de diversos argumentos para defendé-la. O aumento de eficiéncia nas empresas
reestruturadas, o surgimento de novas empresas com inovagdes tecnoldgicas (como as empresas
de Tecnologia da Informagdo, no Vale do Silicio), o aparecimento das empresas start-up,
caracterizadas pela inovagdo e flexibilidade. Além disso, esses principios tornaram-se uma
vantagem competitiva para as empresas dos EUA, ja que Europa e Japao nao eram adeptas das
praticas (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015), governanga

(1 P4

corporativa “¢ o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas,
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monitoradas ¢ incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.”

No Brasil, a partir dos anos 90, ha a expansao do controle compartilhado das grandes
corporagdes, passando de 5 para 23 empresas entre as 100 maiores. Nesta forma de controle,
nenhum sécio, de forma isolada, ¢ majoritario, de modo que a gestdo da empresa depende
necessariamente de um acordo entre socios controladores (DONADONE; SZNELWAR, 2004).

O IBGC (2015) também pontua os principios basicos de governanga corporativa. O
primeiro deles ¢ a transparéncia, que consiste em disponibilizar todas as informagdes desejadas
pelas partes interessadas (stakeholders), e ndo apenas aquelas impostas por leis e regulamentos.
E importante que as informagdes nio sejam apenas contabeis-financeiras, mas contemplem
também os aspectos intangiveis.

Outro principio ¢ o da equidade, que consistem em tratar de forma justa e isondmica
todos os socios e demais partes interessadas, considerando seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas. Além dele, ha o principio da prestagdao de contas. Ele impde que os
agentes de governanga prestem contas de sua atuagdo, assumindo as consequéncias de seus atos
e omissoes, atuando com diligéncia e responsabilidade nos seus papéis (IBGC, 2015).

Por fim, ha o principio da Responsabilidade Corporativa. Ele preza que os agentes de
governanga devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira das empresas, promovendo
uma reducdo de externalidades negativas do negocio e aumentando as positivas. Isso, levando
em conta, todos os aspectos envolvidos em suas operagdes € o prazo em que sao planejados
(IBGC, 2015).

Grun (2005) elenca aqueles que sdo vistos como os "pilares da governanga corporativa":
respeito aos direitos dos acionistas minoritarios, transparéncia nos procedimentos das empresas
e possibilidade de aquisicdo do controle acionario das empresas, a partir da compra de suas
agoes no mercado financeiro.

O respeito aos direitos de acionistas minoritarios, praticamente, diz respeito ao tag
along. Ele consiste no fato do acionista minoritario vender suas agdes pelo mesmo valor que os
acionistas majoritarios, quando houver a venda do controle da empresa. Também reside no fato
de substituir as agdes preferenciais por ordinarias, pois assim os acionistas terao direito a voto
nas assembleias (GRUN, 2005).

A transparéncia da empresa se da a partir da divulgacdo de informagdes, sobretudo os

relatorios financeiros. A partir de demonstrativos contabeis e dos resultados financeiros, sem
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que dados sejam encobertos, avaliar o desempenho da companhia e de seus dirigentes (GRUN,
2005).

De acordo com Lazonick e O’Sullivan (2000), durante a década de 1970, diversas
grandes corporacdes dos EUA lidavam com problemas de centralizacdo e inovagdo
competitiva. Por esse motivo, foi desenvolvida uma abordagem nova para a governanga
corporativa, chamada de Teoria da Agéncia.

A base dessa teoria enfatiza que uma caracteristica comum das transagdes econdmicas
¢ que individuos (principais) contratam outros (agentes) para realizar algum servigo. Porém,
pode haver conflito de interesses, fazendo com que o principal precise estabelecer formas de
incentivos € monitoramento sobre o agente para garantir que ele aja de acordo como seus
interesses. No contexto organizacional, o modelo ¢ aplicado para explicar as relacdes entre
proprietarios, muitas vezes os detentores das agdes, e os gerentes (DONADONE; SZNELWAR,
2004).

De acordo com o IBGC (2015), sdo cinco as principais estruturas de monitoramento
empresarial e responsabilidade dos conselheiros. Sdo elas: o Conselho de Administrag¢do, o
Conselho Fiscal, Comité de Auditoria, Comité de Gestdo de Pessoas e Comité de Gestdo de
Risco.

Uma questao importante quanto a governanga corporativa diz respeito a composic¢ao do
Conselho de Administragdo da empresa. Ele tem os poderes de demitir, contratar e remunerar
a equipe de gestores da organizagdo. Também atua na resolug¢ao de conflitos de interesse entre
os tomadores de decisdo e os investidores sujeitos ao risco. Useem (2011) vé as decisdes de
governanga corporativa como 0s momentos, nos quais os diretores do conselho administrativo
encaram uma real oportunidade para consignar alguns recursos da empresa em um ou outro
curso a favor dos seus objetivos. O conselho administrativo tem um papel de muita importancia
nas decisdes de governanga e muitas das principais decisdes dos diretores podem ser
identificadas e avaliadas.

O IBGC (2015) pontua que o papel do Conselho de Administracdo ¢ de monitorar o
desempenho financeiros e as agdes da Diretoria, sem substitui-la no cumprimento de suas
fungdes. Desta forma, ele garante que os processos internos sejam integros, transparentes e
possam gerar o maximo de valor possivel & companhia.

Como uma das principais atribui¢gdes do Conselho de Administragdo ¢ monitorar a
gestdo de empresa, intui-se que um Conselho composto por boa parte de membros externos a

companhia executaria melhor essa tarefa. Isso se deve ao fato dos membros do Conselho
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internos (executivos) dependem dos gestores para progredirem na carreira. Portanto, podem
acabar protegendo os gestores em suas avaliagdes (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003).

A preferéncia por um Conselho de Administragdo formado, majoritariamente, por
membros externos também esta presente na Teoria da Agéncia. Pois, por ela, os gerentes tomam
o controle da empresa, a partir de seu conhecimento sobre as operacdes, removendo 0s
proprietarios da companhia dessa area. Desta forma, podem tomar medidas para beneficiar eles
proprios, e esse conflito de interesses precisa ser monitorado (DALTON ET AL, 1998).

Outro problema de agéncia advém da separagao das etapas do processo decisorio. Fama
e Jensen (1980) dividem em processo decisdrio nos passos: iniciagdo, ratificacao,
implementagdo e monitoramento. A unido entre iniciagdo e implementagcdo origina o
gerenciamento da decisdo, enquanto a unido entre ratificacdo e monitoramento torna-se o
controle da decisdo. Essas organizagdes sao classificadas como complexas, com as informagdes
relevantes para o processo de decisdo espalhadas entre diversos agentes. Nesse contexto, os
agentes que gerenciam a decisdo podem ndo compartilhar 0 mesmo risco de outros agentes
sujeitos as suas decisoes. Por isso, ¢ desejavel que o gerenciamento e controle das decisdes nao
sejam exercidos pelos mesmos agentes. Também nao ¢ saudavel para a empresa manter o
processo de decisdo concentrado em um unico gerente, no caso o CEO, pois isso significa que
ndo hd um controle para o gerenciamento de decisoes.

Com isso, uma das maneiras de promover o controle das decisdes em variadas
organizagdes ¢ nomear um conselho de administracao. Ele tem o poder de demitir, contratar e
remunerar os agentes responsaveis pelo gerenciamento de decisdes, além de monitorar e
ratificar decisdes importantes. Porém, o Conselho de Administragdo esta sujeito a outro
problema também decorrente da separagdo entre propriedade e controle: o gerencialismo.
Ocorre quando milhares de acionistas detém as acdes da empresa, sem um individuo ou grupo
majoritario, o que leva os gerentes a nomearem os conselheiros de administracao. Desta forma,
o problema da prestacdo de contas se agrava, pois os gerentes praticamente prestam constas a
si mesmos e podem ignorar os acionistas (FAMA; JENSEN, 1980).

Os gerentes também podem exercer grande influéncias nos membros internos do
conselho. Esses membros sdao nomeados pelos gerentes e trabalham cotidianamente com eles.
Sdo importantes no conselho por possuirem informagdes vastas e especificas sobre os
problemas da empresa. Como exemplo, os conselhos utilizam as informagdes desses gerentes,

para determinar a remuneragao de todos os demais, a partir da mensuragao de desempenho.
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Para evitar retaliacdes, os gerentes s6 podem ser demitidos com anuéncia do Conselho (DAVIS,
2009).

Para dirimir essas questdes, os ideais de governanga corporativa passaram a ser
difundidos como a forma de solucionar os problemas de controle e prestacdo de contas. Ela
trata dos sistemas que alocam poder e recursos entre os participantes das organizacdes. Tornou-
se um padrao no mercado financeiro, dado que a sobrevivéncia de uma empresa depende de sua
orientagdo para a satisfacdo das necessidades e desejos dos acionistas. Desta forma, a reputagao
da empresa ¢ construida pelos gerentes a partir do atendimento das demandas dos acionistas,
contratacdo de auditorias rigorosas e listando a¢cdes da empresa em mercados de padrao elevado
(DAVIS, 2009).

A governanga corporativa foi o instrumento por meio da qual diversos setores da
sociedade foram se acostumando e aceitando os pressupostos da visdo financeira de mundo..
Ela ndo ¢ um instrumento com escopo e finalidade delimitados, como um “fundo de recebiveis”,
ou um “certificado de deposito bancério”. Antes, ela ¢ uma expressdao genérica que designa a
relagdo entre as empresas e todos aqueles que tém interesse direto ou indireto no funcionamento
delas e em suas consequéncias (GRUN, 2008).

A mudanga de orientagdo em relagdo a governanga corporativa, com o foco deixando de
ser as grandes corporacgdes e passando a ser o funcionamento dos mercados financeiros, diz
respeito a Teoria Funcionalista da Governanga Corporativa, marcada pelo surgimento de
institui¢des que tem como objetivo garantir a geracao de valor ao acionista, em companhias
abertas ou titulos lastreados em ativos. Ela se da no contexto de dispersdo e aumento das
distancias geograficas dos investidores. Atualmente, tornou-se uma pratica comum listar agdes
da empresa em mercados nao-domésticos. A nova economia global, fundamentada na revolucao
eletronica, permite aos diversos agentes de mercado transferirem recursos de um lado do mundo
para o outro, com apenas um clique (DAVIS, 2009).

Acreditava-se que as grandes corporagdes nos EUA eram dominadas pelo CEO e
sujeitas apenas a ocasionais intervencdes do mercado de capitais através da mudanca de
gerenciamento ou troca de controle da companhia. Se as empresas grandes eram vistas como
monarquias constitucionais, a governanca corporativa significava contrabalancear essa
concentrac¢do de poder, colocando procedimentos para deixar claro aos gerentes que eles servem
aos interesses dos acionistas/proprietarios. Do ponto de vista do mercado, isso era uma mudanga
significativa no foco, pois os beneficiarios dessa politica ndo eram mais os trabalhadores e

cidadaos, mas sim os acionistas (DAVIS, 2009).
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Na governanga das corporagdes, 0s acionistas eram vistos como proprietarios (ou
principais) e os gerentes deveriam ser seus agentes, ou seja, deveriam representar os interesses
dos investidores. Temia-se que os gerentes pudessem agir de forma oportunista, usando seu
controle dos recursos corporativos para auferir maiores ganhos proprios, ou realizar
investimentos contrarios aos interesses dos acionistas. Para evitar isso propunham um mercado
para o controle corporativo, que disciplinaria os gerentes cujas empresas tivessem baixo
desempenho financeiro. Tais empresas estariam sujeitas a terem seu controle aciondrio
adquirido de forma hostil por investidores que destituiriam sua geréncia ineficiente e
colocariam em seu lugar gestores preocupados em maximizar o valor para o acionista
(SANCHEZ; DONADONE, 2007).

A protecdo dos acionistas e credores pela via legal ¢ fundamental para entender os
padrdes de governanga corporativa em diferentes paises. Ela ¢ crucial, pois em alguns paises a
expropriacdo de acionistas minoritarios e credores por parte dos acionistas majoritarios ¢ uma
pratica comum, que acaba afastando investidores externos. A governanga corporativa constitui
uma série de mecanismos que protege o investidor externos da expropriacgao feita pelos agentes
internos (gerentes e acionistas controladores) (DAVIS, 2009).

Expropriacdo guarda relagdo com problemas de agéncia e pode tomar varias formas:
agentes internos podem roubar os lucros, também podem vender ativos e produtos para outras
firmas que controlam por prego menor que o de mercado, ¢ possivel também colocar familiares
ou amigos em posicdes de executivo (mesmo que ndo tenham qualificacdao para isso) e pagar
salarios acima do mercado para executivos. Potenciais acionistas e credores investem em
empresas porque seus direitos sdo protegidos por lei. Eles sdo mais vulneraveis a expropriacao
e mais dependentes da lei do que fornecedores e trabalhadores, que continuam sendo
importantes para a empresa € possuem menor risco de serem maltratados (MODIGLIANI;
MILLER, 1958).

Neste contexto, surge o ativismo acionista, o qual mira na governanga corporativa e
desempenho das empresas, assim como pode também influenciar as questdes politicas, sociais,
proporcionando uma evolucao de modelo de governanga corporativa baseado no mercado, para
outro mais focado no social. Em certos aspectos, atua como um movimento social, que visa
alterar o equilibrio de poder nas corpora¢des modernas e que encorpa a promessa de manter os
administradores supervisionaveis para os acionistas e partes relacionadas (GORANOVA;

RYAN, 2013)
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Ele pode se manifestar de varias formas, incluindo ag¢des judiciais, ativismo
empreendedor, negociacdes particulares entre acionistas € membros da administracdo para
promoc¢dao de mudangas e submissao de mudancas na governanga corporativa durante a
assembleia de acionistas. Normalmente, os ativistas utilizam um mix dessas alternativas
(WELKER; WOOD, 2011).

O ativismo acionista tornou-se um meio proeminente para os investidores vocalizarem
suas demandas em matérias de governanga corporativa. Geralmente, representa um confronto
entre investidores e administradores, sugerindo que as partes dificilmente chegardao em um
consenso, em questoes relacionadas a governanga corporativa (WELKER; WOOD, 2011).

Portanto, a énfase do ativismo acionista se d4 no desempenho financeiro, impulsionado
pela ascensao de investidores institucionais, sobretudo dos fundos de pensao publicos. A partir
da década de 1990, o cenario ativista tornou-se mais diverso, com alguns sindicatos ocupando
o espaco dos fundos de pensdo publicos em proposi¢des de governanga corporativa, visando
maior controle de acionistas sobre administradores (BENTON, 2013).

Algumas acdes sdo possiveis para investidores insatisfeitos com algum aspecto das
atividades ou operagdes da companhia. Em um extremo, eles podem, simplesmente, vender as
acOes da companhia e abandonar seu cotidiano. Porém, por outro lado, podem engajar-se em
um processo para alterar os rumos da companhia, passando a influenciar nas decisdes sobre sua
lideranca (BENTON, 2013).

Os fundos de investimentos privados entraram na onda ativista apenas no inicio dos
anos 2000, aproveitando-se da agenda de maximizag¢do de valor gerado ao acionista. Eles
focaram, prioritariamente, no desempenho financeiro e procuravam resultados mais imediatos,
como a redistribui¢do dos dividendos ou a reestruturacdo de empresas-alvo. A perseguicao de
melhores ganhos aos acionistas ocorre sem transferéncia formal de controle (BENTON, 2013).

De forma geral, os ativistas apresentam insatisfacdo com a governanga corporativa e
desempenho da empresa ou demandam agdes especificas de administradores para melhorar o
valor gerado ao acionista. Os investidores institucionais ativistas, tradicionalmente, focaram em
melhorar o desempenho da companhia patrocinando reforma na governanga corporativa. Ja os
gerentes de fundos de investimentos estdo mais dispostos a exercer influéncia direta nas ag¢des
da administragdo da companhia (KHURANA, 2007).

Os principais antecedentes para o ativismo acionista, que definiam as empresas-alvo,
baseavam-se no tamanho da empresa e seu desempenho. Os ativistas focam em companhias

grandes, pois sdo mais passiveis de gerar valor por serem mais dificeis de se monitorar
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efetivamente, enquanto as empresas com desempenho bom sdo menos visadas. Além disso, ha
a habilidade e vontade de investidores para se engajarem no ativismo, de acordo com o seu
portfolio de investimentos (GILLAN; STARKS, 2007).

Para que tenham sucesso, os ativistas devem provar que suas propostas beneficiam nao
apenas a eles mesmos, mas todos os acionistas, para agregar poder e conseguir fazer suas
propostas serem aprovadas na assembleia de acionistas. E imprescindivel, para o sucesso de
ativistas, ter os recursos-chave, como poder e capacidade de barganha (USEEM, 1996). E, no
Conselho de Administra¢do, a movimentagdo de acionistas para dominarem a lideranca da

empresa, baseia-se me conceitos que se enquadram na teoria dos Campos de Acdo Estratégica.
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3 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO DA BRF S.A. COMO CAMPO DE ACAO
ESTRATEGICA
3.1 ABRF S.A.

A companhia Brasil Foods foi criada em 2009, a partir da fusdo da Sadia com a Perdigao.
O processo ocorreu, catalisado, pelo gigantesco prejuizo que a Sadia teve no ano de 2008,
devido as suas operacdes de derivativos no mercado de cambio. Esses contratos formam uma
protecao as industrias exportadoras, visto que em casos de apreciacdo do valor cambial (real
valorizada frente ao dodlar), eles garantem a companhia o pagamento da diferenga. Porém, na
situacdo oposta, a companhia tem que arcar com o prejuizo. Foi o que ocorreu apds o estouro
da crise econdmica internacional em 2008, quando houve uma desvalorizagao do real e a Sadia
precisou arcar com uma diferenca de R$ 2 bilhdes nos contratos de derivativos. Foi o primeiro
prejuizo em 64 anos de histéria do grupo, que além dos contratos com derivativos, ainda contou
com outras perdas financeiras e teve um prejuizo total liquido de RS 2,5 bilhdes (ALENCAR,
2009).

A fusdo foi anunciada no dia 19 de maio de 2009, pelos presidentes do Conselho de
Administragdo da Sadia (Luiz Fernando Furlan) e da Perdigao (Nildemar Secches). A nova
companhia ja surgia na segunda posi¢do no ranking de empresas de alimentos brasileiras,
superada apenas pelo grupo JBS, e a terceira maior exportadora brasileira, perdendo apenas
para a Petrobras e a mineradora Vale. A nova empresa contava com 119 mil funcionarios, 42
fabricas e mais de R$ 10 bilhdes em exportagdes por ano e tinha um faturamento anual liquido
de RS 22 bilhdes (ALENCAR, 2009).

Durante o antincio, a estrutura de propriedade da nova companhia foi explicada. Os
acionistas da Perdigdo ficariam com 68% do controle da nova companhia, enquanto os
acionistas da Sadia ficariam com 32%. O controle de capital seria difuso, sem um acionista
controlador, com as decisdes sendo tomadas por um conjunto de acionistas. Nessa nova
configuracdo, os fundos de pensdo sairam fortalecidos, ja que a participagdo da Previ (dos
funcionarios Banco do Brasil) e da Petros (da Petrobras) seria maior na nova companhia
(LANDIM, 2009).

Ao longo da historia, houve tentativas de compra tanto de um lado, como de outro,
porém sempre recusadas. Durante a década de 1990, passando por uma complicada situa¢ao
financeira, a Perdigdo quase precisou ser vendida a Sadia. J& em 2006, mesmo passando por

um melhor momento e com maior profissionalizacao, a Sadia voltou a tentar comprar a rival.
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A oferta foi recusada porque a Perdigdo considerou insuficiente a oferta feita na época, de cerca
de RS 3,7 bilhdes (LANDIM, 2009).

A nova empresa foi apelidada de “Ambev dos alimentos”, por conta do poderio que
exerceria no mercado brasileiro, apds a unido. Ela teria quase 70% dos mercados de margarina
e industrializados de carne. Por esse motivo, o0 Conselho Administrativo de Defesa Economica
(CADE) precisaria dar aval a operagao, o que s6 ocorreu em 2011, apds longo e penoso processo
(ALENCAR, 2009).

Inicialmente, o CADE autorizou, em setembro, a coordenacao de atividades voltadas ao
mercado externo no segmento de carnes in natura pela BRF. Logo em seguida, em janeiro de
2010, a companhia obteve autorizagdo para a coordenacao das atividades no segmento de carne
in natura no mercado interno e na negociagao e aquisi¢ao de insumos e servigos. Porém, o
julgamento final sobre a liberagdo ou nao da fusao sé ocorreria em 2011 (FREITAS, 2011).

O relator do caso no CADE, Carlos Ragazzo, votou pelo veto a fusdo da Sadia e
Perdigdo. Ele argumentou que a formagdo da nova BRF causaria aumento nos pregos dos
produtos, acarretando em prejuizos ao consumidor brasileiro. Ao longo da leitura do voto,
Ragazzo demonstrou que a fusdo representaria o fim da concorréncia em setores, como o da
carne processada. Por fim, ele mostrou como isso poderia comprometer a renda das classes C e
D, que gastavam maior porcentagem de seus rendimentos na area de alimentacdo (ALENCAR,
2011).

Apo6s o voto do relator, o conselheiro Ricardo Ruiz pediu vistas do processo. Com isso,
abriu-se espacgo para uma série de reunides, em que a BRF negociava algumas concessdes ao
CADE para ter o negocio avalizado. Finalmente, em 13 de julho de 2011, o Conselho aprovou
o acordo, por 4 votos a 1 (FREITAS, 2011).

Os principais pontos do acordo consistiam em suspender a venda de produtos da marca
Perdigdo por determinado periodo de tempo. Os produtos eram: Pernil, Presunto, Tender,
Linguica e Paio por trés anos; Salames por quatro anos e Lasanhas, Pizzas, Kibes, Almdndegas
e Frios Saudéveis por cinco anos. A marca Batavo deveria suspender, por quatro anos, a venda
de produtos derivados de carnes processadas, como Hamburguer, Salsicha, Mortadela, Peru in
Natura, empanados e margarinas. Além disso, a BRF precisaria se desfazer de algumas
instalagdes e marcas. De inicio, deveria vender 10 fabricas de alimentos processados, dois
abatedouros de suinos, dois abatedouros de aves, quatro fabricas de ragdo, 12 granjas de
matrizes de frangos, duas incubadoras de aves e oito centros de distribuigdo. Isso era

equivalente a 80% da producao da Perdigdo voltada ao mercado interno (FREITAS, 2011).
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Por conta desse ponto no acordo, a BRF argumentou que lucro liquido menor em 2012
deveu-se a cessdo de ativos e suspensdo de marcas, os quais representavam um ter¢o do volume
de vendas no mercado interno. Além disso, houve um aumento dos precos dos graos (soja e
milho), que representam cerca de 70% do custo da ra¢do, um dos principais insumos no
processo produtivo da companhia (BATISTA, 2013).

Mesmo com as justificativas apresentadas pela dire¢do, os acionistas ndo estavam
satisfeitos com os rumos da companhia. Grandes grupos de acionistas, como o fundo Tarpon e
os fundos de pens@ao PREVI e PETROS reclamavam da falta de agressividade da administragao,
que ndo conduzia a BRF como a “AMBEYV dos alimentos” e estavam longe do esperado no
processo de internacionaliza¢do. Desta forma, esses grupos comecaram a se movimentar para
trocar o comando da Companhia (MENDES, 2013).

3.2 DEFININDO O CONSELHO COMO CAMPO DE ACAO ESTRATEGICA

Campos de acdo estratégica sdo unidades fundamentais de acdo coletiva na sociedade.
Trata-se de uma ordem social construida, na qual atores individuais ou coletivos estdo
sintonizados e interagem uns com outros na base de entendimentos compartilhados (que nao
significam consensuais) sobre os propdsitos do campo, relagdes com outros campos € as regras
que governam a legitimidade de a¢des no campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012). Eles sao
compostos de estruturas especificas de redes sociais, as quais criam diferentes niveis de poder
entre os atores. A forga desses atores ¢ ancorada em regras institucionais, as quais permitem e
suportam certos tipos de comportamentos, enquanto desencoraja outros (BECKERT, 2010).

