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RESUMO

No momento da decisdo de um investimento em um empreendimento de Real Estate, as parcerias
entre empresas incorporadoras ocorrem, principalmente, para dividir riscos e estruturar funding.
Apos esta etapa, a gestdo de implantagdo do empreendimento é feita de maneira conjugada entre

parceiros em que cada um assume uma parte do servico de gestéo.

Nos ultimos anos, ap6s a oferta publica de agGes de empresas atuantes no setor de real estate na
bolsa de valores de S&o Paulo, grandes empresas do setor (empresas publicas) formaram
parcerias com empresas menores (empresas privadas) em busca de negocios em real estate para

fomentar seus negdcios, seus lucros e por conseguinte, a valorizacdo de seus papéis.

Passado este momento de parcerias por negdcios, empresas privadas parceiras de empresas de
capital aberto do setor de real estate, estdo passando por grandes transformagfes com o objetivo
de atender ao modelo transparente conceituado por governanga corporativa imposto pelo

mercado as empresas de capital aberto.

Neste contexto, esta monografia tem o intuito de mostrar, por meio de um estudo de caso, quais
rotinas de gestdo sdo necessarias para ao parceiro privado incorporar a fim de atender os
requisitos de um parceiro de capital aberto em um negécio de real estate, e que a necessidade de
atender a essas demandas acaba produzindo melhorias quanto a gestdo de uma empresa privada,

estruturada juridicamente como sociedade limitada.



ABSTRACT

When the decision of an investment in a new development of Real Estate, partnerships between
development companies occur mainly to share risks and funding structure. After this step, the
management of deployment of the enterprise is of a conjugate between partners. To which,

normally, each takes a part of the management service.

In recent years, after the public offering of shares of companies operating in the real estate
industry in the stock exchange in Sao Paulo, oil majors have formed partnerships with smaller
companies seeking business in real estate to promote their business, their profits and therefore,

the appreciation of their roles.

After this moment of partnerships for business, smaller companies partner companies publicly
traded real estate industry, are undergoing major transformations in order to meet the model
conceptualized by transparent corporate governance imposed by the market for publicly traded

companies.

In this context, this monograph is intended to show which management routines are needed to
produce the smaller partner in order to meet the requirements of a partner in a publicly traded
real estate business, and that the need to meet these demands ends up causing improvements in

the governance of a smaller company that is legally structured by the limited partnership.
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1 INTRODUCAO

1.1 Panorama

O histérico econbmico do Brasil vem apresentando a inflacdo sobre controle desde o inicio do
Plano Real em 1994, ao qual apresentou maior significancia a partir do ano de 2004 onde as
alteracbes no cendrio politico nacional ndo causaram a mesma influéncia no plano econdémico
vigente, visto outros momentos da histéria nacional em que a conducdo da politica econdmica

sofria mais influéncia do poder executivo.

A estabilidade da inflacdo propiciou crescimento estavel e moderado da economia, e seu
principal método de regulagem foi lastreado nas metas para inflagdo através do mecanismo que
contribui para o aquecimento ou retracdo de demanda interna, bem como incentiva (ou ndo) o
aumento de reservas cambiais, mecanismo este conhecido por taxa juros SELIC (Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia) que reflete o custo do dinheiro para empréstimos bancérios,

com base na remuneragdo dos titulos pablicos determinados pelo Banco Central do Brasil.

A principal consequiéncia de taxa de juros alta para o setor de real estate no Brasil, especialmente
para o setor da habitacdo, é uma significativa retracdo do consumo destes imoveis, pois com
juros altos influenciados pela taxa de juros SELIC ndo h4 consumo de linhas de financiamento
por parte das familias e por conseqléncia as familias sem poupanga encontraram muitas

dificuldades para comprar seu imével residencial.

Apos o inicio do Plano Real (no ano de 1995) a taxa de juros SELIC nominal era de 46,27% ao
ano e com o passar dos anos a taxa de juros SELIC foi diminuindo e no ano de 2000 a taxa

apresentou a variacdo de 17,45% ao ano.

Influenciado pelas elei¢bes de 2002, em razdo do ambiente de incerteza que o pais atravessava, a
fim de evitar a evasdo de divisas do pais, em 2003 o Banco Central do Brasil teve que elevar a

meta de taxa de juros SELIC e esta fechou este ano em 23,33% ao ano.

Em seguida um novo ciclo de queda foi iniciado em 2004 a taxa de juros SELIC fechou em
16,24% ao ano, havendo uma oscilagdo em 2005 ao qual a SELIC atingiu o patamar de 19,04%

ao ano voltando em 2006 ao patamar mais abaixo de 15,08% ao ano conforme gréfico a seguir:
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FIGURA 1 - VARIACAO DA SELIC
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Apos a estabilidade da moeda, com niveis decrescentes de taxas de juros, e depois de iniciativas
frustradas do poder publico em financiar a habitacdo (como por exemplo o Banco Nacional da
Habitacdo que sucumbiu nos anos 80), foi a vez da iniciativa privada “entrar em cena”.
Percebendo que o problema de financiamento estava por ser superado em razdo dos indices de
inflacdo cairem concomitante as taxas de juros, e consequentemente surgindo uma demanda por
imoveis principalmente residenciais, fato esse estimado atualmente pela Fundagéo Jo&o Pinheiro
em conjunto com o Ministério das Cidades em cerca de cinco milhGes e meio de residéncias
(déficit habitacional nacional), empresas atuantes no mercado de real estate iniciaram 0 processo
de oferta publica de acbGes na bolsa de valores em Sdo Paulo para alavancar recursos para

desenvolver empreendimentos imobiliarios, em sua maioria empreendimentos habitacionais.

Assim, entre os anos de 2006 e 2007 ingressaram no novo mercado da bolsa de valores de S&o
Paulo 80% das vinte e cinco empresas listadas na classificagdo setorial como segmento

construcao civil.

Passado o ciclo de captacdo de recursos, muitas destas empresas iniciaram o ciclo de expanséo
de seus neg6cios formando parcerias com outras empresas em sua maioria de menor porte,
muitas vezes estruturadas juridicamente por joint ventures, buscando a realizacdo de neg6cios
em real estate que projetavam nivel de performance econémica a fim de manter o nivel de

rentabilidade esperado em seus negocios.

Recentemente, estas empresas atuantes no setor de real estate, que estdo listadas na bolsa de

valores de S&o Paulo, estdo passando por um novo momento em suas parcerias: elas