Os autores partem do conceito bourdiesiano de campo, que pode ser definido como
espago social relativamente autonomo, dentro de um espago social global, nos quais as
estruturas sociais sdo diretamente relacionadas a uma determinada configuragdo entre os atores.
Nessas arenas de disputa, regras e defini¢des que trazem funcionalidade e estruturam as relagdes
sociais sao definidas através da correlagdo de forgas entre os atores com diferentes concepgoes
de mundo, o que faz com que os autores denominem a abordagem de politico-cultural. A teoria
de campo de acdo estratégica ¢ focada na agdo coletiva, preocupando-se com as agdes
cooperativas e competitivas desenvolvidas nos campos, seguindo a tradi¢ao das teorias das
organizagdes ¢ dos movimentos sociais. J& a abordagem de Bourdieu ¢, em geral, mais focada
na a¢do individual. (CANDIDO; TOYAMA, 2015).

Um campo emergente constitui uma arena socialmente construida, ocupada por dois ou
mais grupos cujas agdes sao orientadas para o outro, mas que necessita desenvolver uma ordem

estavel que efetivamente torne rotina as relagdes no campo. As principais razdes para o

33



surgimento dos campos de agdo estratégica foram o aumento da densidade populacional,
avangos tecnoldgicos e avango organizacional combinados com a a¢ao do Estado (FLIGSTEIN;
MCADAM, 2012).

Para que o campo seja constituido, faz-se necessario haver um consenso entre os atores
nele envolvidos em quatro questdes: entendimento geral sobre o que acontece no campo, alguns
atores terdo seu papel definido consensualmente pelos demais por conta de seu status e poder,
regras claras e bem definidas para o funcionamento do campo e os atores tem uma interpretagao
propria, através de sua perspectiva, dos movimentos dos demais. Se os grupos de um campo
ndo encontrarem um denominador comum, ou seja, constituirem coalizdes, ou um grupo nao
conseguir dominar o campo, este pode permanecer desorganizado por um longo periodo de
tempo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

O processo de estabelecimento do campo também ¢ analisado através de duas visoes,
resumidamente coalizdo e hierarquia. Na primeira, a logica institucional vem a ser
compartilhada por muitos atores no campo de acdo estratégica e sugere que o campo ¢ mais
cooperativo do que competitivo. Ja a segunda vé os campos como um conjunto de interesses,
conflitos e poder, caracterizados por uma hierarquia bastante severa ou estrutura de poder
dominada por um ator ou pequeno grupo de atores que definem as regras e agenda para os
outros grupos. De acordo com os autores, ambas as visdes podem estar presentes em campos
diferentes (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A defini¢do do tipo de campo tem origem na distribui¢do inicial dos recursos no campo.
Quando os recursos sao altamente distribuidos de maneira desigual entre os grupos, espera-se
que um grupo ou conjunto de grupos va impor sua vontade ao campo. Desta forma, o campo
resultante tera estrutura hierarquica. Ja se os recursos forem igualmente distribuidos, conflitos
serdo causados, solucionaveis apenas com a formacdo de coalizdes, a partir de identidades
compartilhadas pelos atores (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

O processo de formagdo do campo ¢ tipicamente moldado através de quatro dindmicas.
A primeira delas ¢ a mobilizacdo de emergentes, que consiste em atores coletivos
desenvolvendo novas linhas de interacdo com outros atores, baseados em entendimentos
diversos das oportunidades ou ameagas aos interesses do grupo. A criagdo ou apropriagcdo de
veiculos organizacionais suficientes para langar e sustentar agdo coletiva e inovadora deve
seguir se o processo de formagdo do campo for concretizado. A formagdo do campo acontece

quando essa sequéncia dindmica resulta numa interagao sustentada entre dois ou mais atores
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buscando ocupar um espaco social previamente desorganizado (FLIGSTEIN; MCADAM,
2012).

A segunda dindmica ¢ a formag¢ao do arranjo do campo, decorrente da habilidade social
dos atores. Eles sdo responsaveis por trazer algum tipo de ordem rotineira ao caos inicial ou em
momento de crise do campo. Os campos surgem de esfor¢os concentrados de atores coletivos
para moldar um consenso estavel, escrevendo regras de condugdo e critérios de qualidade dos
membros para a interagdo seguir um caminho comum (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A terceira dindmica ¢ a facilitagdo do Estado. O arranjo do campo pode ser afetado
apenas por mecanismos internos, mas no periodo moderno ha muita influéncia da facilitacao
do Estado, que pode variar entre um agressivo patrocinio da forma¢ao do campo, através do
suporte ativo de grupos particulares até certificagdo passiva de estabelecimentos efetuadas,
inicialmente, por atores ndo-estatais (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Um campo estavel € aquele em que os principais atores estdo habilitados para reproduzir
a si mesmo e o campo durante um longo periodo de tempo. Quando esses campos estao
organizados em uma hierarquia burocratica formal, com campos enraizados em outros campos,
o sistema vertical resultante assemelha-se a uma boneca russa: um bom numero de campos
menores, contidos em campos maiores. Como exemplo, um escritério numa empresa pode ser
um campo de acdo estratégico, contido numa divisdo. Por sua vez, a divisdo luta por recursos
na estrutura da empresa. J& a empresa, interage num campo maior, com seus competidores e
desafiantes. Todos estdo enraizados numa divisdo internacional do trabalho (FLIGSTEIN;
MCADAM, 2012).

De modo geral, os lagos existentes entre os campos expressam a interdependéncia entre
eles e o potencial de mudar efetivamente outro campo. A agdo toma lugar numa ordem
socialmente construida. Os membros dos campos baseiam-se mais em questoes subjetivas do
que em critérios objetivos. As fronteiras do campo nao sdo definidas e podem mudar de acordo
com a situacdo. Por fim, os campos funcionam com base em entendimentos compartilhados
entre seus componentes (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Sdo quatros os principais entendimentos compartilhados. Inicialmente, ha um
entendimento sobre o que estd acontecendo no campo. Espera-se que os atores compartilhem
um consenso, no qual todos vejam a divisao de papéis no campo como legitima. A seguir, ha
atores no campo vistos como mais ou menos poderosos. Espera-se que os atores ocupem
determinada posi¢ao no campo e entendam como ela se relaciona com a posi¢ao dos demais

atores, sejam individuais ou coletivos (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).
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Ha também um entendimento sobre a natureza das regras para o campo, desta forma os
atores sabem quais taticas sdo possiveis, legitimas e interpretaveis para cada papel no campo.
Por fim, ha um quadro interpretativo amplo, que atores individuais e coletivos trazem para fazer
sentido ao que os demais estdo fazendo. Espera-se que esses quadros reflitam as posig¢des
relativas dos atores dentro do campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A partir desses conceitos, pode-se concluir que o Conselho de Administracdo da BRF
trata-se de um campo de acdo estratégica ja estabelecido no ano de 2012, visto que grupos e
individuos disputavam o controle do CA, cada qual possuindo o recurso necessario para tal: as
acoes ordinarias da companhia. Isso ¢ possivel porque a empresa ndo tem um controlador
majoritario, fazendo com que seu comando flutue de acordo com as coalizdes formadas entre
grupos de acionistas para eleger membros no CA. O objetivo desses grupos era, através da
supremacia no Conselho, dirigir e ditar os rumos da empresa, influenciando no seu mercado
nacional e internacional, além de causar impacto em campos relacionados.

A organizacdo do campo dava-se através de uma coalizdo, que no final de 2012 era
gerida por um acordo de acionistas entre os principais fundos de pensdo do pais: PREVI,
PETROS, SISTEL e VALIA. A companhia tinha capital disperso, portanto nao tinha um dono,
propriamente dito. Desta forma, a alterndncia em seu comando se dava a partir de acordos entre
grupos de acionistas. Para evitar uma tomada de controle ndo-amigavel, o estatuto da BRF
previa uma poison pill, na qual caso um grupo adquirisse 20% do capital da companhia em
acoes, ele ndo poderia continuar comprando agdes normalmente, mas sim deveria apresentar

um prémio elevado aos demais proprietarios de agdes para adquiri-las (VALENTI, 2013).

Figura 1-Composi¢@o Acionaria da BRF S.A.

BRF Foods
Composigao aciondria
15,5% 10,1%)| 8%| 3,6%14% |0.4%
Investidores Nacionais Petros| Fontana Furlan| Weg  Valia FPR""
309%, 12,2%, 5, 1% 3%1.3% 0,3%
Irmvestidores| Previ T1|1:-:|n BlackRock! Fundo. Sistel Aghes em
Estrangeiros| Bird Tesouraria

Fonte: Valor Econémico (2013)

A BRF era um possivel alvo da acdo dos acionistas ativistas, pois eles buscavam
companhias que implementaram dispositivos anti-tomada de controle ou falharam em adotar
dispositivos de protecao aos acionistas. A despeito do foco ativista na governanga corporativa,
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a questao principal para diversos investidores institucionais continuava sendo o desempenho da
companhia, e ndo sua supervisdo. Para alguns investidores, a preocupagdo com desempenho
substituiu a preocupacdo com governanga corporativa e praticas relacionadas. Havia uma
premissa geral de que a governanca de uma companhia apena deveria ser desafiada, se o seu
desempenho tivesse despencado. Portanto, a governanca corporativa e desempenho das
companhias constituem os pontos importantes com os quais os fundos observavam as potenciais
companhias para investirem (USEEM, 1996).

Naquele momento, o Conselho de Administracdo da BRF era presidido por Nildemar
Secches, remanescente da antiga Perdigdo, e o Presidente da Companhia era José Eduardo Fay.
Havia uma ansia, ndo apenas por melhores resultados da companhia, como também para que a
empresa acelerasse o processo de internacionalizagdo. Para isso, o fundo de investimentos
Tarpon passou a exigir que a administracao da companhia fosse mais agressiva (VALENTI,
2013).

Faz-se necessario explicitar porque o CA nao ¢ uma Unidade Interna de Governanga,
inserida num campo, mas sim um campo propriamente dito. Enquanto as primeiras sao
instancias, que visam garantir que os integrantes do campo estao agindo de acordo com as regras
estabelecidas, o campo ¢ um espago mais amplo, no qual ocorre a disputa entre grupos e
individuos, com base nos recursos.

Unidades internas de governanga sdo encarregadas de supervisionar a conformidade do
campo com as regras vigentes, ¢ em geral, garantir o bom funcionamento geral e reproducao
do sistema. Deve-se lembrar que ndo se tratam de agéncias reguladoras ou 6rgaos de controle
estatais, as quais verificam a observancia e cumprimento das leis. Exemplos de unidades
internas de governanga sdo as agéncias de classificacdo de riscos, corregedoria da policia e
ouvidoria de uma prefeitura. Elas, porém, ndo atuam como arbitros neutros entre incumbentes
e desafiantes, mas sim como um refor¢o para a perspectiva dominante e protecao aos interesses
dos incumbentes. A presenca delas auxilia os incumbentes em, pelo menos, trés formas.
Inicialmente, na supervisao do bom funcionamento geral do sistema, livrando os incumbentes
da obrigac¢ao de gerenciar e liderar, como na emergéncia do campo. A seguir, a presenca dessas
unidades serve para legitimar e naturalizar a 16gica de regras do campo, através do fornecimento
de informagdes padronizadas para incumbentes e desafiantes no campo. Por fim, servem como
elo com a parte externa do campo, fazendo lobby e buscando aliangas com campos proximos.
Para que haja cooperagdo, ¢ necessario que se construa uma coalizdo no campo, visando

distribuir recursos materiais e existenciais aos membros. Para forjar a coalizdo, ¢ necessario
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haver habilidade social. Atores devem convencer outros grupos sobre as vantagens em atuarem
juntos (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Os incumbentes sao atores que exercem influéncia desproporcional dentro do campo e
que tem seus interesses e visoes refletindo pesadamente na organizacao dominante do campo
de acdo estratégica. Desta forma, os propositos e estrutura do campo sdo adaptados aos seus
interesses, e as posi¢cdes no campo sdo definidas com base em suas reivindicagdes na divisao
de status e recompensas materiais. Além disso, as regras no campo tendem a favorece-los, € os
entendimentos compartilhados tendem a legitimar ¢ manter sua posicao privilegiada. Ja os
desafiantes ocupam nichos menos privilegiados dentro do campo e ordinariamente exercem
pouca influéncia além de sua operacdo. Enquanto eles reconhecem a natureza do campo ¢ a
logica dominantes de atores incumbentes, eles podem usualmente articular uma visdo
alternativa do campo e sua posi¢ao nele. Entretanto, isso ndo significa que os desafiantes vivem
numa revolta aberta contra as desigualdades do campo. Em grande parte do tempo, estdo de
acordo com a ordem prevalecente, aguardando novas oportunidades de desafiar a estrutura e
logica do sistema (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Naquele momento, os incumbentes no campo de acdo estratégica eram os grandes
fundos de pensdo que controlavam a companhia através de um acordo de acionistas. Juntos,
reuniam quase 40% das acdes ordindrias da companhia. Os desafiantes eram os fundos de
investimentos privados, sobretudo o Tarpon, que gostariam de ter maior influéncia nos rumos
da empresa, visando acelerar os ganhos dos acionistas. Aproveitaram-se de uma certa
insatisfacdo com os resultados da companhia e o vencimento do acordo de acionistas que
vigorava até entdo para buscarem alterar o arranjo do campo.

De acordo com Beckert (2010), trés tipos de forcas sociais sdo identificadas como
relevantes para os resultados econdmicos do campo de agdo estratégica: redes sociais,
institui¢des e os quadros cognitivos. Eles podem ser usados para explicar diversos fendmenos,
tais como o nivel de competitividade da economia, a formacao de pregos, o valor atribuido aos
produtos, atividades empreendedoras e a estratificagdo de atividades nos mercados de trabalho.
3.3 A ENTRADA DE ABILIO DINIZ: UM NOVO ABRACO DE URSO

Para obter sucesso em sua tentativa de mudanga, o Tarpon precisaria de um
empreendedor institucional, conforme o conceito de Fligstein e McAdam (2012). Desta forma,
o fundo foi buscar essa agressividade no varejo, articulando a chegada de Abilio Diniz para
presidir o Conselho de Administragao. As negociacdes iniciaram-se ainda em 2012, com Abilio

procurado pelo Tarpon a fim de assumir a Presidéncia do Conselho de Administragdo, a partir
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de um acordo que amarrasse suas decisdes as necessidades dos fundos envolvidos no acordo.
Além do Tarpon, a PREVI também tornou-se entusiasta do nome de Abilio Diniz,
principalmente pela troca que houve em seu comando, com a saida de Sérgio Rosa, que era a
garantia do apoio do fundo a Secches (CIARELLI; LANDIM, 2013).

De acordo com os autores, a habilidade social diz respeito aos individuos ou atores
coletivos que possuem capacidade cognitiva altamente desenvolvida para entender pessoas e
ambientes, construindo linhas de acao e mobilizando pessoas a servigo de concepgdes de mundo
mais amplas. E a capacidade individual de sublinhar a dimensdo cultural e construida da agdo
social. Atores sociais habilidosos, em campos estaveis, ajudam a produzir e reproduzir o status
quo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

As habilidades sociais constituem um recurso especial, que se distribui de modo quase
equanime entre os atores incumbentes e desafiantes, porém de forma heterogénea entre os
individuos que os integram, sendo que alguns atores sdo mais socialmente hébeis que outros.
Porém, pode-se afirmar que atores hébeis de grupos incumbentes conduzirdo seus grupos no
sentido de perpetuar a dominagdo, enquanto os de grupos desafiantes vao buscar sempre manter
a unidade dos coletivos a que pertencem e desenvolver agdes estratégicas nos momentos
adequados para melhorar sua posi¢cao (CANDIDO; TOYAMA, 2015)

A postura dos investidores institucionais era prevista, de acordo com Useem (1996),
pois agiam de modos diferentes, em consondncia com a performance e governanga corporativa
das companhias. Para aquelas que estavam bem, eles apenas aumentavam as participacoes
comprando acdes e ndo cobrando alteragdes. Ja para as que estavam mal das pernas, eles
dispensavam maior atengdo e usavam seu poder para promover mudangas. Entretanto, ainda
segundo Useem (1996), os fundos de investimentos, geralmente estavam no meio do caminho
entre o ativismo e o inativismo. Essa posi¢ao centrista era explicada por duas razdes: boa parte
dos gerentes destes fundos destacavam a diversidade de sua clientela para manter-se distantes
da visibilidade ativista. Eles deveriam representar uma vasta amplitude de interesses dos
clientes. Porém, pressionar a companhia por melhor desempenho pode ser vista como uma
vantagem competitiva. Por conta do altimo argumento, o fundo Tarpon resolveu abandonar a
postura omissa € ser mais presente no debate sobre a reconfiguracdo do Conselho de
Administragdo, a fim de alterar os rumos da BRF.

Para Grun (2008), o Brasil segue uma tendéncia internacional, em que atores do campo
financeiro, como os dirigentes dos fundos de pensdao e dirigentes da Bolsa de Valores,

notabilizam-se por defender enfaticamente os principios da governanga corporativa,
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inicialmente na area econdmica e depois nas esferas social e ambiental, através das ideias de
responsabilidade social e de sustentabilidade. J4 os atores mais ligados aos fundos de
investimentos acostumaram-se a atuar de maneira discreta, pelo menos em relagao a opinido
publica que se informa através da grande midia, ou daquela especializada e aberta.

Desta forma, observa-se dirigentes de fundo de pensdo importarem as tendéncias
internacionais de seu segmento, como o sistema de contribuicdo definida e a propria énfase na
“boa” governanga corporativa. Quando os fundos de investimentos comegam a ganhar
visibilidade na cena econdmica brasileira, notamos uma forte relutancia no seu uso pelos fundos
de pensdo, que alegavam pouca liquidez, falta de transparéncia e risco desse tipo de
investimento. Mas eles também indicavam as modificagdes que tornariam aquele tipo de
investimento atraente e que pudesse ser adotado pelos fundos de pensdao. Agora, € em grande
parte por causa das disputas ao mesmo tempo juridicas e morais entre fundos de investimentos
e os fundos de pensdo em torno da diregdo das empresas de telecomunicacdes, os fundos de
investimentos também passaram a requerer um nivel de governanga corporativa muito mais
amplo, indicando uma convergéncia entre atores que antes tinham comportamento distinto.

A mudanga de controle, porém, nao seria das mais faceis. Para demonstrar aos outros
acionistas que, realmente, estaria entrando de corpo e alma na BRF, Abilio Diniz teria de
comprar uma quantidade significativa de agdes da empresa, para assumir uma posi¢ao aciondria
relevante e ligar os ganhos da companhia no médio-prazo com seus proprios ganhos. Outra
questdo importante era a impossibilidade de um grupo sozinho adquirir mais de 20% do capital
da companhia, o que indicava a necessidade de um novo acordo de acionistas, dessa vez com
Diniz sendo um dos signatarios. Seria uma nova forma de “abrago de urso”, como apontado por
Useem (1996), quando grupos de acionistas ofereciam um alto prémio pelas acdes da
companhia, a fim de controla-la ou iam comprando suas ag¢des a conta-gotas, para influenciarem
em seus rumos. No caso da BRF, para conseguir comandar a companhia, o fundo Tarpon
aceitaria dividir o poder com a PREVI, e ainda chamou um acionista neéfito na Companbhia,
para adquirir parte relevante de seu capital e, enfim, juntos poderiam dirigir seus rumos.

Abilio Diniz iniciou a compra de agdes da companhia em janeiro de 2013. Para tal, ele
utilizava o Fundo de Investimentos Santa Rita, de sua propriedade. O procedimento passava
por vender suas agdes preferenciais do Grupo Pao-de-Agucar (GPA) e aplicar o montante
recebido em ag¢des ordindrias da BRF. A utiliza¢do do Fundo era estratégica, pois como sua

movimentagdo s6 deveria ser obrigatoriamente publicada a cada 90 dias, evitava-se uma
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valorizagdo grande das acdes da BRF, ao passo que também nao deixava que as acdes do GPA
se desvalorizassem muito. (RAGAZZI; VALENTI; MATTOS, 2013)

Ao final de janeiro daquele ano, Abilio Diniz ja havia comprado a¢des suficientes para
lhe garantir uma fatia relevante da companhia. Ele contava com o apoio de Tarpon e Previ, e
também com o aval do Governo Federal, tendo feito reunido com o entdo Ministro da Fazenda,
Guido Mantega, para tratar do assunto. O empresario mantinha boa relagdo com o governo
petista, e despertava a atencdo de potenciais concorrentes, como o frigorifico JBS. Joesley
Batista, dono da JBS, dizia que seria complicado para Abilio manter-se nos dois conselhos sem
cair no conflito de interesses (MATTOS, 2013). Um sinal da proximidade do desfecho positivo
do caso Abilio foi o antincio de Nildemar Secches, em 01 de fevereiro daquele ano, durante
reunido do Conselho de Administra¢do, que nao seria candidato a um novo mandato e estava
encerrando sua contribuicao a companhia. Por sua vez, Diniz buscava uma aproximag¢ao com
José Eduardo Fay para garantir uma transi¢ao tranquila dentro da BRF. Nao seria de bom tom,
e ele sabia disso, assumir a companhia sem suas duas principais referéncias (LANDIM;
COSTA, 2013).

A anuéncia do governo federal era importante pois a presenga de campos estaveis nao-
estatais tende a acontecer quando hé estabilidade social produzida pelos campos estatais. A
existéncia de campos estatais ocorre, geralmente, quando atores do governo efetivamente
estabelecem uma area geografica, onde os atores ndo-estatais podem operar. A presenca dos
campos estatais cria a previsibilidade e seguranga que permitem aos atores nado-estatais a
criarem novos campos, sem conviver com ameagas as suas propriedades, visto que o Estado
garante a prote¢do da lei. Com isso, os investimentos de longo-prazo tornam-se vidveis, pois 0s
contratos ganham seguranca juridica (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Em momentos de crise, atores em campos ndo-estatais tem recursos para apelar aos
atores do Estado para restabelecer a estabilidade e ordem no seu campo. Os incumbentes em
campos anteriormente estaveis, nesses momentos, podem tipicamente chamar aliados em
campos relacionados para que ajudem a retomar o status quo no capo afetado pela crise
(FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Incumbentes e desafiantes estao constantemente acomodando mudancas nas condi¢des
externas e internas, normalmente para manter o poder dos incumbentes. Porém, este processo
tem limites, que quando ultrapassados, abrem espago para mudangas significativas dentro do

campo, a partir da quebra de consensos pré-estabelecidos. Se os desafiantes engajarem-se numa
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acdo estratégica podem tomar o controle do campo ou forcarem os incumbentes a formularem
um novo acordo para manterem-se no poder (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Os incumbentes dispdem de mais recursos, sobretudo aliados no Estado, para
conseguirem se manter no comando do campo. Enquanto os desafiantes podem aliar-se com
incumbentes ou fazer aliancas com atores de fora do campo para alterarem o arranjo do campo.
Eles também buscam vacuos dentro do campo, ndo para concorrer com incumbentes, mas para
atuar em complementaridade (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

De acordo com os conceitos de Fligstein e McAdam (2012), Diniz poderia enquadrar-
se no papel de empreendedor institucional, o qual vem a tona em campos emergentes ou
desestabilizados, mas também aparecem em campos estaveis, com menor chance de éxito. A
posi¢ao de empreendedor nao € inerente a um individuo, mas sim um papel possivel em certas
condigdes dos campos. O empreendedor pode reunir outros grupos, em uma coalizao. Abilio,
ao dialogar com a dire¢do daquele momento, fundos de pensdo publicos e fundos de
investimentos privados tentava formar um consenso em torno do seu nome, para que houvesse
harmonia e pudesse aplicar suas ideias no cotidiano da companhia.

Os motivos que levaram Abilio a ser escolhido para o posto passavam por dois eixos
complementares: recursos e habilidade social. O empresario dispunha de curriculo invejavel,
com largo sucesso nas organizagdes que havia presidido e havia transformado o Grupo Pao-de-
Acgucar em um dos maiores conglomerados do pais. Acumulou recursos suficientes para investir
na compra de porcentagem relevante das agdes ordinarias da BRF S.A.. Também dispunha de
prestigio com integrantes do governo, o que tem muita importancia, dada a influéncia do campo
estatal sobre os demais campos. Além disso, Diniz ainda possuia o que Fligstein e McAdam
(2012) chamaram de habilidade social: a capacidade de entender empaticamente situacdes e o
que outros precisam e procuram, € pensar em como usar essa informagdo para obter o que
deseja.

Abilio entendeu que os grupos de acionistas da BRF anseavam por melhores resultados,
e consequentemente maiores retornos em prazo mais curto, e poderia oferecer seu estilo
arrojado e agressivo para colocar em pratica as agoes desejadas por esses acionistas. Por seu
lado, além de colocar uma parte de seu capital a prova, ja que havia adquirido grande quantidade
de acdes da empresa e o retorno dependeria diretamente do seu desempenho, Diniz ainda levaria
mais uma conquista na sua carreira, caso conseguisse transformar a BRF na AMBEV dos

Alimentos, como era desejado.
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Mesmo com o ambiente amplamente favoravel, Diniz ainda enfrentaria percalgos para
chegar a Presidéncia do Conselho. Ao contrario da Previ, o Petros ndo se mostrava disposto a
apoiar o empresario. Além disso, agia nos bastidores para formar uma chapa alternativa, que
seria liderada por Décio da Silva, na época presidente da WEG e membro do Conselho da BRF.
A ligagdo de Décio com a companhia era antiga, visto que seu pai, Eggon Silva, havia presidido
a antiga Perdigdo (VALENTL; MATTOS, 2013).

A principal justificativa do Petros para ndo apoiar Diniz era o possivel conflito de
interesses, por conta do empresario ser Presidente do Conselho de Administracdo do GPA, que
era um dos maiores clientes da BRF. Ao longo do dia 21 de fevereiro, quando Abilio seria
apresentado formalmente como candidato, entidades sindicais ligadas aos petroleiros como a
Federagio Unica dos Petroleiros (FUP) e a Contraf levantaram questionamentos sobre a
indicacdo de Abilio, refor¢ando a posi¢ao do conflito de interesses. Por outro lado, o sécio
francés de Abilio Diniz no GPA, Grupo Casino, também pressionava o empresario a renunciar
ao cargo no Conselho da rede de supermercados, antes de se dedicar a BRF, pois temia um
favorecimento do empresario ao frigorifico, que era um dos principais fornecedores do GPA
(ROLLI, 2013). Para evitar a “compra” da BRF por parte de Abilio Diniz, o Petros cogitava
contratar assessores juridicos para formular um raid defense, que consistia em proteger os
demais acionistas da ameaca de algum outro tomar o controle da companhia repentinamente
(VALENTIL 2013).

Mesmo com a intensa campanha contraria, a chapa apresentada pelo Tarpon e pela Pervi
foi aprovada no Conselho da BRF, por 8 votos favordveis e dois contrarios, que vieram
justamente do fundo Petros e Décio Silva. A chapa era composta por: Abilio Diniz (Presidente
do Conselho), Sérgio Rosa (ex-presidente da Previ e vice-presidente do conselho), Paulo
Assuncao da Rosa, Décio da Silva, Luiz Carlos Fernandes Afonso (Presidente da Petros), Carlos
Fernando Costa (Diretor da Petros), o ex-ministro Luiz Fernando Furlan, Manoel Cordeiro Silva
Filho, Walter Fontana Filho, José Carlos Reis Magalhdes e Pedro Andrade Faria (diretor do
Tarpon). Abrir duas vagas para a Petros, e manter Décio Silva foi a maneira encontrada para
evitar o uso de votos multiplos, que consistia em eleger os membros do Conselho
individualmente e nao votar em chapas completas (ROLLI, 2013).

Porém o sentimento entre os diretores da empresa ndo era bom. Ainda que estivesse
aproximando-se do Presidente, os executivos ndo viam com bons olhos a chegada de Abilio
Diniz. Como justificativas, apontavam o perfil briguento, explosivo e competitivo do

empresario, enquanto a companhia prezava por um low profile, com alto grau de governanca
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corporativa e pouco presente na midia. Além disso, havia a polémica em torno do conflito de
interesses (FREITAS, 2013). Porém, como ficaria claro mais a frente, os executivos temiam
perder seus lugares em uma provavel reformulagdo a ser implementada pelo novo Presidente
do Conselho de Administragdao. Havia também um clima de frustracao, pois antes das mudangas
no Conselho, j& havia discussdes internas na BRF sobre uma reorganizacao, que previa a criagao
de subsidiarias regionais, a0 mesmo tempo de uma diretoria global. Caso a proposta avangasse,
José Fay era tido como nome ideal para ser o presidente global da companhia (ROCHA, 2013).

Segundo Useem (1996), havia uma resisténcia dos administradores aos investidores,
centradas em trés argumentos: eles ndo tinham o horizonte de tempo correto para avaliar o
desempenho da empresa, sendo muito escasso para uma efetiva administragdo da empresa; eles
nao tinham conhecimento especifico em administragdo para proporem alteracdes na maneira de
administrar as operagdes da empresa; por fim, eles ndo representavam todos os acionistas a eles
vinculados, faltando legitimidade para seus pedidos. Os investidores analisavam os resultados
da companhia anualmente, trimestralmente, mensalmente e até diariamente. Enquanto os
gerentes preferiam analisar a companhia ao longo dos anos, para verificar a eficiéncia do seu
gerenciamento. Além disso, os investidores tinham a mentalidade de “day trade”, entrando em
panico ao menor sinal de noticias negativas.

Os investidores poderiam ser excepcionais administrando dinheiro, porém eles eram
novatos em administrar companhias. Eles traziam poucas experiéncias relacionadas a pressoes
e problemas enfrentadas pela administracdo da empresa. Por isso, os conselhos deles poderiam
ser subestimados, at¢é mesmo ignorados. Para a administracdo, a melhor credencial era
experiéncia na linha produtiva. Até por isso, faziam questdo de fazer passar por varias posi¢des
da linha produtiva, gerentes jovens com alto potencial, para que depois eles pudessem
administrar toda a companhia, ja conhecendo as suas diversas partes. A falta de preparo de um
investidor para a administragdo poderia ser vista como imutavel, porém também poderia ser
corrigida. As companhias poderiam empreender esforgos para ensinar a investidores
inexperientes (USEEM, 1996).

O tultimo questionamento se d4 sobre a legitimidade dos investidores, visto que ao
operarem com o dinheiro de outras pessoas, sem que elas tenham ciéncia do que esta
acontecendo, eles ndo estariam suficientemente empoderados para agir em nome desta
dispersdo de pequenos investidores. Por outro lado, se essas pessoas confiaram seus recursos
aos investidores profissionais, estariam lhes concedendo carta branca para movimentarem o

dinheiro, tornando o argumento da falta de legitimidade implausivel (USEEM, 1996).
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Segundo Useem (1996), as companhias poderiam empreender esfor¢os para ensinar a
investidores inexperientes. Uma das possibilidades seria chamar os investidores para o
Conselho de Administragdo, o que poderia causar outros problemas, porém seria importante
para que tivessem experiéncia. Esse poderia se tornar um problema para Abilio Diniz: o
empresario sempre lidou com varejo, nunca com industrias produtivas. Poderia ser um bom
nome em governanca e gestdo financeira, porém seria seu primeiro teste no comando de uma
empresa com rede de linhas produtivas complexa e que pretendia espalhar unidades de
producao por diversas regides do globo terrestre.

Ja no mercado financeiro, a indicagdo de Abilio ao Conselho foi muito bem recebida.
Bradesco, Merrill Lynch e BTG Pactual enviaram relatorios aos investidores em que viam
grande possibilidade de valorizacao da BRF com a indicagdo de Abilio. O Bradesco destacou a
valorizacao que a companhia poderia ter no longo-prazo, enquanto o BTG também deu enfoque
ao potencial de Abilio em melhorar a cultura corporativa. O Merill Lynch foi mais além e
enfatizou que Abilio era muito bem relacionado com o governo. Na Bolsa de Valores, as a¢des
da companhia haviam subido 5% apds a aprovacdo da chapa para a eleigdo em assembleia, a
ser realizada em abril daquele ano (ROLLI, 2013).

Em marg¢o, mais obstaculo para Abilio assumir a Presidéncia do Conselho parecia ter
sido derrubado. O possivel conflito de interesses aventado pelo Casino e por diretores da BRF
teve posicao oficial da BM&F Bovespa. O diretor de Regulagdo da BM&F Bovespa, Carlos
Rabello, disse que as duas empresas possuiam relacionamento comercial e interesses
antagdnicos, mas Abilio poderia se eximir de quaisquer conflitos de interesses deixando de
votar em questdes que envolvessem ambas as companhias. Ele frisou que ndo havia
impedimento algum pelo regulamento da BM&F BOVESPA, nem em seus niveis de
governanga corporativa. Porém, poderia ser questionado legalmente (FREITAS, 2013).

Como pode-se observar, houve resisténcia de parte do grupo incumbente a chegada de
Abilio Diniz. O temor vinha, principalmente, da direcdo da BRF, que fora eleita por aquela
composi¢do do Conselho de Administragdo. Com uma mudan¢a na coalizdo, seria razoavel
imaginar que haveria alteracao de pecas na dire¢ao, com a entrada de diretores mais alinhados
a nova maioria no Conselho de Administracdo. Também impressionou a intensa objecao do
Petros a indicag¢@o da chapa liderada por Abilio Diniz, inclusive com atuagdo de entidades
sindicais para minar a indica¢d@o do empresario. De acordo com Useem (1996), a resisténcia as
mudancgas sugeridas pelos investidores nao vinha apenas de dentro da companhia, como

também de pequenos acionistas, integrantes do governo, sindicatos, trabalhadores deslocados,
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até da cultura popular. Os pequenos acionistas tinham divergéncias com os grandes acionistas
a respeito de quem, de fato, se beneficiava das flutuagdes do mercado de a¢des. Além disso,
eles ndo queriam a influéncia dos grandes acionistas nas politicas internas da companhia.

Outro ponto a se destacar era a relagao de dependéncia entre o campo da BRF e outros
campos. Opositores a chegada de Abilio Diniz langaram mao do arcabougo juridico, presente
em codigos e leis, para tentar barrar sua elei¢do a Presidéncia do CA. Argumentaram a favor de
um conflito de interesses, visto que Diniz também presidia o CA do Carrefour e poderia tomar
decisdes que prejudicassem o atacadista ou o frigorifico, visto que ambos mantinham relagao
de cliente e fornecedor. Pode-se dizer que havia uma relacdo de interdependéncia entre os
campos da BRF e do Grupo Pao de Agucar, visto que ambos exerciam influéncia similar um no
outro. Os dois campos, entretanto, eram dependentes do campo estatal, visto que a indicagdo de
Abilio Diniz apenas ganhou ares legitimos com a manifestacao oficial da BOVESPA, ao dar
sinal verde, baseada nas regula¢des disponiveis, para que o empresario pudesse acumular os
cargos nos dois conselhos.

Finalmente, em 09 de abril, Abilio foi eleito presidente do Conselho da BRF, com
elei¢do em chapa tnica. Ele teve apoio do Tarpon e dos fundos de pensao Previ, Sistel e Valia.
Sofreu resisténcia do Petros, mas foi contornada e ndo houve concorrente na elei¢do. O fundo
Petros se absteve durante o processo de eleicdo. Abilio foi eleito como conselheiro
independente, sem vinculagdo com acionistas majoritarios (SCIARRETA, 2013).

O empresario contou com apoio do BlackRock, outro fundo de investimentos com
participagdo relevante na companhia. Décio Silva foi o principal voto contrario, ao lado de
acionistas internacionais diversos. Foi o primeiro conselho eleito sem consenso na BREF,
também era a primeira vez que a companhia ndo seguia as melhores praticas de governanga, ja
que Abilio acumularia a Presidéncia de dois Conselhos (VALENTI, 2013).

Portanto, apds a elei¢ao do conselho, a nova coalizao de incumbentes no Conselho da
BREF era basicamente a mesma anterior, com excec¢ao do fundo Petros ¢ a entrada dos fundos
de investimento Tarpon, BlackRock e o proprio Abilio Diniz. Entretanto, a lideranca dessa
coalizdo nao era mais dos fundos de pensao publicos, mas sim, de Abilio Diniz e o fundo
Tarpon. A decisdo da Previ, de patrocinar a mudanca de gestdo na BRF, fazia parte da nova
estratégia do fundo. Antes focado em garantir a governanga corporativa das empresas, ele agora
gostaria de influenciar nos rumos estratégicos das companhias investidas. Marco Geovanne,
diretor do fundo, dizia que isso fazia parte de uma fase ativista do fundo. E ele faria isso a partir

da elei¢do de membros para o Conselho de Administracao das companhias investidas. Ele
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também defendia que as companhias fossem cada vez mais globais, em linha com a nova
direcdo da BRF (VALENTI, 2013).
3.4 AS MUDANCAS DE ABILIO DINIZ

A partir da eleicdo de Abilio Diniz, a BRF poderia partir para uma estratégia de
internacionalizacdo, visando tornar-se uma grande multinacional de alimentos. O objetivo era
deixar de ser uma empresa que exportava carne “in natura” para transformar-se numa player de
alimentos processados, com marca e valor agregado. A empresa pretendia criar uma operagao
global separada da operagao brasileira, com um préprio CEO (ROCHA, 2013).

O desejo de internacionalizacdo da BRF era antigo. J& em 2011, José Antonio Fay
adiantava que a empresa estava com o caixa confortavel para fazer aquisi¢cdes no exterior. Os
atrasos para o inicio das aquisi¢des no exterior estavam ligados a demora do processo no CADE,
para liberar a fusdo das marcas Sadia e Perdigdo (SANTOS, 2011). A BRF processava
alimentos na Holanda e Inglaterra e tinha planos de expansdo para esses locais. O Presidente
via como regides-alvo da BRF o Oriente-Médio, a América Latina e Asia (CONCEICAO,
2011).

A estratégia para globaliza¢do, embora a empresa exportasse para 130 paises, ja havia
comecado com o marketing, e a criagdo de uma nova identidade visual para a marca Sadia, que
passaria a ser apresentada como Premium. Também estava no horizonte passar a processar a
carne produzida no brasil no exterior. Para isso, a empresa estava prestes a inaugurar uma
unidade em Abu Dhabi e estava definindo a constru¢ao de outra unidade na China. Por fim, a
empresa queria ampliar sua capacidade de distribui¢ao propria no exterior, para eliminar um
intermediario e aumentar a margem de lucro (ROCHA, 2013)

Na primeira reunido apos a eleicdo, Abilio deu énfase ao projeto de internacionalizagao,
focando em produtos de maior valor agregado. A fala destacada do empresario foi a seguinte:
“Vamos procurar vender mais marcas € menos commodities”. Isso representava uma guinada
em dire¢do a tornar a empresa a AMBEV dos alimentos, visto que a gigantes das bebidas
também focava bastante em campanhas de marketing e vendas para fortalecer a marca. A BRF
ja contava com unidades de producdo da Argentina, e estava construindo uma nos Emirados
Arabes. Ele disse que ndo pretendia promover mudangas na gestdio da empresa e que o
Presidente Fay poderia permanecer até 2014, se desejasse (LANDIM, 2013).

A fim de promover ajustes, visando aumentar a geragao de valor aos acionistas, Diniz
chamou seu velho conhecido, Claudio Galeazzi Junior e sua consultoria, para dentro de 100

dias, remontar a estratégia da BRF. Nesse periodo, Galeazzi teve uma sala na companhia e fez
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conversas com liderancas da empresa, inclusive vice-presidentes. Ele tinha a fama de enxugar
as empresas para aumentar a rentabilidade. Um de seus focos na BRF deveria ser a area
comercial, apontada como inchada. A alegacdo era que, mesmo apos vender as marcas Resende
e Confianga para a Marfrig, a BRF manteve a equipe de vendas. Isso ocorreu para evitar que a
inteligéncia do negodcio migrasse para a concorréncia. Abilio também ia para a BRF todos os
dias, com roupa informal e sem uma sala, para despachar junto ao presidente Fay. As tercas-
feiras, havia reunides de um grupo estratégico para avaliar o futuro da empresa. O grupo era
formado por Abilio, Sérgio Rosa, Pedro Faria e Valter Fontana, que formavam o “comité dos
quatro” (LANDIM, 2013).

A companhia viveu um com clima tenso, pouco antes do anuincio das mudangas a serem
implementadas pelo Conselho. A expectativa pelo remodelamento da gestao deixou o ambiente
apreensivo, com incertezas por parte dos colaboradores e executivos, a respeito de sua propria
continuidade na companhia (ROCHA; VALENTI, 2013). O cendrio era de uma empresa que
acabara de sofrer um take over, mesmo isso nao tendo acontecido oficialmente (VALENTI;
ROCHA, 2013).

As mudancas também poderiam preocupar o governo, pois havia a possibilidade da
perda de empregos, a partir dos processos de reducgdo, que irritava a populacdo. Desta forma,
haveria uma implicagdo no comportamento do eleitorado na elei¢do. Era uma visdo semelhante
a dos sindicatos e de trabalhadores deslocados, que viam os investidores institucionais como 0s
grandes advogados da redu¢do de pessoal dentro das empresas, para cortar custos (Useem,
1996).

Visando acalmar os animos, proximo a data de divulga¢do do plano de reestruturagao,
Abilio decidiu ir a publico e dizer que ndo haveria nada de extraordinario ou espetacular. O
“comité dos quatro” ja estava com quase tudo desenhado, e prestes a anunciar as mudangas,
dentro do prazo de 100 dias estabelecido. Além disso, o novo planejamento estratégico da
companhia seria anunciado ja em outubro daquele ano (ROCHA, 2013).

A empresa reduziria o numero de executivos, que antes era 50 e também eliminaria
divisdes internas que ainda persistem de quando as companhias eram separadas. Além disso,
Claudio Galeazzi foi anunciado como Presidente Global da BRF. Seu objetivo era ficar entre
dois e cinco anos na empresa, para formar liderangas e colocar a companhia no rumo desejado
pelo novo grupo majoritario. Ele era conhecido pelos trabalhos de reestruturagdo em outras

companhias, com significativos cortes de custos. Ele ja havia presidido as Lojas Americanas,
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Cecrisa e Pao-de-Agucar, de onde vem seu relacionamento com Abilio Diniz. Fay deveria ficar
de fora da nova estrutura, contrariando proposta de Abilio (INHESTA, 2013).

A escolha de Galeazzi como CEO pode ser explicada por Useem (1996). Segundo o
autor, o CEO era importante para a imagem da companhia e dizia muito sobre a qualidade
dentro da organizac¢do. Sua escolha ocorria a partir da confian¢a do conselho em alguém para
dar voz as suas preferéncias. Se ha um evento de sucessdo, o conselho estuda o predominio do
perfil executivo e as qualidades dos potenciais sucessores. As qualidades buscadas em um
executivo variam. A principal delas ¢ o desempenho anterior. Isso pode ser medido facilmente,
se o0 executivo ja tiver liderado uma companhia, cujos resultados sdo bastante conhecidos. Outra
qualidade ¢ o foco estratégico que o novo gerente pode trazer a administragdo. Por fim, a tltima
qualidade de lideranca ¢ a extensao do foco acionista que o executivo trard ao alto escaldo.

Como ja exposto, Abilio e Galeazzi haviam trabalhado juntos em outros projetos,
portanto compartilhando de visdes e estilos de trabalho semelhantes. Era uma forma de garantir
o alinhamento entre o0 CA e a direcdo da empresa, para que os acionistas fossem colocados
como prioridade, visando obter maiores retornos com as agdes.

O redesenho da firma consistia em alterar a tomada de decisoes, as divisdes de operagdes
e a cultura da administra¢do. A reorganiza¢do mudava os procedimentos pelos quais o trabalho
era realizado e os produtos eram entregues. Era bastante comum o uso de organizagao flexivel
e producdo enxuta para tais fins. Havia também uma reorganizacdo das linhas de negdcios,
refazendo o planejamento estratégico, deslocando recursos humanos e aumentando os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (USEEM, 1996).

De acordo com Useem (1996), uma forma de responder as pressdes dos investidores era
reduzir a forca de trabalho. Os investidores estavam pouco interessados no total de
trabalhadores, mas sim o que o numero de trabalhadores diz sobre a administracdo da
organizagdo. Os investidores viam os empregados como uma das formas de se atingir um
objetivo, com quem tinham pouco contato. O tamanho da for¢a de trabalho e das maiores
divisdes podem servir como métrica para o investidor aferir a qualidade da administracdo e seu
comprometimento com a redugdo de custos. Dirigentes defendiam que os cortes de pessoal
faziam parte de uma agenda, para tornar a companhia mais produtiva, mais orientada ao cliente
e que levasse os produtos ao mercado mais rapidamente.

Além de Galeazzi, a empresa ganharia um presidente local (para o Brasil) e outro
internacional. A nova estrutura dividia a empresa em cinco areas globais: marketing e inovagao

(Sylvia Ledo, ex-Pao de Acgucar), financas, administracdo e relagcdes com investidores
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(Leopoldo Saboya continuaria), Recursos Humanos (Gilberto Orsato), Operagdes (Nilvo
Mittanck), planejamento integrado e controle da gestao (Hélio Rubens). Também havia a area
de varejo (Luiz Henrique Lissoni, antes responsavel pela area de supply chain) e food-service
(Ely Mizrahi seguiria). Além disso, a empresa promoveu um corte de 1% do seu quadro de
funcionarios, resultando em cerca de 1100 pessoas. Todos foram atingidos, desde a equipe de
vendas, até diretores. Outras medidas para redugdo de custos consistiam em deslocar plantas
produtivas e centros de distribuicao para melhorar a logistica da empresa e reduzir estoques de
produtos acabados. A reestruturacio poderia levar a uma melhora de R$ 1,9 bilhdo no resultado
de 2016, mas para isso necessitava um investimento de 800 milhdes, nos trés anos seguintes.
Também foram confirmadas as saidas de José Eduardo Cabral e Wilson Mello Neto
(INHESTA, 2013).

O plano de aceleragdo do crescimento, apresentado pela equipe de Abilio, era dividido
em quatro frentes de trabalho: gerar demanda, planejar, suportar e prover. A nova estratégia de
mercado visava aumentar a produtividade de vendas, a partir de melhor gestdo de itens com
“vida curta” e mudanga na politica de precos. O planejamento a empresa pretendia melhorar a
capacidade operacional, otimizar a logistica e planejamento de produgdao (INHESTA, 2013).
Um novo modelo de gestdo focado no varejo, com metas definidas, seria adotado. Também
haveria um novo programa de metas, atingindo inclusive o nivel gerencial da companhia, e no
total, cerca de 100 pessoas (VALENTI; ROCHA, 2013).

O novo organograma da companhia previa Galeazzi como presidente global, e a chegada
de um presidente internacional, que fosse um nome forte no mercado, para auxiliar na
alavancagem do processo de internacionalizagdo. Ele se reportaria diretamente a Galeazzi. A
vice-presidéncia de mercado interno deixou de existir, e seria focada agora no varejo doméstico,
sendo conduzida pelo vice-presidente de Supply Chain, Luiz Henrique Lissoni. O entdo vice-
presidente de mercado externo, Antonio Augusto de Toni, se tornaria diretor da area e reportaria

diretamente ao presidente internacional (VALENTIL, ROCHA, 2013).
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Figura 2-Estrutura Organizacional em 2013
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Fonte: BRF S.A. (2013)

As mudangas na BRF refletiam positivamente no mercado, € a empresa atingiu seu
maior valor de mercado as vésperas do anuncio, chegando a R$ 44,55 bilhdes. Elas, também,
traziam de volta a companhia um estilo Sadia. A gestora Tarpon era influente na direcdo da
antiga empresa, fundida com a Perdigdo ap0s a crise dos derivativos e volta a ter protagonismo
agora. Da mesma forma, a familia Fontana, que agora contava com um membro no “comité dos
quatro”, Walter Fontana (VALENTI; ROCHA, 2013).

Abilio Diniz foi a estrela na apresentagdo da nova direcao da BRF. Ele sentia-se como
dono do negdcio, porém, agora, ndo era o dono de fato, ja que poderia ser destituido, caso a
companhia ndo obtivesse os resultados esperados. A expectativa do mercado era alta, com o
valor da companhia tendo crescido cerca de R$ 9 bilhdes desde o anuncio de Abilio Diniz como
presidente do Conselho. Fazer a nova “BRF” era um projeto pessoal do proprio Abilio, que
queria ndo apenas valorizar suas agdes, mas colocar a prova sua imagem publica (VALENTI;
ROCHA, 2013).

Os planos de Abilio Diniz para a BRF eram audaciosos. Sua equipe reformularia as
areas industrial e de mercado externo da empresa. Entre as medidas no horizonte, estavam a
venda de ativos ndo-estratégicos, como granjas, floresta, galpdes e realocagao de alguns centros
de distribuicdo. Ja para o mercado estrangeiro, a empresa queria deixar de ser exportadora para
se tornar produtora. Essa transi¢do seria feita com aquisi¢des, sendo que a empresa ja avaliava
negdcios no Oriente Médio e na China. As areas comercial e administrativa ja haviam passado
por profundas mudangas, a equipe de vendas, por exemplo, agora era focada no cliente e nao
em marcas de produtos (LANDIM, 2013).

Em entrevista, Galeazzi deu o tom de como seria sua gestdo a frente da BRF. Ele disse

que a BRF deixaria de ter um DNA industrial, com a industria sendo um suporte para a area
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comercial. O modelo de empresa seria 0 da AMBEV: uma empresa global, com presenca local
em mercados-chave definidos pelo Planejamento estratégico. Ele também prometia mudangas
no sistema de remuneracao, que seria parecido com o do Pao de Acucar: agressivo e com foco
nos resultados (SCHELLER; INHESTA, 2013).

Segundo Galeazzi, a empresa se guiava pela logica industrial. “A inddstria produzia e
entregava ao mercado”, disse o empresario. Com isso, havia grande quantidade de estoques e
necessidade de desovar produtos a pregos mais baixos. Outra mudanga aconteceria na equipe
de vendas, com um mesmo vendedor apresentando varias marcas ao invés de uma so, com isso,
aumentando a 4rea de cobertura das representacdes comerciais da empresa. Segundo o
executivo, as mudancas na filosofia poderiam levar um ano para serem totalmente
implementadas, mas, ele nao descartava sucesso com “seis meses a la Galeazzi” (SCHELLER;
INHESTA, 2013).

Galeazzi chegou a dizer, em entrevista, que a companhia estava com “bala no revolver
e cartucheira” para adquirir empresas no exterior, em pouco tempo. Ele disse que avaliava trés
ou quatro empresas, inclusive deixando em aberto a possibilidade de alguma aquisi¢ao antes do
final daquele ano. A analogia de Galeazzi significava que a empresa tinha caixa (bala no
revolver) e folga para elevar o endividamento (bala na cartucheira) para fazer as aquisi¢des. A
BRF visava comprar marcas no exterior, para se tornar uma empresa global. Uma das
negocia¢des mais adiantadas era no oriente Médio, em que a BRF jé construia uma fabrica e
vendia mais de RS 2 bilhdes. Galeazzi deixou claro que sua tarefa era melhorar os resultados
da companhia com outra analogia: sua cabeca estava presa pela cola do resultado. Sem
resultado, ela rolaria (LANDIM, 2013).

A empresa anunciou Marcos Jank, entdo presidente da Unica (Unido da Industria de
Cana-de-Acucar), como diretor global de assuntos corporativos da companhia, reportando-se
diretamente a Galeazzi. Ele seria responsavel pelas areas de relagdes publicas, relagdes
governamentais, sustentabilidade e pelo Instituto BRF, responsavel pela responsabilidade social
da Companhia (ROCHA, 2013).

Em comunicado ao mercado, a BRF exaltava as conquistas de Jank: “uma das 100
personalidades mais influentes do agronegocio brasileiro em 2012 pela Revista Dinheiro Rural;
Prémio ABERJE pela melhor campanha de comunicagio corporativa do Pais em 2011, para o
Projeto Agora da cadeia sucronergética; 100 personalidades mais influentes do Brasil em 2010

pela Revista Epoca e “Engenheiro Agréonomo do Ano” em 2007”.
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Em outubro de 2013, o diretor de participacdes do Previ disse que estava satisfeito com
os rumos da gestdo na BRF. Marco Geovanne Tobias da Silva respaldou sua avaliagdo no
crescimento do valor da agdo, que foi de 40 reais para 50 reais ap0s a elei¢cao do novo conselho.
O fundo ainda esperava a execucao e entrega dos resultados, daquilo que havia sido planejado
pelos novos diretores e conselheiros (INHESTA; FORLIN, 2013).

3.5 0 INICIO DA GESTAO ABILIO/TARPON

Quase cinco meses apos a eleicao do Conselho, a BRF apresentava certa instabilidade,
com diversas mudancgas acontecendo ao mesmo tempo. Estava claro que o foco da gestdo seria
aumentar o valor gerado ao acionista, langando mao de diversos instrumentos. Inicialmente,
houve muitas mudancas na composi¢ao da diretoria, refletindo a mudanga na filosofia do
negdcio, que seria mais focado no fortalecimento de marcas e vendas. Também, a redugdo no
quadro de funciondrios, visando um aumento da eficiéncia. Por fim, o inicio da corrida para
tirar do papel o desejo de internacionalizagao.

O primeiro desafio da gestdo Abilio/Galeazzi foi explicar ao mercado os motivos do
resultado do terceiro trimestre terem vindo abaixo do esperado, mesmo com crescimento em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Eles disseram que a queda na demanda doméstica
era a grande responsavel por desacelerar o crescimento da companhia (LANDIM, 2013).

Abilio Diniz, dando segmento as explicagdes, disse que a gestdo anterior estava torta, e
ele estava desentortando a gestdo. De acordo com o empresario, ele estava mudando o tipo de
producdo, de empurrada para puxada. Ainda assim, a companhia manteria sua estratégia para
os proximos periodos (MENDES; ROCHA, 2013).

O empresario também criticou a antiga gestdo ao tratar do tema da internacionalizagao,
ao dizer que a BRF nunca foi uma companhia global, sendo apenas exportadora. J& em outro
evento, o vice-presidente de Finangas, Leopoldo Saboya, discordou da avaliagdo, dizendo que
a companhia ja era global, s6 ndo avangando na cadeia produtiva completa no exterior. Galeazzi
também criticou a antiga gestdo, em dois pontos: auséncia de merchandising em mercados
importantes, como Oriente Médio e a precificagdo dos produtos ndo era adequada. Mesmo com
as criticas e promessas de melhora, o mercado reagiu mal aos resultados e as acoes da BRF
haviam caido 7% desde a divulgacdo dos resultados (MENDES; ROCHA, 2013).

Ambos nao ficaram sem resposta, pois Nildemar Secches irritou-se com as declaragdes
e foi a imprensa para defender a antiga gestdo. Disse que ndo existia “torto ou direito”, mas sim
diferentes estratégias e filosofias. Também lembrou que, ao longo de 18 anos, houve um retorno

médio anual de 26% para os acionistas. Ele ironizou ainda o “comité dos quatro” criado por
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Abilio, ao dizer que na sua gestdo as estratégias ndo eram definidas em uma sala com cinco
sabios (ROCHA, 2013).

O cargo de CEO internacional da BRF seria ocupado por Pedro Faria, um dos socios da
Tarpon, membro do Conselho de Administracdo e do “comité dos quatro. Ele iria desligar-se
da sociedade com o fundo, porém isso era benéfico, pois o Tarpon gostaria mesmo de estar o
mais proximo possivel da administragdo das empresas das quais tinha participagdo. Ainda na
esteira da reestruturacdo da companhia, a BRF iria reduzir entre 20% e 30% seu portfolio de
produtos no ano de 2014. A partir daquele momento, a oferta de produtos atenderia critérios de
demanda regionais. Era mais um passo, para mudar a produciao de empurrada para puxada. Ja
no exterior, a empresa seguiria dando énfase as aquisi¢des para se tornar uma companhia global.
Nessa linha, a BRF se interessou pelos ativos da Americana, empresa de alimentos do Kuwait,
que atuava em todo o Oriente Médio. Era uma negociagdo, até entdo paralisada, que foi
retomada pela gestdo Abilio (MENDES, 2013).

A expectativa em torno da BRF era tamanha, que o Tarpon decidiu criar um fundo
especifico para concentrar o investimento nela. Abilio Diniz e o fundo soberano de Cingapura
(GIC) estavam entre os cotistas do fundo. Para se tornar cotista do fundo, Diniz fez um aporte
de 5,5 milhdes de agdes da BRF que possuia, reduzindo sua participagdo direta na empresa, de
3,39% para 2,76% (RAGAZZI; MATTOS, 2014).

As mudancgas na empresa voltaram a acontecer em 2014, com o inicio mais robusto do
processo de internacionalizagdo. O Conselho aprovou a abertura de uma subsidiaria na Austria,
sediada em Viena. Ao mesmo tempo, aprovou a venda de 21 iméveis da companhia nos estados
de Santa Catarina, parana, Goids, Mato Grosso e Minas Gerais (GUTIERREZ, 2014). A BRF
adquiriu 40% do capital social de uma distribuidora de alimento de Oma, a AKF. Tratava-se de
uma lider do mercado de alimentos congelados em Oma e ja distribuia produtos Sadia ha mais
de 25 anos (INHESTA, 2014).

Além disso, a BRF anunciou uma reestruturagdo na area de operagdes. Nesse novo
funcionamento, a gestdo operacional ficaria focada em quatro liderangas regionais, as quais
responderiam para o CEO Global. Desta forma, Nilvo Mittanck deixou a companhia. Ele era
vice-presidente de operagdes e tecnologia, e trabalhava na companhia desde 1985. Ele era
remanescente da gestdo Secches/Fay (INHESTA, 2014).

Ainda seguia o processo de mudancas na BRF, mesmo passado quase um ano da elei¢ao
no Conselho. Abilio e Galeazzi estavam transformando a empresa, para deixa-la com o perfil

deles: mais arrojada e eficiente, buscando aumentar o valor da marca, e esquecendo um pouco
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do processo produtivo. Em certa medida, isso representava uma ruptura com a antiga
administragdo, porém, a ruptura ndo poderia ser brusca, para evitar uma instabilidade ainda
maior no campo, além de questionamentos sobre legitimidade para fazer as mudangas.

O lucro da BRF havia caido substancialmente no tltimo trimestre de 2013. Foi 60%
menor do que o registrado no mesmo periodo do ano anterior. As justificativas da empresa
focaram nas despesas operacionais ndo-recorrentes, por conta da reestruturagdo, despesas
financeiras liquidas mais elevadas e queda no volume de vendas do mercado doméstico. Abilio
e Galeazzi disseram que o resultado fazia parte do processo de repensar a empresa, garantindo
maiores retornos aos acionistas no futuro. Mesmo assim, o mercado parecia ndo se entusiasmar,
visto que as agdes da companhia caiam 16% desde o inicio de 2014 (ROCHA, 2014).

A reestruturagdo da BRF ja havia consumido R$ 111,7 milhdes ao final de 2013,
impactando o resultado do ultimo trimestre na companhia, por elevar despesas operacionais.
Galeazzi disse que as mudangas comecariam a surtir efeito ja no segundo semestre de 2014.
Citou como exemplo a reducdo de niveis hierdrquicos e o fim de escritérios regionais, que
trabalhavam em duplicidade (ROCHA, 2014).

Apo6s um ano de nova gestao, a BRF estava cada vez mais parecida com a antiga Sadia.
Todos os vice-presidentes ligados a antiga Perdigdo haviam saido da empresa e ndo havia
representantes desse periodo no Conselho de Administracdo. O mercado dizia que a empresa
passava por um reverse takeover, pois a Perdigdo comprou a Sadia, mas naquele momento, os
acionistas tradicionais da Sadia ¢ que estavam comandando a BRF. Houve uma debandada
geral, ndo s6 de executivos, como do pessoal da area de vendas, que migrou para a Seara. Os
VPs ndo podiam ir, pois tinham acordo de quarentena, apos deixar a BRF. As mudangas nas
operagdes também eram vistas como feitas com agodamento, inclusive em processos que
apresentavam bom desempenho. Também havia a discussao para a companhia mudar o nome,
de volta para Sadia, o que seria uma revanche pessoal para Walter Fontana, que ndo havia
engolido a aquisi¢do pela Perdigdo (ROCHA, 2014).

O lucro da BRF caiu mais 12% no primeiro trimestre de 2014, pressionado pelas
despesas com a reestruturagdo e gastos com juros, além da subida do pre¢o do milho no mercado
(conforme anexo) chegando a quase 20% na bolsa de Chicago e era o principal componente da
racdo animal (MENDES, 2014). J4 no mercado financeiro, a lua-de-mel entre a nova gestao
capitaneada por Abilio e os investidores havia terminado. As a¢cdes acumulavam queda de 2,4%

no periodo, sendo 10,10% apenas em 2014. O mercado avaliava que a nova gestdo ja ndo podia
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colocar a culpa na gestdo anterior, assumindo os eventuais resultados negativos como
decorréncia de seus atos (ROCHA, 2014).

A situagao passou a ser revertida no segundo trimestre, quando o lucro da BRF cresceu
28%, reflexo do melhor desempenho do mercado internacional, as estratégias implementadas
no mercado internos e a melhora operacional das subsidiarias (ROCHA, 2014).

Ap0s inaugurar sua nova fabrica em Abu Dhabi, a BRF esperava, atingir o mercado da
Indonésia. Abilio Diniz esperava que a fabrica fortalecesse a empresa no Oriente Médio,
melhorando sua presenga na regido (INHESTA, 2014). A empresa também avaliava joint-
ventures e parcerias para melhorar sua posicdo em outras regides do globo terrestre. Galeazzi
reforcava a posicdo financeira confortavel da BRF, que dispunha de caixa e capacidade de
endividamento para realizar investimentos (ROCHA, 2014).

Um ano depois de assumir a companhia, Claudio Galeazzi anunciou que anteciparia sua
sucessdo. Ele permaneceria no cargo até¢ 31 de dezembro, e colaboraria com o Conselho de
Administragdo ao longo do processo de sucessdo (INHESTA, 2014). Durante sua gestdo,
Galeazzi consolidou o apelido de maos-de-tesoura. As mudangas comecaram nas vice-
presidéncias. Apenas dois dos nove anteriores permaneceram na empresa. Ele também foi
responsavel por reorganizar a drea administrativa, cortando 17% das vagas. Os cortes, segundo
o empresario, foram necessarios para deixar a empresa do tamanho do mercado local. O foco
foi, e continuaria sendo, a internacionaliza¢do, com a compra ou constru¢do de unidades em
paises em desenvolvimento. Além disso, a empresa passou a focar em produtos congelados e
semi-prontos, o que levou a um aumento de precos, com consequente aumento da receita.
(SCHELLER; SCARAMUZZO0, 2014)

Para o seu lugar, entrava Pedro Faria, socio do fundo Tarpon, sendo o comandante do
movimento de acionistas que levou Abilio a Presidéncia do Conselho de Administragao. Ele
também era membro do C. A. e comandava a area de operagdes internacionais. A gestdo foi
marcada pela prioriza¢ao de produtos e mercados mais rentaveis, e o fortalecimento das marcas
da BRF no brasil e exterior. Na presidéncia global, ele continuaria com foco na
internacionalizagao da BRF (LANDIM, 2014).

Antes de deixar o cargo, Galeazzi havia anunciado o rearranjo e concentracao das linhas
de producdo da companhia, a partir de janeiro. A medida visava reduzir a ociosidade das
plantas, que estava em cerca de 30% em média, e aumentar a produtividade, agrupando as linhas

de producao em torno dos processos mais produtivos. Além disso, a empresa contava com a
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volta da marca Perdigdo, por uma estratégia de mercado, visando conquistar consumidores nas
classes mais baixas (LANDIM, 2014).

O lucro da BRF foi 117,5% maior, que no mesmo periodo de ano anterior, no terceiro
trimestre. No total foi de R$ 624 milhoes, sendo creditado as mudangas implementadas pela
nova gestdo, e o avango de vendas no pequeno varejo (SCARAMUZZO, 2014). Com os
resultados, a BRF se preparava para dar um salto nos investimentos. Boa parte seria destinada
a ampliacdo e modernizacao das unidades existentes. Porém, havia possibilidade de aquisi¢des
inteligentes no exterior e compras também no mercado doméstico (LOPES; POLITO, 2014).

A BRF anunciou acordo para adquirir 75% da empresa de alimentos congelados Alyasra
Food Company, do Kuwait. Fazia parte da estratégia de internacionalizacdo (PRESSINOTT,
2014). Em novembro de 2014, finalmente a BRF inaugurou sua fabrica no Oriente Médio. A
unidade, localizada em Abu Dhabi, seria a primeira a produzir pizzas, hamburgueres,
empanados e congelados em geral na regido. O Oriente Médio € responsavel por 17% da receita
da BRF (SCHELLER, 2014).

3.6 A SEGUNDA FASE DA GESTAO: CRISE ECONOMICA

Logo no inicio de 2015, a BRF anunciou mais mudancas na estrutura administrativa. A
partir daquele momento, a empresa seria dividida em 4reas regionais, com um gerente
responsavel por cada uma e reportando-se diretamente ao CEO Global. Eles seriam
responsaveis pelas regides: Brasil, América Latina, Europa/Eurasia, Asia e Africa/Oriente
Médio. Eles contariam com o suporte dos setores de Qualidade e Gestao, Inovacao e Marketing,

Supply Chain, Legal e Relagdes, Financas e Gente (BARROS, 2015).
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Figura 3-Estrutura Organizacional em 2015

ajuag

ei@ip obupoy

g3

= &
L5 £
8B :
T = £
= B
o5 '
%8 5
o x
23 :
-

ASIA

GEr‘p;-ra[ Mmagﬂ_l'

Fonte: BRF S.A. (2015)

A BRF anunciou que o lucro de 2014 havia mais do que dobrado em relacao ao de 2013.
O crescimento foi de 110,3% no periodo. A margem Ebitda subiu de 10,8% para 16,2%
(BARROS, 2015). Pedro Faria mostrou-se satisfeito com os resultados de 2014. Ele disse que
0 sucesso era fruto das mudangas no negocio e reestruturagdo da companhia. Porém, estava
preocupado com a desaceleracdo da economia brasileira, que se aprofundaria em 2015.
(ROCHA, 2015).

A marca Perdigao foi relancada com o objetivo de disputar mercado com a Seara, no
segmento de marcas populares. A marca havia sido retirada do mercado, por determinagdo do
CADE, que visava evitar a concentracao de mercado. A concorrente Seara, da rival JBS, ja
conquistava 20% do Market Share em alguns segmentos. A Perdigdo, antes de retornar ao
mercado, também foi repaginada. A gestdo Galeazzi-Abilio empreendeu esforgos para eliminar
a concorréncia entre as divisdes Sadia e Perdigdo, relegando a segunda um papel mais

secundario, com o Unico objetivo de brigar com a Seara (BARROS, 2015). Também, a BRF
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anunciou, que através da subsididria GmbH, havia fechado um acordo com a Invicta Food
Group Limited para distribui¢do de produtos no Reino Unido (PRESSINOTT, 2015).

Os acionistas da BRF, em assembleia, decidiram por reduzir o numero de cadeiras no
Conselho de Administracao, de 11 para 9. Além disso, o fundo Petros nao indicou nenhum
nome para compor o 6rgdo. Abilio seguiria na Presidéncia, mas agora com Marco Geovane
(PREVI) como vice-presidente. A Tarpon indicou apenas Jos¢ Antdnio Reis Magalhaes Neto,
remanescente no Conselho. Porém, havia o nome de Henri Phulipe Reichstul, ex-diretor-
presidente da Petrobras e que havia comandado a Brenco, empresa do portfolio da Tarpon.
Vicente Falconi também ingressou no Conselho, junto de Paulo Guilherme Farah Correa.
Completando, foram reeleitos: Manoel Cordeiro Silva Filho (ex-Valia); Luiz Furlan e Walter
Fontana (RAGAZZI, 2015).

O lucro da BRF no primeiro trimestre, mesmo com as perdas pela greve de
caminhoneiros, foi 43% maior que em igual periodo de ano anterior. O resultado foi
impulsionado pelo aumento do délar, que aumentou os precos vendidos no exterior, e
compensou a queda na demanda. No Brasil também houve aumento de precos, mas nao
suficiente para reverter as perdas com a paralisacao por conta da greve (MENDES, 2015). No
segundo trimestre, o lucro subiu 32% em rela¢do ao mesmo periodo do ano anterior. A margem
de lucro foi de 17,4%. O destaque foi o desempenho no Oriente Médio. J& no Brasil, ndo seria
possivel aumentar precos, por conta da redu¢do na demanda (MENDES, 2015).

Em 2015, a BRF intensificou a concorréncia com a JBS, dona da Seara, pelo mercado
de alimentos processados. Entre 2013 € 2015, o Market share da BRF em alimentos processados
caiu de 52,8% para 50,8%, de acordo com a Nielsen. Enquanto isso, a participagdo da JBS
cresceu na mesma propor¢ao, indo de 10,8% para 12,7% no periodo. A briga foi para a Justica,
por conta de um comercial da Seara, que foi acusado de usurpar as caracteristicas da marca
Sadia. Pedro Faria destacava a necessidade de acelerar a internacionalizagdo, para consolidar
a “nova BRF”. A companbhia tinha cinco mercados prioritarios: Oriente Médio, América do Sul,
Sudeste Asiatico, Europa e Brasil. A companhia tinha f6lego financeiro, com baixo
endividamento e receita crescendo (SCARAMUZZO, 2015).

A BRF anunciou acordo com a Qatar National Import and Export, para adquirir parte
dos negdcios de distribui¢do de congelados da companhia no Oriente Médio (MENDES, 2015).
A empresa também queria consolidar a posi¢ao de lider na América Latina. Para tanto, comprou
sete marcas argentinas e pretendia expandir sua presenca para Chile e Uruguai (MENDES,

2015).

59



No terceiro trimestre de 2015, o lucro liquido cresceu 36,5% ante mesmo periodo do
ano anterior. Entretanto, a BRF anunciou que a concorréncia estava muito forte no Brasil, o que
levaria a empresa ndo promover reajustes nos precos até o ano seguinte. O mercado reagiu mal
e as acOes da companhia cairam mais de 10% no dia (MENDES; BARROS, 2015).

Pedro Faria mostrou que a internacionaliza¢do estava funcionando, destacando o fato
de, no terceiro trimestre, as vendas no exterior terem representado mais de 50% das receitas
totais, em contraponto ao desempenho fraco no Brasil, por conta da crise econdmica. Isso abria
espago para a empresa promover mais aquisi¢des no exterior (MENDES; BARROS, 2015).

Faria e Diniz defenderam o relancamento agressivo da marca Perdigdo em alguns
portfolios de produtos, para melhorar a posicdo da BRF na concorréncia. Eles também
defenderam a politica de manutenc¢ao de pregos, mesmo com o délar mais alto pressionando as
margens. Para isso, contavam com o desempenho melhor no exterior (pretendo passar a
produgdo fora do pais, de 6% para 20% em trés anos) (LAMUCCI, 2015).

A BRF anunciou que aumentaria sua fabrica, em Abu Dhabi, em 40%. A ampliagdo,
antes programada para 2020, seria antecipada para atender a demanda de potenciais mercados
como Africa do Norte, Africa Subsaariana e Asia (MENDES, 2015).

A companhia ganhou um conselheiro observador, a pedido do Petros: Aldemir Bendine,
entdo presidente da Petrobras. Era algo inédito nas companhias brasileiras, podendo o
observador participar de reunides, contribuir com sugestdes, mas sem direito a voto. A vaga foi
criada para resolver, provisoriamente, a falta de representacdo do fundo Petros até a realizagdo
da proxima assembleia. A presenga de Bendine levantou questdes de governanga corporativa,
como o fato de se ele teria tempo para a BRF, dado o trabalho na Petrobras (RAGAZZI, 2015).

Em busca de aprofundar ainda mais a internacionaliza¢do, a BRF anunciou a aquisi¢ao
de trés fabricas: Reino Unido, Argentina e Tailandia, por quase US$ 500 milhdes. Chamou
atencao o investimento na Tailandia, algo inovador e arrojado na opinido do mercado, traduzida
pelo BTG Pactual, que classificou a aquisi¢do como um “marco” (TURTELLI; CARVALHO,
2015).

A estratégia de internacionalizacdo parecia dar muito certo, com seu lucro liquido
aumentando, em 2015, cerca de 46%. A empresa ressaltou que a maior parte do lucro veio das
operagdes estrangeiras, enquanto no Brasil houve uma queda de 6,3% das vendas. O resultado
no mercado doméstico foi, segundo a companhia, fortemente influenciado pela recessao
(GUTIERREZ, 2016). Em relagdo as estratégias, a BRF e JBS travavam uma disputa renhida

no mercado nacional. Porém, no mercado internacional, os alvos eram diferentes: enquanto a
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JBS apostava as fichas em paises desenvolvidos, a BRF preferia mercados emergentes. A BRF
anunciou a compra da Golden Foods Sian, empresa de distribui¢do de carne de frango na
Tailandia, também comprou a Universal Meats, do Reino Unido, que era uma empresa focada

em restaurantes (MENDES, 2016)

Figura 4-Disputa Global entre BRF e JBS
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Mesmo com bons resultados, novamente a companhia anunciou ainda mais mudangas
na estrutura administrativa, passando a ter cinco vice-presidéncias: Finangas e Gestao; Gente;
Marketing, Inovagdo e Qualidade; Supply Chain; Legal e Relagcdes com Investidores. Augusto
Ribeiro Junior, entdo vice de financas e RI sai da empresa, e em seu lugar entra Alexandre
Borges, que era General Manager para América Latina. Rodrigo Vieira saia da Vice-Presidéncia
de Gente para assumir Marketing, Inovacao e Qualidade, e em seu lugar assumia Artur Tacla.
Flavia Faugeres, que era General Manager Brasil, deixou a empresa e sua posi¢ao passou a ser
ocupada por duas pessoas: Rafael Ivanisk (Vendas e Marketing) e Leonardo Almeida Byrro
(Planejamento e Distribuicao) (MENDES, 2016). As mudangas constantes prenunciavam a
tempestade proxima de atingir a Companhia, apds dois anos e bons resultados, inclusive
superando a grave crise econdmica brasileira, no ano de 2015.

3.7 A GESTAO ABILIO DINIZ COMECA A BALANCAR
Uma das fontes de desestabilizagao dos campos sao forgas exodgenas, com destaque para

trés delas. A primeira ¢ a invasdao de grupos externos, dada pela entrada de novos atores no
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campo. Em boa parte delas, os novos entrantes sdo pobres em recursos € esperam simplesmente
enraizar-se no campo, para melhorar as circunstancias gradualmente. Porém, ha situagdes em
que atores externos entram no campo para alterar o arranjo existente em prol de seus interesses.
Estes desafiantes externos sdo os adversarios mais perigosos para os incumbentes, pois nao
estdo limitados pelas convengdes vigentes no campo € sdo mais livres para trazer novas
defini¢des para a situacdo e novas formas de acdo no campo. Para que mudangas ocorram, faz-
se necessario avaliar a for¢ca dos incumbentes, o apoio dos desafiantes nativos aos invasores €
a atitude do estado em relagdo a esses grupos (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A segunda for¢a exdgena ¢ a mudanga em campos relacionados. Os campos estdo
enraizados em uma rede de outros campos, incluindo aqueles de acdo estatal. Essas relagdes
criam dependéncias entre os campos, que normalmente servem para estabilizar todos os campos
afetados, mas também podem ser fonte de instabilidade para os campos. A crise ocorre quando
ha ruptura em um campo, do qual se ¢ dependente. Eventos que ocorrem no outro campo podem
ser vistos como ameaca ou oportunidade para os grupos no campo em questdo. Com isso, atores
com habilidades sociais podem adotar uma postura inovadora, buscando alterar o arranjo
vigente, a partir da crise ou episddio de contengdo. Além disso, € possivel haver um efeito onda,
com a crise se alastrando por campos proximos. Se um campo ¢ altamente isolado dos demais,
consegue ficar imune a crises, mas se for dependente dos outros, fica sujeito a crises maiores e
maior exposicao a possivel reorganizacao (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Um dos primeiros sinais de crise ocorreu no segundo trimestre de 2016, quando o lucro
liquido da BRF recuou 91,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Segundo Pedro
Faria, o fato deveu-se a uma “tempestade perfeita” sobre a empresa, que consistiu de uma
sobreoferta de frango, disparada da cotacdo do milho e aprecia¢do do real (conforme anexos).
A salvagdo, para que a margem nao fosse ainda mais estreita foi o crescimento da receita no
exterior (MENDES, 2016). Na esteira do mau resultado, o Petros anunciava perdas bilionarias
com investimentos em agdes de empresas brasileiras. Entre os destaques, estava a
desvaloriza¢ao da BRF, que representou perdas de R$ 1,67 bilhdo para o fundo. No total, o
fundo perdeu cerca de R$ 2,35 bilhdes de seu patrimonio (MENDES, 2016).

O reflexo ocorreu com a adogao de um novo programa de remuneracao variavel adotado
pela empresa, ndo apenas para os funciondrios da area comercial, como também para os demais
no chao de fabrica. Desta forma, os reajustes salarias ndo reporiam a inflagao totalmente, mas

os funcionarios poderiam ganhar até 2,5 salarios a amais por ano, dependendo do atingimento
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de metas. Sindicatos reclamavam do novo modelo, justamente por ndo garantir a reposi¢ao do
poder de compra dos trabalhadores (MENDES, 2016).

Como terceira for¢ca exdgena, ha os macro-eventos, que criam uma sensagdo de crise
generalizada, em todos os campos. Tratam-se de crises politicas, colapsos econdmicos e
mudangas repentinas nos governos, que tem grande impacto nos demais campos, pois as crises
minam todos os tipos de ligagcdes na sociedade e torna dificil para alguns grupos reproduzirem
seu poder. Como ja exposto anteriormente, a crise generalizada cria espaco para contestacdes
de legitimidade e novos arranjos nos campos. O restabelecimento do campo se dard com a
habilidade de alguns atores para viabilizar um novo consenso entre incumbentes e desafiantes,
sobretudo dos atores do Estado. Portanto, o restabelecimento da ordem no campo acontece a
partir da habilidade social de incumbentes e desafiantes ¢ a mao estabilizadora de atores do
Estado (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Em setembro de 2016, houve o primeiro macro-evento no Conselho de Administragao
da BRF, com a deflagracdo da Operacao Greenfield. Ela investigava fraudes nos fundos de
pensdo e levou ao afastamento de Sérgio Rosa do Comité de Auditoria da BRF. Rosa foi
acusado de receber propina para beneficiar a OAS em empreendimentos, causando prejuizo ao
fundo PREVI.

Ainda assim, a BRF seguia empolgada com o desempenho internacional, e Pedro Faria
e Abilio Diniz buscavam faturar em cima do aumento do faturamento no exterior, ligado a
expansao no numero de fabricas da empresa no exterior. Também planejavam ampliar
investimentos e mercados, investindo na China por exemplo. Um primeiro movimento nesse
sentido foi adquirir agdes da chinesa CofcoMealt, empresa produtora de frango na China
(MENDES, 2016).

Mesmo com todo o otimismo da dire¢ao, a BRF viu seu lucro cair novamente no terceiro
trimestre. A queda foi de quase 100% em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior, com a
apreciagdo do real sendo novamente apontada como a grande vila. Houve uma valorizagdo do
frango no mercado internacional, mas foi insuficiente para conter a queda causada pela
valorizacao do real. Além disso, a companhia ainda enfrentava os efeitos da recessao. Mesmo
com o fraco desempenho, as acdes da empresa tiveram alta, pois os investidores viam com
otimismo o aumento da demanda internacional por frango (MENDES, 2016). Além disso,
Sérgio Rosa foi reintegrado ao Comité de Auditoria da BRF, pois as medidas cautelares contra

ele foram revogadas (ROCHA, 2016).
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No inicio de 2017, A BRF adquiriu a turca Banvit, na modalidade joint venture, com
um fundo do Qatar. A BRF teria 60% de participagdo na empresa, enquanto o fundo teria 40%.
Isso visava fortalecer a posicdo da BRF no Oriente Médio. O CA aprovou ainda a criagao da
subsidiaria da companhia na China, chamada Wholly Foreign Owned Enterprise (WFOE), que
realizara atividades de trading (MENDES, 2017).

Em 2016, a BRF teve o primeiro prejuizo de sua histdria. Pressionada pelos efeitos da
recessao e pela valorizagao do real, o prejuizo foi de R$ 372 milhdes, em contraste ao lucro de
R$ 2,95 bilhdes do ano anterior. Em meio as incertezas, os resultados no Brasil foram
responsaveis por afundar a receita da empresa, mesmo que o pais representasse 40% do total
(MENDES, 2017). Com isso, a saida encontrada por Abilio Diniz foi nomear um comité para
fazer uma reestruturagdo na empresa. O grupo seria composto por Walter Fontana, Eduardo
D’Avila e Zeca Magalhées e teria um prazo de 90 dias de trabalho. Entre os problemas a serem
solucionados, estava a falta de informagdes em tempo real para os gestores ¢ um melhor
marketing estratégico, para melhorar a ligagdo entre a operagdo e o consumidor final
(TURTELLL 2017).

A crise chegava para valer no Conselho da BRF. O detalhe ¢ que, ao contrario da crise,
na formag¢do do campo estdo bem definidos os papéis de incumbentes e desafiantes, cada qual
com suas vantagens e desvantagens, prontos para dar respostas previsiveis as crises. Espera-se
que incumbentes respondam de maneira conservadora as ameagas percebidas, lutando
persistentemente para preservar o arranjo que ¢ fonte politica e cultural de sua vantagem. Eles
agem assim mesmo quando o campo esta destruido, por conta de ndo conseguirem enxergar
outras perspectivas, dadas suas vantagens, que dependem do acordo vigente, por isso lutam para
preservar sua posicdo. Os incumbentes também recrutam aliados nas unidades internas de
governanga, em campos relacionados e no Estado para auxilid-los na manutencao do arranjo do
campo ou na confec¢do de um novo que mantenha sua posi¢ao (FLIGSTEIN; MCADAM,
2012).

Os desafiantes enfrentam uma série de obstaculos na tentativa de criar uma nova ordem,
que seja vantajosa para multiplos atores no campo. Entre as dificuldades, encontram-se a
formac¢do de uma coalizao vencedora, visto que todos os atores tem um pé fincado na ordem
social vigente e os arranjos existentes representam uma imposi¢do cognitiva, que inibe a agao
contenciosa. Esses arranjos definem estaveis e previsiveis fontes de significado e identidade a

todos os participantes do campo. Para ultrapassar essa barreira, desafiantes precisam desenhar
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novas concepgoes de controle, que minem o atual arranjo e fornegam perspectivas animadoras
ao restante do campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A habilidade social dos atores estd intimamente ligada a emergéncia dos campos. Ela
consiste na capacidade de pensar e agir intersubjetivamente, moldando a provisao de
significados, interesses e identidades a servico de fins coletivos. A auséncia de regras e
entendimentos compartilhados torna esse momento bastante instavel. Nesse contexto, os atores
sociais mais habilidosos geralmente trabalhardo para estabilizar esse grupo internamente
enquanto também interage com outros membros do campo. Porém, eles podem falhar ao
implementar ordem no campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

No momento de crise, os grupos majoritarios enfrentam dificuldades para reproduzir
seus privilégios, visto que as regras que governavam as relacdes passam a nao mais funcionar.
Os grupos dominantes responderao a crise protegendo o status quo, ao invés de pensar em novas
formas de ag@o. Isso ocorre por duas razdes: os incumbentes sempre responderdo as crises,
inicialmente, com acdes que ja obtiveram €xito em manter suas vantagens. A seguir, sempre
manipulardo os mesmos simbolos, identidades e taticas que se mostravam bem-sucedidas no
passado. Se falharem, os desafiantes podem encontrar uma oportunidade para mudar o campo
(FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Desta forma, os incumbentes podem buscar aliados no campo do Estado, em grupos
invasores ou grupos dominantes de outros campos para reconstituirem o equilibrio do campo.
Também podem migrar para o lado dos desafiantes e ajudarem a promover mudangas
estruturais no campo. Aqueles que defendem o status quo podem aceitar a nova ordem, mas
deverdo abrir mao de alguns simbolos e interesses para isso (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A fonte de muitas oportunidades e desafios que ocorrem num campo sdo consequéncias
de suas relagdes com o ambiente mais amplo. Crises e oportunidades para a constru¢ao de novos
campos ou transformacdes de campos existentes normalmente resultam de desestabiliza¢des
relacionadas as mudangas em campos, tanto estatais como nao-estatais, proximos ao campo em
questdo. Porém, para que sejam efetivadas as mudancas, ¢ necessario avaliar quao dispostos
estao os atores do campo para alterar o arranjo e estrutura (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Para entender como as regras do jogo sdo definidas, criando vencedores e perdedores, ¢
necessario visualizar que no centro dessa discussao estd o problema da agdo estratégica coletiva.
Visa-se entender como os atores colaboram uns com os outros, mesmo quando ha conflito e
competi¢do, € como essa cooperagao cria arenas de acdo maiores. Descobriu-se que em tempos

de agdes dramaticas, novas formas organizacionais, quadros culturais ou logicas de agdo
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tornam-se reais. Isso acontece pela acdo de atores sociais habilidosos, chamados de
empreendedores institucionais, os quais inovam, propagam e organizam os campos de agao
estratégica (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Em resposta aos resultados ruins, Abilio Diniz prometeu promover mudangas na
estrutura da companhia, ap6s transformar a produgdo de empurrada para puxada. A avaliagdo
na empresa ¢ que houve soberba no periodo entre 2013 e 2015, sem levar em conta que a
melhora dos resultados ndo se deveram apenas a reestruturacdo, mas também a reducdo no
preco do milho. Além disso, o foco no cliente, fez a empresa esquecer dos custos de producao,
que pressionaram as margens. Por fim, houve muitas saidas de diretores e time comercial, com
varios profissionais indo para a rival JBS e levando inteligéncia de mercado (MENDES;
LOPES, 2017).

Como resultado do prejuizo, a BRF ndo pagou PLR aos funcionarios, ¢ dos R$ 104,6
milhdes que seriam destinados aos executivos, foram pagos menos da metade, cerca de R$ 51,5
milhdes. Faria defendeu o ndo-pagamento e também os investimentos internacionais feitos pela
companhia no exterior. Disse que os maus resultados deveram-se a fatores que a empresa nao
controla, como pre¢o do milho e recessao economica (MENDES; VALLENTI, 2017).

As mudangas iniciaram-se quase um més depois. O vice-presidente de marketing,
Rodrigo Vieira (ligado ao fundo Tarpon), deixou a companhia. Marcos Jank, diretor de assuntos
corporativos e desenvolvimento de negdcios na Asia, também deixou o cargo, passando a atuar
como consultor independente. A agéncia Standard & Poor’s colocou o rating da JBS com
perspectiva negativa, com risco de ser rebaixado em futuro proximo (SCARAMUZZO;
PORTO; TURTELLI, 2017).

A estratégia da BRF, a partir daquele momento, seria voltar as origens e reforcar a
operacgao agroindustrial. A empresa ndo seria mais gerenciada como a “Ambev dos alimentos”,
focada nas marcas, mas sim no processo produtivo. A nova gestao mudou quadros da empresa,
colocando profissionais do mercado financeiro e apostando na internacionalizagdo, mas acabou
descuidando da volatilidade de commodities e gestdo de produgdo agricola. Outro diretor
deixou a companhia: José Alexandre Borges, vice de finangas e relagdes com investidores. A
empresa ja havia perdido quase R$ 10 bilhdes em valor de mercado (SCARAMUZZO, 2017).

Ou seja, a fim de manter o status quo, os lideres da coalizdo incumbente decidiram
abandonar a estratégia que estavam defendendo desde o inicio da gestdo. Era uma das reagdes

possiveis pelos incumbentes, por verem sua posicdo ameagada. A auséncia de resultados
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financeiros positivos abria o caminho para questionamentos e apelos por eventuais mudangas.
E o quadro logo se agravaria.

Em marco de 2017, a PF deflagrou a Operagdo Carne Fraca. Foi mais um duro baque
para a companhia, que viu suas agdes despencarem cerca de 10% no mercado naquele dia. A
BREF era acusada, ao lado de concorrentes, de patrocinar um esquema de propinas no Ministério
da Agricultura, para que seus alimentos passassem das inspecdes, mesmo fora da qualidade
exigida. A acdao da PF poderia bloquear os planos de lancar o IPO da One Foods, empresa
lancada pela BRF para atuar no mercado mugulmano (SCARAMUZZO, 2017).

Vice-presidente de integridade da BRF, José Roberto Pernomian Rodrigues, foi citado
na Operagdo Carne Fraca. A divisdo era responsavel pelas areas de reputacdo corporativa,
juridico, tributério, relagdes institucionais, risco e sustentabilidade. O executivo era da extrema
confianca de Abilio Diniz e ja havia sido condenado por fraude e sonegacao fiscal na Operagao
Persona. Inclusive, ja4 havia advogado para Diniz, e sua esposa, Renata Catelan, liderava o
Juridico da Peninsula, empresa de investimentos de Abilio. Em 2013, ele foi convidado para
ser consultor da BRF, depois virou assessor do ex-presidente Galeazzi, depois tornou-se diretor
e, finalmente, foi algado a vice-presidéncia (AGOSTINI, 2017).

Grun (2008), a partir de analise socioldgica dos escandalos, conclui que eles sdo tidos
como um dos fatores mais relevantes ou presentes para alterar ou criar novas sensibilidades
sociais. Os escandalos podem comegar nas mais diversas esferas da vida social, mas tendem a
desaguar na esfera politica. Eles podem produzir ondas de choque que impulsionam e obrigam
grupos de agentes sociais a encontrar novas ferramentas para derrotar ou se defender dos
adversarios. Para o autor, os verdadeiros escandalos seriam aqueles que geram energia social
suficiente para alterar alguma legislagdo ou regulamentacdo. Desta forma, as manifestacdes que
ndo atingem o estagio critico da mudanga inscrita em um codigo ndo seriam verdadeiros
escandalos, mas apenas tentativas fracassadas

Pode-se classificar os escandalos em dois tipos: os que pretendem construir novas
institucionalidades e aqueles que tém no horizonte o simples respeito a uma norma ja existente,
mas conspurcada ou esquecida. Os individuos que deflagram o primeiro tipo sdo recobertos
pela rubrica de “empreendedores morais”. Nesse caso, os produtores de escandalos agiriam
movidos por algum tipo de indigna¢do. Ja o segundo tipo de escandalo, no qual se enquadrava
a Operacao Carne Fraca, ¢ aquele que faz mencao ao ndo-cumprimento de normas, regras ou
legislagdes ja estabelecidas. No Brasil, os empreendedores mais tipicos dessa modalidade sao

os novos agentes do campo juridico, como o Ministério Publico, além dos setores da imprensa
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que os divulgam. O ato de tornar piblica uma transgressdo praticada por agente dotado de alta
legitimidade ou de protecdo institucional— e, portanto, romper a inércia que o protege — € a
matéria-prima tipica de que se nutre essa modalidade de escandalizagao (GRUN, 2008).

A Operacao deixou claro que as Unidades Internas de Governanga niao estavam
funcionando na BRF. Uma gravissima falha de governanga corporativa, que deixou varias
duvidas no ar, tais como se o Conselho tinha conhecimento do que estava acontecendo e qual a
extensdo da falta de conformidade dentro do processo produtivo da BRF. Além disso, era
evidenciado o quanto o Estado interferia na dindmica dos demais campos de agao estratégica.

Mesmo com o desempenho fraco e o impacto da Operagao Carne Fraca, os acionistas
decidiram langar uma chapa unica para o Conselho de Administragao, renovando o mandato de
Abilio. Além disso, o acordo previa a manutengao de Pedro Faria na Presidéncia, mesmo com
todas as criticas aos resultados aquém do esperado em sua gestao. Os socios acharam que era
melhor “pacificar a empresa” para enfrentar a Operacao Carne Fraca, pois era grande o risco de
perder espaco no mercado internacional. No acordo, houve mudangas no Conselho, que trocaria
5 membros. Entrariam, entre outros, Aldemir Bendine (ex-presidente do BB e Petrobras) e o
consultor Vicente Falconi. Isso significava que Diniz passaria a ter os passos seguidos de perto.
O Petros, que estava afastado da companhia e cogitando se desfazer das acdes, indicou o novo
vice-presidente do Conselho: Francisco Petros. Por fim, houve a criacdo de um “comité de
resposta a crise”, que seria presidido pelo ex-ministro Furlan, que ja havia feito reunides com
0 governo para tratar da operagdo Carne Fraca. Abilio ainda conseguiu emplacar Flavia
Almeida, executiva da Peninsula no Conselho. Outros nomes colocados pelos acionistas foram:
Marcos Grasso (ex-presidente da Mondelez); José Aurélio Drummond Jr, ex-presidente da
Alcoa no Brasil e Whirpool na América Latina e Carlos Parcias, executivo da CPFL. Herdeiros
da Sadia tentaram emplacar Eduardo Fontana D’Avila, mas nio tiveram adesdo. Havia grande
insatisfacdo com Faria, criticado pela perda do mercado para a rival JBS e por cometer erros
graves na gestdo do estoque, reduzindo lucros. Houve um pedido do representante do Previ no
Conselho para deliberagdo a respeito de sua permanéncia, e a decisdo final foi por manté-lo
(AGOSTINI; LANDIM, 2017). A unido dos acionistas fazia com que acabassem os carimbos
do Conselho e Diretoria, ja que estavam todos unidos visando combater os efeitos da Operagao
Carne Fraca (MENDES, 2017).

Esta mistura, entre diretoria e acionistas, dava mostras do ativismo acionista que havia
dominado a companhia. Todos os grandes acionistas, sejam individuais, fundos de

investimentos ou fundos de pensao publicos uniram-se, visando manter o status quo e garantir
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a retomada da geragdo de valor ao acionista. Com a situagdo instavel, todos poderiam perder.
Portanto, naquele momento, a melhor estratégia era a unido dos acionistas, para superar as
turbuléncias.

A BRF anunciou as mudangas nas operacdes, em resposta a Operagao Carne Fraca.
Foram criadas a Gestdo de Resposta e Gestdo de Negocio. A primeira, de carater
multidisciplinar, seria comandada por Simon Cheng (gerente-geral da BRF na Asia) e teria
funcdo de assessorar o comité especial de resposta. J& a Gestdo do negocio seria focada na
qualidade das operagdes e atividades cotidianas. O novo general manger para o Brasil seria
Alexandre Almeida, ex-CEO da Itambé. Rafael Ivanisk deixaria a companhia por questdes
pessoais. Leonardo Byrro, que dividida a GM no Brasil com Rafael, tornava-se vice de Supply.
A area de Qualidade Global passava a se reportar diretamente ao CEO Global,e a area de
Marketing e Inovagdo ficaria sob o comando de Pedro Navio, ex-CEO Latam e Red Bull
(PRESSINOTT, 2017).

De acordo com comunicado divulgado ao mercado, a BRF anunciava mudangas com
dois objetivos principais. O primeiro seria fortalecer as operacdes nacionais e globais da
Companhia para melhor servir seus clientes e sustentar seu crescimento. O segundo visava dar
respostas ageis e transparentes aos desdobramentos da Operacdo Carne Fraca e aos
consequentes impactos gerados por ela no agronegocio brasileiro(Comunicado mercado 28-03).

A Tarpon reduziu sua fatia na BRF, saindo de 11,9% para 8,5%. A reducdo se dava pelo
encerramento do fundo criado exclusivamente para investir na companhia, do qual eram cotistas
Abilio Diniz e o Fundo Soberano de Cingapura. As noticias ruins ndo paravam, ¢ a companhia
amargou mais um prejuizo no primeiro trimestre do ano, com o montante de R$ 281,4 milhdes.
Além da Carne Fraca, a empresa apontou grandes estoques de carne de frango na Africa e,
novamente, a apreciagao cambial como responsaveis pelo prejuizo. Dessa vez, a empresa
colheu resultados negativos em diversas partes do mundo. A companhia também perdeu fatias
de mercado em alimentos processados, no primeiro trimestre. Pedro Faria, porém, disse que
fazia era decorréncia dos reajustes de precos e que a recuperacdo comegaria em breve
(MENDES, 2017).

3.8 O INICIO DO FIM DA ERA ABILIO

Em maio de 2017, comecaram as primeiras movimentacdes para colocar o Tarpon fora

do comando da companhia. O fundo havia reduzido sua participacdo na empresa, passando de

11,9% para 8,5%, apos Abilio e o fundo soberano de Cingapura deixarem de ser cotistas
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(SCARAMUZZO, 2017). O Petros teve um resultado negativo R$ 4,18 bilhdes em 2016. Desse
montante, a BRF contribuiu com R$ 416 milhdes (NUNES, 2017).

Contudo, em maio, a BRF teve seu melhor més em vendas depois de dois anos. O
resultado apontava para um sucesso do comité criado para reestruturar a companhia e arrumar
os erros nas operagdes da empresa. Também era um reflexo da queda do prego do milho, que
j4 acumulava mais de 50%. A expectativa da companhia era voltar ao azul ja no terceiro
trimestre (DYNIEWICZ, 2017).

As mudancas ndo paravam na BRF. Novamente, a companhia anunciou mudancgas na
gestdo. A companhia passou a contar com 14 vice-presidéncias, que se reportavam diretamente
ao CEO global, Pedro Faria. Além disso, a empresa redistribuiu seus negocios regionais em trés
partes: o bloco Brasil (com Alexandre Almeida), Internacional, que reunia empresas de Asia,
Europa, Américas e Asia (Simon Cheng) e Cone-Sul, reunindo Chile, Argentina, Paraguai e
Uruguai. Os mercados mugulmanos continuariam na OneFoods e continuariam dirigidos por
Patricio Rohner (PRESSINOTT, 2017).

Ainda assim, havia divergéncias entre os acionistas quanto aos rumos da empresa. A
maior delas estava entre os fundos de pensao Petros e Previ e o fundo Tarpon, que adiava a
definicdo de duas vice-presidéncias importantes da companhia, até entdo ocupadas por
interinos. Com os fracos desempenhos, Pedro Faria ja ndo contava mais com 0 mesmo apoio
de Abilio Diniz. Inclusive, especulava-se que a permanéncia de Faria dependeria dos resultados
no terceiro trimestre, j& que havia espago para crescer com o inferno astral da JBS e a queda no
preco do milho (MENDES, 2017).

Novamente, a BRF amargou prejuizo no segundo trimestre de 2017. Em valores
monetarios, o prejuizo da BRF foi de R$ 167,3 milhdes. Além do prejuizo, a alavancagem da
empresa estava acima do nivel ideal, por conta das aquisi¢des que haviam sido feitas. O tnico
ponto positivo foi a recuperagdo de 0,8% do mercado nacional (MENDES, 2017).

Em agosto de 2017, Abilio sofreu um forte golpe: viu seu brago-direito, José Roberto,
ter a prisdo decretada pela Justica, por conta da condenagdo por fraude e sonegacdo fiscal, por
decisdo do TRT-3. O regime de prisao era o semi-aberto, no qual o Executivo poderia trabalhar
e apenas dormir na cadeia. Acionistas, com base em uma queixa de gestdo temeraria junto a
SEC e CVM, pediram o afastamento de JR da BRF. Houve também um questionamento a
gestdo da empresa pelo fraco desempenho, ja que de 2016 até marco de 2017 havia perdido
R$658 milhdes. Como os fundos estatais sdo os grandes acionistas da BRF, o governo foi

alertado das criticas. Governadores de estados onde a companhia atua foram ao Presidente
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Michel Temer tratar do tema. Eles reclamaram de um aparelhamento do Conselho da empresa
por parte do PT, j& que entre os membros estava Aldemir Bendine (que ja havia sido preso pela
Operacao Lava Jato) e Sergio Rosa. Além disso, reclamavam da indicacao de JR para o
conselho, visto que ele tinha 16 processos na Justica. Na reunido seguinte, ambos foram
removidos do Conselho de Administragdo. Havia uma suspeita de que ambos, e outros dois
conselheiros, com nomes mantidos em sigilo, recebiam propina da JBS, visando facilitar a
venda da BRF para a companhia goiana. No dia seguinte, JR ndo resistiu as pressoes dos
acionistas e pediu demissdao do Conselho. No dia em que renunciou, as agoes da BRF subiram
mais de 3% na Bolsa brasileira (DYNIEWICZ; GIELOW, 2017).

Os atores do Estado costumam envolver-se mais nas situacdes de crise, pois 0s campos
jé estdo mais desenvolvidos e possuem maiores ligacdes com os atores do Estado. Além disso,
a estabilidade dos diversos campos interessa ao Estado, para ele proprio manter-se estavel. O
mesmo principio vale para os campos relacionados (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Além disso, existe a necessidade de acumular aliados no Estado, para ratificar as
mudancas. Antes dos Estados tornarem-se nacionais e centralizados, bastavam movimentos
internos e a construcao de coalizdes para impor um novo arranjo ao campo de agao estratégica.
Nos Estados atuais, com atuacdo limitada, apenas esses movimentos também podem ser
suficientes. Porém, em condi¢des de moderada e alta capacidade do Estado, a resolucdo de
problemas no campo necessita de mobilizagdo interna e eventual imposi¢@o ou ratificagcdo de
novos arranjos por atores estatais relevantes (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Como a estabilidade do Estado depende da estabilidade dos demais campos,
inicialmente os atores estatais buscardo ndo permitir a ocorréncia de alteragdes no campo. Mas,
ao perceberem que o velho sistema ndo esta funcionando, os atores estatais podem intervir para
formar um novo arranjo. Eles ndo serdo leais ao mesmo grupo de incumbentes, ao longo do
tempo, tampouco o mesmo grupo de incumbentes dominard o Estado sempre, visto que ¢ um
campo sujeito a alteragdes como os demais (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Com os seguidos prejuizos, a Standard & Poor’s colocou o rating da BRF sob
perspectiva de rebaixamento, fato que acabou se confirmando no final do més (MENDES,
2017). A companhia anunciou Lourival Luz como novo CFO. Ele j4 havia atuado em
companhias de diversos setores, sendo a ultima delas a Votorantim Cimentos, onde foi Vice-
Presidente de Financas e Relagdes com Investidores (BARROS, 2017).

Aos poucos, Abilio via seu poder ainda mais reduzido na BRF. Em reunido, o Conselho

de Administragdo decidiu destituir Pedro Faria da Presidéncia da companhia. O maior apoiador
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da destituicdo foi o Petros, realizando seu desejo antigo, j4 que ndo gostava do estilo
Abilio/Tarpon de administragdo. Abilio prometeu que o novo presidente seria um membro
externo a companhia (GIELOW, 2017).

Pedro Faria ficaria até¢ dezembro na companhia e depois, deveria voltar & administragao
do Fundo Tarpon. Segundo Abilio, ndo havia chances de ser alguém de dentro da BRF,
tampouco ligado a algum acionista . A consultoria em questdo era a Spencer Stuart
(TURTELLI, 2017). Trés nomes eram cotados para substituir Faria: Gilberto Xando (presidente
da Vigor), Alberto Ramatis (ex-presidente da Via Varejo) e Ivan Zurita (ex-presidente da
Nestl¢). A Spencer Stuart era a incumbida da escolha, mas quem comandava o processo era
Abilio Diniz (LOPES,2017).

Outro escandalo veio a tona em setembro, quando foi noticiado que a BRF negociava a
contratacao de JR por uma bagatela de R$ 6 milhdes por 18 meses de trabalho. O caso estava
sendo apurado pela CVM, a partir de uma queixa de advogado de um fundo de pensdo
minoritario na BRF. Ele traduziu a insatisfacdo dos minoritarios com as decisdoes da gestao
Abilio e Faria, que deixaria a presidéncia da Companhia em dezembro de 2017. O
endividamento da empresa estava em R$ 925 milhdes, desde 2016 (GIELOW, 2017).

Para substituir Pedro Faria, a disputa foi intensa entre Abilio Diniz e os fundos de
pensdo. Abilio, que tinha 4% das a¢des da empresa, defendia o nome de Drummond Jr,
integrante do Conselho de Administragdo, e contava com o apoio do fundo Tarpon. Porém,
PREVI e Petros discordavam da indicagdo, assim como as familias Fontana e Furlan, antigas
donas da Sadia e minoritarias. Os fundos de pensao ndo queriam Drummond pela sua
proximidade com Abilio e o fundo Tarpon, portanto, ndo significaria uma mudanga profunda
nos rumos da companhia. O comité de sucess@o era formado pelos conselheiros Walter Malieni
(Previ), Flavia Almeida (Peninsula), Jos¢ Carlos Reis Magalhdes Neto (Tarpon) € o ex-ministro
Furlan. A consultoria incumbida da tarefa de encontrar um novo CEO ja havia feito sondagens,
mas as respostas foram negativas, pois os procurados se negavam a trabalhar com Abilio, por
conta de seu perfil centralizador (LANDIM, 2017).

Na busca pelo seu quarto presidente em cinco anos, a BRF vivia num clima de
instabilidade. Ao todo, foram 20 trocas de executivos apenas nas vice-presidéncias, sem levar
em conta as trocas de diretores e gerentes, durante a gestdo Abilio/Tarpon na companhia. Nao
era possivel afirmar quem realmente mandava na empresa, devido as seguidas trocas

(AGOSTINI; SCARAMUZZO; SCHELLER, 2017).
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Apos seguidas trocas na Companhia durante a gestdo Abilio/Tarpon, ela havia ficado
sem uma cara, com seus executivos atuando de forma erratica. O embalo inicial era coisa do
passado, e apos 2015, a lideranga havia dobrado a aposta nas mudangas organizacionais € nos
nomes para conduzi-las a fim de gerar valor aos acionistas. Entretanto, as constantes mudancas
estavam surtindo efeito contrario.

A tensdo aumentou ainda mais quando Abilio Diniz disse que “nenhum acionista,
independente do tamanho, daria ordens na BRF”. Os fundos Petros e Previ haviam vetado o
nome de Drummond para CEO, por conta da proximidade com Abilio Diniz. Ele também disse
que o poder na BRF vinha do colegiado, e ndo era concentrado monocraticamente em uma
figura (MENDES, 2017).

O resultado da BRF voltou a ficar azul no terceiro trimestre, gracas ao REFIS feito pelo
governo federal. A empresa também havia recuperado terreno no Brasil e no exterior, com um
aumento de vendas (MENDES, 2017).

A crise adiou o [PO da One Foods para 2018. A expectativa era angariar US$ 1,5 bilhdo
com a operacgdo. A empresa cogitava vender uma fatia diretamente a um investidor, sem precisar
recorrer a bolsa. Porém a BRF precisava melhorar a operagdo da subsidiaria, que apresentou
um EBITDA muito baixo e definir como seria sua relagdo com ela (AGOSTINI;
SCARAMUZZO; SCHELLER, 2017).

As chances de Drummond ser escolhido novo CEO da BRF aumentaram depois que
Carlos Parcias Jr saiu do Conselho, em outubro, deixando o 6rgdo com nove membros
(MENDES, 2017). Desta forma, Abilio conseguiu vencer a queda de braco com os fundos de
pensdo e Drummond foi escolhido novo presidente da BRF. A decisdo do Conselho ndo foi
unanime, com Petros e Previ resistindo. Porém, eles tinham apenas dois votos no Conselho,
enquanto Abilio contava com quatro votos certos (LANDIM, 2017).

Como sinal dos escandalos em que esteve envolvida, a BRF foi excluida do indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3. Principalmente, a Operagdo Carne-Fraca (LARGHI,
2017). Além disso, o fundo soberano de Cingapura reduziu a participagdo na BRF para 4,99%;
ante os 6,4% de anteriormente (MENDES, 2017).

No final do ano, Abilio Diniz deu entrevista dizendo que a crise entre sdcios era uma
questdo ja superada na BRF. A elei¢do de Drummond a Presidéncia, segundo o empresario, foi
o grande passo para pacificar a companhia. Na verdade, foi uma demonstracdo de forca de

Abilio, visto que ele venceu a batalha contra os fundos de pensao Previ e Petros. Além disso,
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Abilio dizia que a nova fase da empresa ndo teria quase nada mais do Tarpon, j4 que os
integrantes do fundo haviam saido da dire¢ao (AGOSTINI; SCARAMUZZO, 2017).

Mesmo com a indicacdo do novo CEO, as a¢des da BRF nao paravam de cair no
mercado. As acdes da companhia chegaram a cair mais que da rival JBS, mergulhada na crise
apods delagdao premiada de seus diretores. A queda preocupava os fundos de pensdo Petros e
Previ, que viam uma deterioragdo de suas aplicagdes (MENDES, 2017).

O novo CEO da BRF fez uma primeira mudancga na estrutura ao reformular a area de
relagdes institucionais. Antes alojada na vice-presidéncia de legal e relagdes, a area passou a
ser liderada por Jorge Luiz de Lima, que comandava as operagdes no Cone-Sul até entdo. As
mudancas eram uma resposta aos recentes escandalos que envolveram a companhia (MENDES,
2018).

3.9 SAI ABILIO, ENTRA PARENTE

O fundo Tarpon lancgaria uma nova estratégia, buscando ndo ser tdo dependente do
desempenho da BRF, que até entdo representava quase 40% das agdes do fundo de
investimento. O fundo vinha reduzindo sua participacdo no capital da empresa e a falta de
sintonia com os outros grandes acionistas desmotivava o fundo a promover investimentos
(MENDES, 2018).

Analistas de mercado avaliavam que, nem um retorno ao resultado positivo, animariam
investidores a colocar seu dinheiro na BRF. Mesmo com a empresa recuperando fatias de
mercado no Brasil, o plano para isso afetaria a rentabilidade a longo-prazo, o que causaria mais
tumulto entre os grandes investidores. Além disso, a empresa teria altos gastos com provisoes
de estoque por conta da Operacao Carne-Fraca (MENDES, 2018).

A divulgagdo do resultado da BRF em 2017 ndo poderia ser pior: o prejuizo da empresa
triplicou e chegou a R$ 1,1 bilhdo. Grande parte, como previsto, por causa das provisdes em
ajustes de estoque, por causa da Operagao Carne Fraca. Por exemplo, a carne de peru que seria
vendida na Europa, virou salsicha. Abilio Diniz ndo assinou a declaracdo de resultados,
quebrando uma tradicdo. Apenas Drummond assinou. Ndo a toa, a empresa tinha o pior
desempenho na BOVESPA, em 12 meses, com queda de quase 30% no valor das agdes
(ADACHI; MENDES, 2018).

Ha conflitos rotineiros entre membros de campos estatais e ndo-estatais. Incumbentes e
desafiantes constantemente se enfrentam em ambos os campos. Se as coisas vao mal para os

incumbentes, eles tendem a apelar para aliados em outros campos, a fim de manter o status quo.
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Em diversos momentos, os campos estatais mediam crises em capds nao-estatais (FLIGSTEIN;
MCADAM, 2012).

A relacdo entre campos de agdo estatais e ndo-estatais se dd nas unidades internas de
governanga, que sao organizacdes ou associacdes dentro do campo cujo unico trabalho €
garantir a estabilidade rotineira e colocar ordem no campo de agao estratégica. Uma das fungdes
desse organismo sao as relagdes externas, como por exemplo, a realiza¢do de lobby e prestagao
de contas a acionistas. A missdo passa por cultivar boas relagdes, para fazer avancar os
interesses de seu campo de acdo estratégica. Elas podem ser de cinco tipos: Administragdo,
Informacao, Regulacdo, Alocacao e Certificacdo. Servem como arbitros nos conflitos dentro do
campo, e geralmente foram impostas pelo Estado (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Mudangas nos campos sao causadas por choques exogenos, mas também sao oriundas
da interacdo dentro do campo em fendmeno chamado de “contestacdo de posicionamento”. A
estabilidade obtida num campo advém de constante disputa entre incumbentes e desafiantes. Se
os primeiros controlam um campo ha muito tempo, deve-se ao bom manejo de vantagens
politicas, existenciais e materiais para garantir ou reproduzir suas posi¢oes. Nessa perspectiva,
esta implicita a ideia de que incumbentes e desafiantes estdo em uma danga estratégica
interativa, sempre modificando suas estratégias e taticas em resposta a movimentos anteriores
de outros atores do campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Aqueles que acreditam em mudangas nos campos apenas por choques exdgenos veem
0s processos no campo como uma forma de equilibrio pontual, com o campo sendo
transformado apenas em momentos de crises. Esses movimentos resultam em novos ou
completamente transformados campos, resultantes de desestabilizacdo externos ao campo.
Esses eventos criam condigdes para um novo espago social, com todos os aspectos do campo
sendo rediscutidos, tais como composi¢ao, formas de agdo e legitimidade. Além disso, atores
com habilidades sociais para forjar novas identidades, coalizdes e hierarquias, conhecidos como
empreendedores, possuem maxima influéncia. Esses processos sdo esperados para acontecerem
em tempo curto, € com um novo arranjo em vigor, os campos rapidamente se acalmam e o
poder hierarquico torna-se institucionalizado (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Porém, ¢ possivel observar num mesmo campo os dois tipos de mudancas, visto que a
emergéncia de um novo campo se deve a movimentos sociais, 0 que permite a ocorréncia de
diversas a¢des novas. Nesse contexto, o campo pode obter um equilibrio pontual, podendo
evoluir para uma ordem politica e social estavel. Da mesma forma, quando os campos estdo

colapsando, a situacdo torna-se fluida e outras agdes podem ser efetuadas. Portanto, as
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mudancas em campos estabelecidos tendem a ser incrementais, geralmente em resposta a
movimentos anteriores alheios. Os incumbentes utilizam de suas vantagens materiais, sociais e
politicas para manter sua posicao até alguma forca interna ou externa desestabilizar o campo
(FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Com a divulgacdo dos péssimos resultados, os fundos de pensdo Petros e Previ
comecaram uma articulagdo para derrubar o Conselho de Administracio da companhia,
liderado por Abilio. Além disso, a ideia posterior era de trocar toda a diretoria da BRF
(ADACHI; MENDES, 2018).

Diniz ensaiou uma autocritica, em teleconferéncia com analistas, para tratar dos
resultados apresentados pela BRF. Disse que esteve muito presente no cotidiano da empresa,
por ter percebido problemas internos e admitiu, nas entrelinhas, que a companhia teve um
problema com a saida de pessoas para concorrentes. Drummond prometeu cortar R$ 300
milhdes em custos por ano, como forma de contrapor os prejuizos acumulados pela companhia
nos ultimos anos. Além disso, haveria a reducdo dos investimentos, para diminuir o indice de
alavancagem da empresa (ADACHI; MENDES, 2018).

Petros e Previ fizeram o esperado e enviaram uma carta para Abilio Diniz, solicitando a
realizacdo de assembleia geral para destituir o Conselho de Administragdo da BRF. A ideia
central era remover Abilio Diniz da gestdo da companhia. Os fundos estavam articulando a
formag¢ao de chapa para o Conselho e negociando apoios. J4 haviam conquistado o apoio do
Aberdeen Standard, que tinha 5% das a¢des da BRF (ADACHI; MENDES, 2018).

Abilio Diniz escreveu nota reclamando da falta de didlogo, entre os fundos de pensao e
os dirigentes da BRF. Ele lamentou o fato de as noticias sobre a troca no conselho terem vazado
antes na imprensa. Também lamentou ndo haver tempo para conhecer os projetos do novo CEO,
Drummond (MENDES; VALENTI, 2018).

Mesmo assim, Abilio Diniz ndo havia recebido apoios publicos para sua permanéncia
no Conselho. Nem a familia fundadora da Sadia, nem o fundo Tarpon. Membros do Conselho,
como o ex-ministro Furlan e Walter Fontana também tendem a apoiar a saida de Abilio, por
conta dos seguidos maus resultados da BRF. A saida de Hélio Rubens, da vice-presidéncia de
operagoes, também foi um recado a Walter Fontana, visto que o executivo vinha apontando
erros na gestdo Abilio/Tarpon ha muito tempo. Fontana e Furlan podem votar contra Abilio,
mesmo se estarem na chapa costurada pelos fundos de pensdo para substituir o atual conselho

(ADACHI; MENDES, 2018).
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A Tarpon decidiu sentar-se a mesa com os fundos de pensao para ouvir as propostas que
eles tinham para a companhia. Mesmo tendo liderado a empresa nos tltimos anos, o fundo nao
iria defender sua gestdo. Ao mesmo tempo, o fundo defendia que fosse dado tempo para o CEO
Drummond apresentar seus planos para a empresa (MENDES; VALENTI, 2018).

Walter Mendes, do fundo Petros, disse que o prejuizo de 2017 foi o estopim para a
mudanga no conselho. Desde entdo, o fundo passou a ser procurado por outros acionistas, em
busca de uma solucdo para a empresa. Ao lado da Previ, eles apresentaram uma chapa para
ocupar o Conselho de Administragdo. O presidente seria Augusto da Cruz Filho, presidente do
Conselho na BR Distribuidora e diretor-financeiro do Grupo Pao de Agucar por 10 anos. Do
atual Conselho, permaneceriam apenas: Francisco Petros (vice-presidente), Luiz Fernando
Furlan e o Vice-Presidente do Banco do Brasil Walter Malieni. Os outros candidatos eram:
Guilherme Pereira (gestora Teorema), José Luiz Osoério (ex-presidente da CVM e socio da
Jardim Botanico Investimentos), Roberto Funari (vice-presidente da Reckitt), Roberto Mendes
(diretor de finangas da Localiza), Dan loschpe (membro dos conselhos da WEG e Cosan) e
Vasco Dias, ex-presidente da Raizen (MENDES; VALENTI, 2018).

A Previ pretendia, com a chapa indicada, fazer o Conselho de Administra¢do voltar a
ter foco na Governanga Corporativa. O fundo queria que suas companhias tivessem
sustentabilidade a longo prazo, gerassem valor para todos os acionistas e pagassem seus
dividendos anualmente (MENDES; VALENTI, 2018). Havia o diagnostico de que a BRF,
durante a gestdo Abilio, voltou o foco para a area comercial, esquecendo-se das operacdes
industriais. Havia falhas na cadeia de suprimentos, logistica e distribuicdo. Embora alvo de
criticas, os pagamentos a acionistas foram recordes durante a gestdo Abilio/Tarpon, somando
R$ 3,2 bilhdes em 2014 ¢ 2015 (MENDES; VALENTI, 2018).

Para piorar as coisas para o grupo Abilio/Tarpon, a Policia Federal deflagrou a Operagao
Trapaga, terceira fase da Operagdao Carne Fraca, que prendeu executivos da BRF. Entre eles, o
ex-CEO Global Pedro Faria. Também houve buscas na sede da Tarpon. As ac¢des ordinarias
tiveram queda de 19,75% e a companhia perdeu R$ 5,3 bilhdes em valor de mercado em um sé
dia (MENDES; VALENTI, 2018).

A operacdo poderia ter efeitos devastadores sobre a companhia, visto que 45% de suas
dividas vencem em 2018 ¢ 2019, cerca de R$ 9 bilhdes. Uma eventual suspensao de exportagdes
fecharia seus trés frigorificos, podendo acarretar uma demissdo em massa. Na esteira da
operagdo, o Conselho se reuniu e decidiu marcar para 26 de abril a assembleia para votar a

indicacdo de chapa para o novo Conselho. A operagdo deu margem para os fundos de pensao
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reforcarem o argumento de ter um conselho focado em Governanga Corporativa. Além de Faria,
JR também foi levado em condugdo coercitiva (MENDES; VALENTI, 2018).

O fundo Tarpon tentava tranquilizar seus investidores em relacao a situagdo da BRF,
dizendo que nao se livraria das agcdes da empresa nem venderia acdes de outras empresas para
cobrir os prejuizos dos investidores da BRF. Além disso, o fundo garantia que ndo impediria
resgastes por parte dos investidores. As atengdes, agora, estavam voltadas para a situacdo de
Pedro Faria e a mudanca no Conselho (VALENTI, 2018).

O fundo Petros havia perdido R$ 4,4 bilhdes em 2017, sendo quase um quarto disso
referente ao declinio dos papéis da BRF. E em 2018, até margo, a desvalorizacdo de quase 32%
das agdes da companhia implicaram em mais perdas para o fundo. Desta forma, o fundo
percebia o momento de mudancas pelo qual atravessava a empresa e estava pronto para
influenciar no processo, indicando componentes para uma chapa na disputa pelo Conselho
(SCHINCARIOL, 2018).

De acordo com o Valor Data, as agdes da BRF atingiram seu nivel mais baixo desde
2011. No dia 23/03/2018, os papéis eram negociados a R$ 23,87; ja em 11/07/2011, as agdes
valiam R$ 23,41. No acumulado de 2018, a companhia ja havia perdido mais de R$ 10 bilhdes
em valor de mercado, com as seguidas crises que a atingiam (MENDES, 2018).

Se em 2013, Abilio foi o empreendedor social buscado para conduzir uma mudanca de
rumos na BRF, visando internacionaliza-la e transforma-la numa “AMBEYV dos alimentos”, no
momento de crise profunda, seu nome foi escolhido para ser retirado do cotidiano da
companhia, como uma resposta as crises que envoltavam a BRF. Mesmo tendo grande
participagdo em sua gestdo, Previ e Tarpon atuavam como se nada tivesse acontecido para
promover mudan¢as na companhia.

Abilio Diniz chegou a um acordo com Petros ¢ PREVI, e renunciaria ao posto em
reunido extraordinaria do CA, em 04 de abril. Na costura, ficou acertado que Augusto Cruz
comporia o Conselho, mas ndo o presidiria. Também, ficou combinada a entrada de Flavia
Almeida, braco-direito de Diniz na Peninsula Investimentos na chapa. Interinamente, o ex-
ministro Luiz Fernando Furlan presidiria o Conselho até a realizagdo de nova elei¢do. O fundo
Tarpon nao teria mais assento no 6rgao. Havia temor nos fundos de pensdao com a possibilidade
de Abilio conduzir uma elei¢do por voto multiplo, e desta forma permanecer no CA. Por isso,
aceitaram algumas condi¢des do empresario e cederam espagos na chapa para seus

apadrinhados (MENDES; VALENTI, 2018).
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Entretanto, o acordo empacou, pois Abilio ainda queria a retirada do advogado
Francisco Petros, representante do fundo de pensdo Petros, da chapa a ser eleita em abril. Ele
guardava rancores pelas investigagdes que o advogado vinha conduzindo no comité de
auditoria. Mesmo assim, Petros e Previ se mostravam unidos, sem chances de rompimento, no
intento de excluir Abilio do Conselho e fazer uma elei¢cao sem voto multiplo (MENDES, 2018).

A fim de manter o controle de sua sucessdo, Abilio lancou uma chapa alternativa para a
eleicao do dia 26. Nela, o candidato a Presidéncia do CA era o ex-ministro Luiz Fernando
Furlan, num gesto para atrair a familia fundadora da Sadia. Além dele, constavam na chapa de
Abilio outros nomes que também estavam na chapa indicada pelos fundos de pensdo. Sem a
possibilidade de acordo, havia a possibilidade de Abilio Diniz pedir ao ministro da Casa Civil,
Eliseu Padilha, para influenciar os fundos de pensao a aceitar suas imposi¢des (MENDES,
2018).

Entretanto, dois dias depois, os componentes da chapa dos fundos de pensdo enviaram
cartas & Comissdo de Valores Mobilidrios, solicitando a exclusdo de seus nomes da chapa de
Abilio Diniz. Foram liderados por Augusto Cruz, os demais componentes: Walter Malieni, José
Luiz Osério, Roberto Antonio Mendes ¢ Vasco Dias. Apenas Luiz Fernando Furlan nao
solicitou sua retirada da chapa. O gesto demonstrava isolamento de Abilio Diniz e
fortalecimento dos fundos de pensdo na disputa sucessoria (MENDES; VALENTI, 2018).

Os choques exogenos sdo capazes de provocar uma mudanga desestabilizadora no
campo. A forma como ela ¢ interpretada por incumbentes e desafiantes determina o futuro do
campo. A menos que ela seja identificada como uma séria ameaca, ou oportunidade para a
realizacdo de interesses coletivos, ndo ha possibilidade de uma crise no campo ou episodio de
contengdo alterarem o status quo. Apropriacdo cultural: aqueles que percebem a
ameaca/oportunidade devem comandar os recursos organizacionais necessarios para mobilizar
e sustentar a acao (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A marca de um episddio de contengdo ¢ fortalecida envolvendo interacio e uso de acdes
inovativas e previamente proibidas formas de acdo coletiva. Desafiantes deveriam, em face de
um senso compartilhado de ameaga ou oportunidade, continuar a contar com canais proprios e
regras estabelecidas para pressionar em favor de suas reivindicagdes, que nem crises ou
episodios longos de contengdo podem desenvolver (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

No campo, héd episddios de contencdo, que se tratam de periodos de emergente e

sustentada interacao contenciosa entre atores do campo, utilizando novas e inovadoras formas
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de agdo. Esses episodios contém um compartilhado senso de incerteza/crise a respeito das regras
e relagdes de poder que governam o campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

O campo se estabiliza através de um arranjo, que se da através de uma mobilizagao
oposicional ou reafirmagao do status quo por incumbentes e/ou seus aliados no Estado, o campo
comega a gravitar através de um novo (ou reformulado) arranjo institucional, no tocante a regras
do campo e normas culturais. Pode-se dizer que um campo ndo se encontra mais em crise
quando um generalizado senso de ordem e certeza retorna e ndo ha consenso sobre a posi¢ao
relativa de incumbentes e desafiantes (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Ap6s o episodio, os fundos de pensdo ja ndo viam mais possibilidade de acordo com
Abilio Diniz e passaram a se preparar para uma disputa no voto multiplo, na qual a Peninsula
Participagdes conseguiria a0 menos um assento. Havia, desde 2017, uma diferenca nas visdes
de governanca corporativa entre os fundos e o empresario: Diniz defendia que os acionistas
tivessem participagdo na estratégia da empresa, enquanto os fundos achavam que isso cabia ao
Conselho de Administragdo, que deveria ser composto por membros independentes (MENDES;
VALENTIL, 2018).

O ex-ministro Furlan, no entanto, ainda tentava encontrar uma solugdo para pacificar a
BREF. Ele negou estar aliado a Abilio Diniz, reiterando sua independéncia, e seguia em busca
de nomes capazes de formar um consenso entre o empresario e os fundos de pensdo. Um dos
nomes sugeridos foi de Luiza Trajano, dona e presidente do Conselho de Administragdo do
Magazine Luiza. Além disso, o fundo holandés Aberdeen também anunciou que marcharia
junto com os fundos de pensao brasileiros (MENDES; VALENTI, 2018).

Nesse contexto, o Aberdeen solicitou oficialmente que a votagdo fosse realizada por
voto multiplo. O objetivo era garantir que investidores estrangeiros tivessem tempo de avaliar
e votar nos membros da chapa indicada pelos fundos de pensao, visto que houve muita confusao
com a inclusao dos nomes na chapa apresentada por Abilio Diniz (MENDES; PRESSINOTT,
2018).

O imbroglio em torno das mudangas no Conselho ganhou manifestacdes de sindicatos
e politicos. O lider do PSDB no Senado, o catarinense Paulo Bauer, defendeu a completa troca
de conselheiros, guiada pelos fundos de pensao. Além dele, a Forga Sindical, Federacao dos
Trabalhadores da Industria de Alimenta¢dao de Sao Paulo, Federagao das Industrias de Carnes,
Federagdao das Industrias de Carne, Alimenta¢do e afins de Santa Catarina e Sindicato da
Alimentagdao de Sao Paulo lancaram nota defendendo os fundos de pensdo e criticando

duramente a gestao de Abilio Diniz (MENDES; PRESSINOTT, 2018).
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Com a adogao do voto multiplo, a disputa pelo Conselho ndo se daria através de chapas,
mas sim de nomes individuais. 14 pessoas se colocaram na disputa por 10 vagas no colegiado.
Eram elas: todos os indicados pelos fundos de pensdo Petros e Previ — Augusto Cruz, Dan
Ioschpe, Guilherme Affonso Ferreira, José Luiz Osorio, Roberto Mendes, Francisco Petros,
Roberto Funari, Walter Malieni e Vasco Dias — e também os nomes sugeridos pelos acionistas
Abilio Diniz e Furlan — Fladvia Almeida, Roberto Rodrigues, Luiza Helena Trajano, Vicente
Falconi e o proprio Furlan (VALENTI, 2018). Mesmo com o embate parecendo inevitavel,
Furlan seguia acreditando na possibilidade de um acordo e trabalhando para um consenso entre
Abilio Diniz e os fundos de pensao (MENDES; VALENTI, 2018).

A ordem no campo poderia ser produzida por duas formas: os grupos maiores e mais
poderosos podem impor a ordem no campo. Nessa situacdo, regras € recursos preexistentes
trazidos ao campo emergente pelo grupo dominante podem estabilizar o campo. Isso requer
desses atores o uso de regras e recursos existentes em outros campos para desenhar uma nova
ordem em seu proprio campo (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

A outra forma consiste em envolver atores habilidosos inspirados, chamados de
empreendedores institucionais, 0s quais inventam novas concepgdes culturais para ajudar a
estabelecer inteiramente novas instituigdes. O truque ¢ desenhar uma coalizdo politica sob uma
nova bandeira, capaz de unir grupos dispares. Desta forma, os atores coletivos criam uma
identidade com suas concepgoes anteriores (FLIGSTEIN; MCADAM, 2012).

Esses atores sociais habilidosos de campos estaveis tentam reproduzir sua dominancia
ou encontrar meios de contestar a dominancia de incumbentes. Nos grupos dominantes, esses
atores devem promover a coopera¢ao com seus membros e entre os demais grupos, pois assim
conseguem manter seu poder, entregando recompensas valiosas a membros do grupo. Os
campos existentes dao aos atores incumbentes uma chance melhor de reproduzir suas vantagens
precisamente porque possuem uma distribui¢do desigual de rendas e recursos (FLIGSTEIN;
MCADAM, 2012).

E o consenso foi atingido com a aceitagdo de Pedro Parente, esse novo ator social
habilidoso, atual Presidente da Petrobras, para presidir o CA da BRF. Além da Petrobras,
Parente também presidia o Conselho da BOVESPA, do qual se ausentaria para assumir a
empreitada na BRF. Seu nome era aprovado por todos os envolvidos na disputa e era visto como
capaz de restaurar a governanga corporativa na companhia, além de redefinir sua estratégia

operacional (MENDES; VALENTI, 2018). Os novos membros do Conselho seriam: Pedro
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Parente, Francisco Petros, Augusto Cruz, Walter Malieni, Flavia Almeida, Roberto Rodrigues,
José Luiz Osorio, Roberto Mendes, Dan loschpe e Luiz Furlan (LOPES, 2018).

A bandeira utilizada para unir a nova coalizao em torno de Parente era a da reconstrucao
e reorientagao da BRF S.A. para suas origens. Todavia, Pedro parente ndo era exatamente um
executivo do ramo frigorifico, e ja havia entrado em atritos com o Fundo de Pensdo Petros, por
conta de mudangas promovidas na gestdo da Petrobras, entre as quais a politica de precos e a
venda de ativos da empresa. Apenas a sanha financista dos acionistas, visando maiores lucros,
e a briga entre Francisco Petros e Abilio Diniz, poderia explicar o apoio do fundo a indicagao,
sob a justificativa de restaurar a governanga corporativa na empresa.

Com a entrada de Parente, Abilio usaria a narrativa de que conseguiu emplacar seu
sucessor na Presidéncia do CA. Além disso, o nome era visto como ideal para transformar a
governanga da empresa, a exemplo do que havia feito com a Petrobras. Os temores se
acentuaram, pois com a imensa desvalorizagdo da companhia, havia diversas tentativas de
tomadas de controle hostis, com ofertas ja sendo enviadas a empresa. O governo federal nao
colocou empecilhos na ida de Pedro Parente, pois também esta interessado na recuperagao da
companhia. Pedro Parente ja havia presidido a Bunge Brasil, além de acumular experiéncia
como Ministro de Minas e Energia, no governo FHC e ter sido consultor de 6rgaos nacionais,
como secretarias e ministérios, além do Fundo Monetario Internacional (MENDES; VALENTI,
2018).

A BRF via seus problemas com a exportacdo se agravarem, pois a Unido Europeia
embargou 12 unidades produtoras de frango da companhia. Desta forma, a empresa passaria
por outro processo de planejamento de produgdo, o qual ja previa férias coletivas em ao menos
quatro unidades (MENDES; VALENTI, 2018).

José Aurélio Drummond renunciou ao posto de CEO e seria substituido interinamente
por Lorival Nogueira Luz, que era diretor-financeiro. A entrada de Drummond, em dezembro,
havia sido um dos pontos de disputa entre Abilio e os fundos de pensdo. O voto de minerva de
Abilio foi decisivo para sua entrada. Agora, com Abilio fora do comando, Drummond preferiu
facilitar o trabalho de Pedro parente, para escolher um novo CEO na base do consenso. O futuro
presidente do Conselho era afeito a conquistar a confianga do mercado, e isso s6 seria possivel
com pacificagdo interna. Por isso, a escolha do CEO seria bastante debatida e poderia, inclusive,
contar com auxilio externo (RAMOS; LOPES; MENDES, 2018).

As vésperas da eleicdo, o Aberdeen retirou o pedido de voto multiplo, o que faria

possivel uma eleicdo por unanimidade da chapa. Entretanto, a CVM aconselhou realizar a
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eleicdo por voto multiplo, dada a escassez de tempo para a mudanga. Durante a votacao,
especulou-se que a recomendacdo da CVM foi originada em uma reclamagdo de Luiz Furlan,
para que tivesse chance de emplacar o consultor Vicente Falconi no Conselho. Porém, seu
intento nao foi alcancado e a chapa do consenso foi eleita, com Pedro parente na Presidéncia e
Augusto Cruz como vice-presidente (RAMOS; LOPES; MENDES, 2018).

A era Abilio Diniz estava encerrada e o empresario saiu afirmando ter cumprido seus
objetivos, de pacificar a empresa e promover a unido entre acionistas. Aos 81 anos, ele disse
que a BRF nao era o negdcio de sua vida, ao contrario do GPA. Ja os fundos de pensao Petros
e Previ disseram que, apds o término do processo eleitoral, sairiam do cotidiano da companhia,

deixando sua gestdo a cargo do Conselho eleito (RAMOS; LOPES; MENDES, 2018).
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4 CONCLUSAO

Com a realizag@o do estudo, foi possivel analisar o Conselho de Administracdo da BRF
como um campo de agdo estratégica, observando sua interacdo com outros campos
(principalmente do Estado), seus atores (incumbentes e desafiantes), as for¢as que atuaram
durante os periodos de mudanga do campo, seja na crise ou na mudanga de lideranga na coalizao
incumbente. As mudangas no Conselho ocorreram em ambiente de financeiriza¢ao da economia
e disputa dos rumos da empresa pelas vias da governanga corporativa.

E interessante notar que a origem da BRF S.A. est4 na faléncia da Sadia, justamente por
operagdes tipicas de empresas financeirizadas, visando aumentar sua lucratividade através de
canais financeiros. Com a crise de 2008, a Sadia viu o dolar aumentar e sua divida referente aos
contratos de Hedge explodiram, obrigando a empresa a fundir-se com a Perdigdo, até entdo sua
concorrente no mercado brasileiro.

O Estado teve papel proeminente no processo de fusdo, tanto no aspecto normativo, pois
o CADE julgou a validade dessa fusao, chegando em um acordo para a empresa vender alguns
de seus ativos e plantas para homologar o negdcio, além da injecdo de dinheiro via BNDES na
oferta publica de agdes, ocorrida ainda em 2009, colocando R$ 400 milhdes no negdcio
(BNDES, 2018).

A BREF tinha carater de Corporation, visto que nao tinha um acionista majoritario, sendo
entdo chefiada através de acordos entre acionistas. Até o ano de 2013, o acordo vigente garantia
esse comando para os maiores fundos de pensdo de empresas publicas: PREVI, PETROS,
SISTEL e VALIA. De acordo com Useem (1996) e Grun (2008), os fundos de pensao davam
mais énfase aos aspectos da governancga corporativa, como forma de garantir seguranga aos seus
investidores. Entretanto, como os resultados financeiros ndo estavam dentro do esperado por
demais investidores, houve um movimento para alterar a lideranca da coalizao incumbente.

Ao longo do periodo analisado, sob a lideranca de Abilio Diniz, Conselho e Diretoria
trabalharam para tornar a BRF S.A. uma empresa cada vez mais financeirizada, nos moldes
daquela empresa descrita por Fligstein (1993), ao ampliar a internacionalizagdo, abrindo
diversas divisdes espalhadas geograficamente, de acordo com o potencial de vendas e lucro que
cada uma apresentava. Alias, a troca no comando da empresa ocorreu justamente por essa ansia
por maior lucratividade de investidores institucionais.

A lideranga da coalizdo incumbente do campo, que era dos fundos de pensao publico,
aceitou perder o posto de lider para um fundo de investimentos, o Tarpon, promovendo uma

inversao de posi¢des do papel esperado para cada tipo de acionista, de acordo com Useem
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(1996), porém confirmando uma tendéncia de convergéncia entre esses atores na
financeirizagdo brasileira, descrita por Grun (2008). O Estado, representado pelo ministro da
Fazenda a época, deu seu aval para a operagdo, indicando sua influéncia em outro campo, além
de mostrar-se também interessado em maiores indices de lucratividade, com a empresa
ampliando sua presenga internacional.

Conforme descrito por Useem (1996), os novos comandantes da BRF S.A. promoveram
acoes tipicas de ativismo acionista, tais como reducao da forga de trabalho, reestruturagdo
organizacional, internacionalizagdo de investimentos, além de colocar pessoas proximas na
diretoria, conforme consta no anexo 4. Durante a gestdo, foram diversas trocas de diretores e
de estrutura organizacional, refletindo os rumos para onde o negdcio se encaminhava: ora mais
focado em regides, ora olhando mais para as operagdes da empresa. Além disso, mudou a
cultura na organizacao, antes mais low profile e com Abilio, ganhou agressividade.

O maior sucesso da gestao liderada por Abilio e o fundo Tarpon foi a extensa lista de
aquisi¢des e inauguracgdes de novas plantas no exterior, fazendo a BRF S.A. ampliar sua receita
oriunda de vendas realizadas fora do pais, enquanto por aqui enfrentava a recessao economica,
que desaqueceu o mercado consumidor brasileiro. Também conseguiu travar uma boa batalha
com a concorrente JBS, tanto no mercado nacional, como internacional.

Entretanto, apds diversas mudangas, que a principio trouxeram aumento de
lucratividade para a companhia, problemas relacionados a gestdo e cadeia de suprimentos
surgiram, fazendo com que o lucro despencasse, € a empresa amargasse prejuizos. Nesse
contexto, a coalizao incumbente j4 mostrava sinais de insatisfacdo com os rumos, demonstrando
a conveniéncia presente no casamento de 2013, que estava prestes a terminar com 0s maus
resultados obtidos naquele momento.

O estopim para a deflagragdo da crise foram os escandalos, envolvendo aliado de Abilio
Diniz na Justi¢a e integrantes do Conselho de Administragdo atingidos por operacdes da Policia
Federal. Mas o pior ainda estava por vir, com a deflagracdo da Operagdo Carne Fraca, que
atingiu em cheio as empresas frigorificas do pais, expondo sérios defeitos em seus controles de
qualidade, consequentemente em sua governanga, visto que tais problemas nao haviam sido
identificados ou podiam contar com a conivéncia de dirigentes.

O papel do estado, novamente, aparece como central em relagdo ao campo de acdo
estratégica do Conselho da BRF, conforme descrito por Fligstein e McAdam (2012). Antes,

injetando dinheiro e dando aval para operagdes envolvendo a companhia, agora através dos
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aparelhos de Justica, trazia a tona problemas antes desconhecidos, impactando nas receitas e na
presenca internacional da companbhia.

A principio, conforme identificado por Fligstein e McAdam (2012), houve resisténcia
da coalizdo incumbente, com os integrantes decidindo por manter a correlacdo de forgas no
Conselho de Administracdo, numa unido visando a reconstrugdo e fortalecimento da empresa.
Porém, logo apos a deflagracdo de uma nova etapa da operagdo, denominada Trapaga, que
prendeu Pedro Faria, ex-CEO da companhia, as divisdes tornaram-se explicitas, com os fundos
de pensao retomando o papel de zeladores da governanga corporativa, em oposi¢cao ao grupo
de Abilio Diniz.

Desta vez, o empreendedor institucional encontrado para reverter a situacdo na BRF
S.A. foi Pedro Parente, ex-presidente da Petrobras. Parente assumiu o Conselho de
Administragdo, em um acordo amplo envolvendo todos os grupos envolvidos na disputa pelo
controle da companhia. A expectativa ¢ que ele trouxesse o foco da empresa para o processo
produtivo, além de restaurar sua governanga corporativa, sendo sua indicacdo muito bem
recebida no mercado.

A acdo dos agentes do Estado vem de encontro a critica feita por Goldstone e Useem
(2016) a teoria de Fligstein e McAdam. De acordo com os autores, a teoria de Campos de Agado
Estratégica simplificou demasiadamente o papel dos atores dentro do campo, em uma visao
puramente maniqueista entre incumbentes e desafiantes, sendo que poderiam ocupar outros
papéis fora dessa divisdo bindria. Os outros atores podem ser politicos autdbnomos ou
instituigdes economicas.

Entretanto, conforme a linha do tempo demonstrou, até esses atores neutros devem fazer
uma op¢do nos momentos de crise no campo. Politicos da regido de Santa Catarina, por
exemplo, além de figuras do Governo Federal, posicionaram-se a favor da saida de Abilio
Diniz, exercendo pressao nesse sentido, inclusive. Antes, o governo federal havia apoiado a
troca no comando da BRF S.A. Ou seja, os atores permanecem neutros até certo ponto, que € o
acirramento da disputa em torno da lideranc¢a no campo.

Outra critica feita por Goldstone ¢ Useem (2016) dizia respeito ao carater vago da
afirmagao de Fligstein ¢ McAdam (2012) sobre as for¢cas do Estado que causam
desestabilizacdo em outros campos. No caso da BRF S.A., o principal de desestabilizagado foi o
aspecto normativo-punitivista do Estado, ao desencadear operagdes que desmantelaram
esquemas criminosos com a participagao de quadros da BRF S.A, além de condenar figuras

proximas a Abilio Diniz.
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Esperava-se que a companhia buscasse executivos com experiéncia na area
agropecuaria e industria frigorifica, porém a solucdo foi um executivo voltado para Finangas e
que ja havia tido problemas inclusive com os funcionarios da Petrobras durante sua passagem
pela estatal. A BRF S.A. segue, entdo, uma trajetdria ciclica, que consiste em: resultados
financeiros ruins, troca na lideranga da coalizdo incumbente no acordo de acionistas e busca
por executivos bem aceitos no mercado e com énfase em finangas para resolver os problemas e
trazer os lucros para patamares altos novamente.

Desta forma, tem-se a expectativa de que a companhia volte a demonstrar uma trajetoria
inicial de euforia e recuperacdo, com mudancas na estrutura organizacional e adequagdes as
normas de compliance que deverdo ser promovidas. Porém, ¢ razoavel que em médio/longo-
prazo a empresa volte a apresentar problemas na gestdo, os quais impactardo negativamente
seus resultados, culminando novamente em um processo de substituicado de executivos e
conselheiros.

Uma grande limitagdo deste estudo foi a auséncia de entrevistas com os atores
envolvidos nesse processo. Tentativas foram feitas, porém os potenciais entrevistados alegaram
problemas de agenda ou sequer responderam as solicitagdes do autor. Em novo estudo, com
maior tempo habil para realizacdo, este ponto deve ser executado com maior eficiéncia.

Os estudos sobre financeirizagdo, governanga corporativa e campos de agdo estratégica
apresentam boas possibilidades de espacgo na literatura brasileira a respeito do assunto. Pode-
se, por exemplo, estudar o periodo de Pedro parente a frente do Conselho de Administra¢ao da
BRF S.A. e comparéd-lo a gestdao de Abilio e Tarpon, em pontos importantes quanto a
restauragdo da governanga corporativa e a relacdo da BRF S.A. com outros campos de acao
estratégica.

Também ¢ possivel estudar a dindmica dos Conselhos de Administracdo de outras
empresas sem controlador majoritario, para identificar padrdes de composicao, a partir de
critérios socio-demograficos e curriculares de seus componentes. Além disso, seria possivel
identificar a composi¢do acionaria dessas empresas € quem sdo seus “donos” de fato, na
auséncia de donos de direito.

Outro ponto interessante seria um estudo que identificasse a relagdo do campo de acao
estratégica do Estado com empresas abertas brasileiras. A exemplo do que ocorreu na formagao
da BRF S.A, que contou com aporte generoso do BNDES, seria salutar identificar a composi¢ao
acionaria de empresas oriundas de fusoes, para identificar a presenca do Estado e sua influéncia

no desenvolvimento do capitalismo brasileiro.
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ANEXO A: Valor das acdes da BRF S.A. entre 2013 e 2018
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ANEXO B: Resultados anuais da BRF S.A. (2010-2017)
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ANEXO C: Curriculos de executivos e conselheiros da BRF S.A. ordem
alfabética (2013-2018). Fonte: Bloomberg
Abilio Diniz
Formacao: Administragdo de Empresas (FGV) e Pos-Graduagdo em Economia (Columbia
University).
Experiéncia anterior: Fundador da Peninsula Participa¢des e Grupo Pao de Actcar, Diretor
da Sandi, Fundador da Associagdo Brasileira de Supermercados, Membros dos Conselhos de
Administracdo da Recco Master Empreendimentos e Participagdes S.A., Recco Master
Empreendimentos e Participagdes S.A., Atacaddo S.A., Paic Participa¢des Ltda, Fazenda da
Toca Ltda, Ciclade Participagdes Ltda, Onyx 2006 Participacdes Ltda and Rio Plate
Empreendimentos e Participagdes Ltda, Zabaleta Participacdes Ltda, Viavarejo SA.
Alexandre Borges
Formacao: Engenharia (USP), MBA em Finangas (Columbia).
Experiéncia anterior: Socio da Tarpon Investimentos; Presidente da Cone Sul; Presidente da
Cremer S.A., Vice-presidente do Morgan Stanley e Associado do Goldman Sachs.
Artur Tacla
Formacao: Administracao Publica (FGV).
Experiéncia anterior: Socio-consultor na Corall Consultoria; VP Global de Gente na BRF
S.A., Recrutador na ATMA, Consultor na Pepsico e na Unilever.
Augusto Marques da Cruz Filho
Formacao: Doutor ¢ Pos-graduado em Teoria Economica pelo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (IPE) da Universidade de Sdo Paulo, graduado em Ciéncias Economicas pela
Faculdade de Economia e Administragdo da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP), tendo
cursado Desenvolvimento no Exterior — Insead — Institut Européen d’Aministration des
Affaires.
Experiéncia anterior: Atuou no Grupo Pao de Acucar durante 11 anos passando pelas fungdes
de diretor executivo da companhia, diretor administrativo financeiro e, por dois anos € meio,
diretor presidente, até¢ deixar o cargo em 2005. Entre 2005 ¢ 2010 foi membro do Conselho de
Administragao e Comité de Auditoria da B2W. Desde abril de 2016 ¢ Presidente do Conselho
de Administragdo da BR Distribuidora e também ¢ conselheiro de Administragdo das empresas

JSL S.A. e General Shopping.
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Augusto Ribeiro Junior
Formacao: Engenharia Mecanica (UFSC), Pos-graduacdo em Financas Corporativas (FGV) e
MBA (Universidade Pittsburg), além de especializacdo em geracao de valor (Pensilvania).
Experiéncia anterior: Diretor de Financas e Relagdes com Investidores e membro do Conselho
de Administragdo da Iochpe-Maxion S.A; South America Comptrollership Manager and Kraft
na Basf; Gerente e Diretor na Unilever; gerente na BRF.
Dan Ioschpe
Formacao: Universidade Federal do Rio Grande do Sul com Pés-Graduacao pela ESPM — SP
e MBA pela Tuck School do Dartmouth College. Ingressou na loche-Maxion em 1986.
Experiéncia anterior: Presidéncia da AGCO no Brasil. Retornou 8 Companhia em janeiro de
1998, assumindo no mesmo ano a Presidéncia. Em abril de 2014 deixou a Presidéncia da
Companhia assumindo a Presidéncia do seu Conselho de Administracao. Membro do Conselho
de Administragdo da WEG, Profarma e Cosan, Presidente do Conselho de Administra¢dao do
Sindipecas e Presidente do Forum das Empresas Transnacionais Brasileiras (FET).
Décio da Silva
Formacao: Graduagdo em Engenharia Mecanica (UFSC) e P6s-Graduacao em Adminsitragao
(UDESC).
Experiéncia anterior: Diretor e Presidente da WEG SA e Membro do Conselho da
Administragdo da Iochpe-Maxion S.A.
Elcio Ito
Formacao: Administragcdo de Empresas pela FAAP, possui MBA em Financas pela Saint
Mary’s University e mestrado em Economia Politica pela PUC-SP.
Experiéncia anterior: Iniciou no Lloyds Bank e seguiu por 10 anos em financas na General
Motors (4 anos no exterior — EUA, Suica ¢ Alemanha). Ha 7 anos na BRF, o executivo atuou
em Tesouraria, Planejamento Estratégico, Investimentos, Risco de Mercado e Relagdes com
Investidores. Em 2017, assumiu a posi¢ao de Vice-Presidente de Planejamento Integrado e, em
2018, foi nomeado CFO da BRF.
Flavia Buarque de Almeida
Formaciao: graduada em Administragao de Empresas pela Fundagdo Getulio Vargas e possui
MBA pela Harvard Business School.
Experiéncia anterior: Socia da Peninsula Capital Participagdes S.A. desde 2013, Conselheira
do Carrefour S.A. (Franga), da BRF S.A., ¢ da W2W E-Commerce de Vinhos S.A. Foi
Conselheira da Universidade de Harvard (Board of Overseers), de 2011 a 2017, Conselheira da
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GAEC S.A. — Anima Educagdo de 2014 a 2017, e Conselheira independente das Lojas Renner
S.A. de 2011 a 2016. Entre 2009 e 2013, foi Socia Sénior do Monitor Group (atualmente
Monitor Deloitte). Antes disso, entre 2003 e 2009, foi Diretora Geral da Participagdes Morro
Vermelho S.A., holding familiar que controla o Grupo Camargo Corréa. Durante os anos de
1989 a 2003, trabalhou na McKinsey & Company, onde foi Sdcia.

Flavia Moyses Faugeres
Formacao: Administracao de empresas (FGV).
Experiéncia anterior: diretora de inteligéncia de mercado na AmBeyv, vice-presidente global
de inteligéncia de mercado na AB-Inbev e diretora global de marketing e vice-presidente
executiva na Burger King Corporation. Sua trajetéria na BRF se iniciou em 2014 como
consultora, passando a diretora vice-presidente de marketing e inovagdo e, em 2015,
comandante da operagao Brasil.

Francisco Petros Oliveira Lima Papathanasiais
Formacéo: economista e advogado especialista em direito societario, mercado de capitais e
governanga corporativa.
Experiéncia anterior: E socio-diretor do Fernandes, Figueiredo, Frangoso e Petros —
Sociedade de Advogados. Trabalhou por mais de 30 anos no mercado de capitais e financeiro
brasileiro, nas areas de andlise de investimentos, corporate finance e administra¢do de ativos,
em diversas institui¢des, destacadamente no Unibanco, na Brasilpar e no Grupo Sul América.
Foi vice-presidente e presidente da Associagdo Brasileira de Mercado de Capitais (ABAMEC
— Sao Paulo) entre 1999 e 2001 e primeiro presidente do Conselho de Supervisao dos Analistas
do Mercado de Capitas da APIMEC (2010/2014). Desde julho de 2015, ¢ membro do Conselho
de Administragdo da Petrobras (Suplente).
Gilberto Orsato

Formacao: Administragao (Universidade do Oeste de Santa Catarina) e MBA em Economia e
Gestao Empresarial (Universidade do Oeste de Santa Catarina).
Experiéncia anterior: Vice-presidente e Diretor de Recursos Humanos da BRF S.A., Diretor
de Operagoes e Gerente na BRF S.A., Auxiliar de Produgdo na Borella.

Henri Philippe Reichstul
Formacao: Economia (USP), Pos-graduacao em Economia (Oxford).
Experiéncia anterior: Presidente da Brenco-Companhia Brasileira de Energia Renovavel e da
Globopar Comunicagdes Participacdes S.A; Sécio-fundador da G&R Gestao Empresarial e da

Brazilian Renewable Energy Company Ltda; Vice Presidente do Banco Inter American
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Express; Presidente do IPEA; economista da International Coffee Organization e da Gazeta
Mercantil; Controller da Secretaria de Desestatizacao em Sao Paulo; Membro dos Conselhos
de Administragdo da Telebras-- Telecomunicagdes Brasileiras S.A., Celular CRT Participacoes
S.A., ELETROBRAS -- Centrais Elétricas S.A., SIDERBRAS -- Siderargica Brasileira S.A.,
BNDES -- Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, BORLEM S.A. --
Empreendimentos Industriais, CEF -- Caixa Econémica Federal and LION S.A., Net Servicos
de Comunicagdo S.A., Coinbra (Louis Dreyfus-Brasil) ¢ Ashmore Energy Internacional,
Petrobras-Petroleo Brasileiro SA., Vivo Participacoes S.A. (formerly, Telesp Celular
Participacoes S.a. and Telesp Cellular Holding Co.) Director of Tam S.A., Economic Research
Institute Foundation of the University of Sdao Paulo (FIPE), Foundation for Sustainable
Development.
José Antonio do Prado Fay

Formacdo: Engenharia Mecanica (UFRJ) e poés-graduacdo em Sistemas Industriais
(COPPEAD/UFRYJ).
Experiéncia anterior: Gerente de Engenharia na Petrobras e Diretor de Operagdes na Bunge,
Diretor de Marketing e Comercial na Electrolux do Brasil, Diretor Geral na Batavia e Diretor
da CAMIL Alimentos S/A.

José Carlos Reis de Magalhdes Neto
Formacao: Graduacdo em Economia (FGV-SP).
Experiéncia anterior: Presidente do fundo de investimentos Tarpon, Investidor Associado no
JP Morgan e Salomon Brothers. Membro dos Conselhos de Administragdo da AGV Holding
SA, Companhia Acqua e Morena Rosa Industria e Comércio de Confecg, Marisa SA, Morena
Rosa Group Participa¢des SA, Omega Energia Renovavel SA and Semco Partners Assessoria
e Participagoes Ltda.

José Luiz Osorio de Almeida Filho
Formacéo: graduado e mestre em Engenharia pela PUC-Rio e Mestre em Engenharia em
Stanford University (EUA).
Experiéncia anterior: sécio fundador da Jardim Botanico Investimentos desde 2013. Foi
Country Manager da lehmar Brothers Brasil (1997-1999), Diretor do BNDES/BNDESPar
(1999), Presidente da CVM (2000-2002) e membro do Conselho de Administragdo das Lojas
Renner (2005-2007).
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Leonardo Byrro
Formacao: Engenharia Elétrica (Maud); Pos-Graduagdo em Marketing (ESPM); MBA em
Administracdo (Kellogg)
Experiéncia anterior: VP Global de Supply Chain e Gerente Geral na BRF; Socio na Tarpon
Investimentos; CEO e COO na Cremer S.A.; Gerente de Marketing na Anheuser-Busch InBev;
Trainee de Marketing na AMBEV; Consultor na McKinsey.

Leonardo Byrro
Formacao: Engenharia Elétrica (Maud); P6s-Graduagao em Marketing (ESPM); MBA em
Administragdo (Kellogg)
Experiéncia anterior: VP Global de Supply Chain e Gerente Geral na BRF; So6cio na Tarpon
Investimentos; CEO e COO na Cremer S.A.; Gerente de Marketing na Anheuser-Busch InBev;
Trainee de Marketing na AMBEV; Consultor na McKinsey.

Leopoldo Saboya
Formacio: Engenharia Agronoma (USP) e Pés-Graduacdo em Economia (USP).
Experiéncia anterior: Coordenador de Planejamento Estratégico e Gerente de Tesouraria na
Perdigao; Diretor-financeiro na BRF S.A.

Lorival Luz
Formacio: Administracdo de Empresas pela Fundagio Armando Alvares Penteado — FAAP.
Experiéncia anterior: Com 27 anos de experiéncia, iniciou sua carreira no Citibank ocupando
diferentes posi¢cdes no Corporate/Investment Banking e Credicard. De 2008 a 2009, foi CFO
da Estacio Participacdes. Entre 2010 e 2011, foi Tesoureiro Corporativo Global da Votorantim
Industrial. Em 2011, assumiu a posi¢ao de CFO da CPFL Energia, onde permaneceu até 2013,
quando regressou ao Grupo Votorantim como CFO da Votorantim Cimentos. Em 2017, foi
eleito CFO da BRF e, em 2018, assumiu a posi¢ao de Diretor Vice-Presidente Executivo Global
(COO0).
Luis Carlos Fernandes Afonso

Formacao: Graduagdo em Economia (UFRGS) e po6s-graduacdo em Economia (UNICAMP).
Experiéncia anterior: Secretario da Fazenda do estado de Sao Paulo, Presidente da Fundagao

Petrobras de Seguridade Social e Professor da UNICAMP.
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Luiz Fernando Furlan
Formacédo: Engenheiro Quimico e Administrador de Empresas, com especializacdo em
Administra¢ao Financeira.
Experiéncia anterior: Foi Ministro do Desenvolvimento, Industria € Comércio Exterior entre
os anos de 2003 e 2007. Na Sadia, foi Presidente do Conselho de Administragdo de 1993 a
2002, tendo anteriormente sido Diretor de Relagdes com Investidores, Diretor Vice-Presidente
e Vice-Presidente do Conselho de Administragdo. Em 2008, retornou ao cargo de Presidente
do Conselho de Administracao da Sadia até 2009, quando foi eleito Co presidente do Conselho
de Administragdo da BRF S.A., de 2009 a 2011. Atualmente, ¢ membro do Conselho de
Administragdo da Telefonica S.A.(Espanha), Telefonica-Vivo S/A (Brasil), AGCO (US), Amil
(Brasil) e do Global Advisory Board da Panasonic (Japao) e International Advisory Board do
Walmart (US).
Luiz Lissoni
Formacfo: Administracdo (Fundagdo Dom Cabral), MBA em gestao de negocios (Fundagao
Dom Cabral), Especializacdo em Marketing (Kellogg).
Experiéncia anterior: Proprietario da Miss Daisy e Le Croquant Boulangerie; Diretor de
unidade na Sadia; Vice-presidente de Food Services da BRF S.A.
Marco Geovanne
Formacfo: Administracdo (Fundagdo Dom Cabral), MBA em gestao de negocios (Fundagao
Dom Cabral), Especializacdo em Marketing (Kellogg).
Experiéncia anterior: Diretor ¢ Presidente da PREVI; Membro dos Conselhos de
Administragdo da COSERN, Itapebi Geracdo de Energia S/A, Afluente Geracdo de Energia
Elétrica S.A., Termopernambuco S.A., Companhia Energetica De Pernambuco — Celpe,
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA.
Marcos Jank
Formacfo: Engenharia Agrondmica (ESALQ), Mestrado em Politicas Agricolas (IAM) e
Doutor em Economia (ESALQ-USP).
Experiéncia anterior: Presidente da Unido da Industria da Cana-de-Agucar (UNICA), entre
2007 e 2012. Fundador e Presidente do Instituto de Estudos do Comércio e Negociagcdes
Internacionais (ICONE), entre 2003 ¢ 2007. Professor Associado da Universidade de Sao Paulo
(USP), na Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FEA), no Instituto de
Relacdes Internacionais (IRI) e na Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” (ESALQ),

entre 1989 e 2007. Especialista em Integragdo ¢ Comércio do Banco Interamericano de
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Desenvolvimento (BID), em Washington DC, entre 2001 e 2002. Assessor Especial do Ministro
de Estado do Desenvolvimento, Induastria e Comércio Exterior em 1999.Professor Visitante da
Georgetown University (Washington, DC) e da University of Missouri-Columbia (2000-
2001).Coordenador de projetos de pesquisa junto a organizagdes internacionais como Banco
Mundial, BID, OCDE, FAO, PNUD e outras. Participagdo em Conselhos: Conselho Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social (CDES), Associagdo Brasileira de Comunicacao
Empresarial (ABERJE), Inter-American Dialogue. Participagao em Conselhos: Instituto Brasil
do Woodrow Wilson International Center for Scholars, International Food & Agricultural Trade
Policy Council (IPC), Scania América Latina, FIESP e outros.
Nildemar Secches
Formacao: Engenharia Mecanica (USP) e pos-graduacao em Economia (PUC-RJ e Unicamp).
Experiéncia anterior: Diretor do BNDES, Diretor do Grupo lochpe-Maxion. Membro dos
Conselhos de Administragdo do Banco Ita, BNDES, Suzano Papel e Celulose, WEG SA e
Quattor Petroquimica SA.
Nilvo Mittanck
Formacao: Administracao (FAAP), Marketing (ESPM) e MBA (USP).
Experiéncia anterior: Vice-presidente de Tecnologia da BRF S.A.
Paulo Guilherme Farah Correa
Formacao: Economia (UFRJ), Pés-graduagdo em Economia (UFRJ e Ontario).
Experiéncia anterior: economista principal e gerente para Inovagao e Empreendedorismo de
Comércio Internacional e Competitividade no Banco Mundial. Paulo Farah ocupou o cargo de
secretario adjunto de Acompanhamento Econdmico no Ministério da Fazenda de 1999 a 2001.
Foi consultor do Banco Interamericano de Desenvolvimento para a drea de infraestrutura,
concorréncia € comércio internacional, além de pesquisador no Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social e na Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior.
Pedro de Andrade Faria
Formacao: Graduagdo em Administracdo (FGV-SP) e MBA na Universidade de Chicago.
Experiéncia anterior: Socio e diretor do fundo TIG Holding Ltda., Gerente, Diretor,
Presidente e Socio do fundo de investimentos Tarpon, Diretor da Patria Investimentos. Membro
dos Conselhos de Administra¢do BrasilAgro-Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas,
Companhia de Gés de Sao Paulo - Comgas, Omega Energia Renovavel S.A. e Arezzo Industria

e Comércio S.A.
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Pedro Parente
Formacao: Engenharia Elétrica (UNB)
Experiéncia anterior: Funcionario do Banco do Brasil e Banco Central; Ministro da Casa Civil
e Planejamento; COO da Bunge Brasil e do Grupo RBS; Presidente da Petrobras. Acumula
passagens por diversos conselhos de administracdo de empresas privadas e estatais, dentre as
quais CPFL Energia S.A. e B3 S.A.
Rafael Ivanisk
Formacao: Administracdo de empresas (Universidade de Salvador); MBA em Marketing
(ESPM) e Negocios (BSP); Especializacdo em Qualidade (INDG e ASQ); Especializagdo em
Marketing (Kellogg).
Experiéncia anterior: General Manager ¢ Diretor Comercial na BRF S.A., Diretor Regional
na Anheuser-Busch InBev, Diretor de Vendas e Negocios na AMBEV; Diretor de Marketing
no GPA.
Roberto Antonio Mendes
Formacao: Administragao de Empresas e Ciéncias Contéabeis pela UFMG, com curso de STC
(Skills, Tools and Competencies) Executivo da FDC e Kellogg School of Management em
Chicago, curso de Estratégia e Inovag¢ao nos Negdcios na Wharton University of Pennsylvannia
e Programa de Desenvolvimento de Conselheiros da Fundagdo Dom Cabral.
Experiéncia anterior: Comecou sua carreira como auditor externo na Price, depois KPMG (de
1971 a 1979) e foi Controller da Valep (hoje Fosfertil) que na época era do grupo da Vale (de
1976 a 1979) e na Mendes Junior (de 1979 a 1985). Atualmente, trabalha na Localiza Rent a
Car S.A desde 1985, onde ¢ Diretor de Finangas e de Relagdes com Investidores.
Roberto Rodrigues
Formacao: Engenheiro Agronomo formado pela Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz — ESALQ-USP em 1965. E Doutor Honoris Causa pela Universidade Estadual Paulista
Julio de Mesquita Filho — UNESP, obtendo tal titulo em 1998, com cursos de aperfeicoamento
em Administragdo Rural.
Experiéncia anterior: Foi membro do Conselho de Administragdo da Minerva S.A. e professor
na UNESP desde 1967, e ¢ membro do Conselho Consultivo da Organizagdo das Cooperativas
do Estado de Sao Paulo — OCESP desde 1990 (associagdo sem fins lucrativos que € o 6rgao
institucional do sistema cooperativista de Sdo Paulo). Nos ultimos cinco anos, foi também
Presidente do Conselho de Agronegdcio da Federagao das Industrias do Estado de Sao Paulo —

COSAG FIESP, cargo que exerceu entre 2006 e 2012. Atualmente ¢ conselheiro do COSAG
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FIESP. Por fim, atua desde 2006 como Coordenador do Centro de Agronegdcio da Escola de
Economia de Sao Paulo da Fundagao Getulio Vargas — FGV. Além dos cargos de administragao
mencionados acima, ¢ socio — administrador da Agroerg Investimentos e Servigos Ltda.
Sérgio Ricardo Silva Rosa
Formacao: Graduagdo em Jornalismo (USP).
Experiéncia anterior: Vereador em Sdo Paulo, Diretor e Presidente da PREVI, Diretor de
Relacdes com Investidores da Litel Participacdes e Presidente da VALEPAR SA. Membro dos
Conselhos de Administracdo da Vale S.A., Kepler Weber S.A., ALL - América Latina
Logistica Malha Oeste S.A, Brasil Telecon Participagdes.
Sylvia Leao
Formacao: Graduacdo em Comunicacao (UFRJ) e MBA em Administragdao (UFRJ).
Experiéncia anterior: Atuou no ramo de varejo por 25 anos, € iniciou sua carreira no varejo
na Mesbla (Lojas de Departamentos). Trabalhou por 5 anos no WalMart onde atuou como
Diretora Comercial e de Marketing. No Grupo Pao de Acucar, onde trabalhou por 13 anos,
atuou nas areas de Operagoes , Comercial ¢ Marketing e foi também Vice-Presidente de
Recursos Humanos.
Vicente Falconi Campos
Formacao: Engenharia (UFRJ), Pos-graduacdo em Engenharia (Colorado School).
Experiéncia anterior: professor de Engenharia na UFMG de 1964 a 1992; socio-fundador e
presidente do Conselho de Administragdo da FALCONI Consultores de Resultado; participa
do Conselho de varias empresas, como da AmBev (desde 1997), Sadia e Eletrobras.
Vinicius Barbosa
Formacao: Engenharia de Produgdo pela UFRJ e possui MBA pelo IBMEC.
Experiéncia Anterior: Iniciou a carreira como trainee na Brahma e atuou nas areas de
suprimentos, industrial e logistica. Foi responsavel pela integragao de varios M&As na area de
supply chain. Antes de ingressar na BRF, o executivo ocupava a Vice-Presidéncia Industrial e
Logistica na Anheuser-Busch para EUA e Canadé. Assumiu a Vice-Presidéncia de Operacdes
e Suprimentos da BRF em 2018.
Walter Fontana Filho
Formacao: Graduacdo em Economia (PUC-SP).
Experiéncia anterior: Membro dos Conselhos de Administragdo da Algar Telecom SA and
Martins Comércio e Servico de Distribuicdo SA, Presidente ¢ membro do Conselho de

Administragao da Sadia/BRF S.A.
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Walter Malieni Jr.

Formacéo: Ciéncias Econdmicas pela Universidade Mackenzie, possui MBA em Mercado de
Capitais e Financas pelo Ibmec, pos-graduagdo em Formacao Geral para Executivos pela USP
e mestrado em Administracdo de Empresas pela Universidade Mackenzie. Em 2014, participou
de sessdo executiva para o Banco do Brasil no Programa de Transformagdo Digital nos
Negocios pela Massachusetts Institute of Technology (MIT).

Experiéncia anterior: funcionario de carreira do Banco do Brasil, desde 1984, quando
ingressou na empresa no programa Menor Aprendiz. Foi superintendente estadual no Rio de
Janeiro, entre janeiro e dezembro de 2000, gerente comercial e diretor comercial estatutario da
Companhia de Seguros Alianga do Brasil entre janeiro de 2001 e outubro de 2006 e
superintendente comercial, diretor de Crédito e diretor de Distribui¢ao em Sao Paulo do Banco
do Brasil entre novembro de 2006 e dezembro de 2012. Desde janeiro de 2013, ocupa o cargo
de vice-presidente de Controles Internos e Gestdo de Riscos do Banco do Brasil e, desde maio

de 2016, é membro do Conselho Deliberativo da PREVIL.

119



ANEXO D: Prec¢os do Milho e Dolar Americano (2010-2017)
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5.2

20,7

2008 2003

238

2010 2011

20,4

6,7

2012 2013

26,5

2014

28,5

2015

120



-1

335

25

I@Eln:h."fl'u.v:n:\rn | | | | | | |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: ADVFN (Disponivel em: https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/fx/USDBRL/grafico)
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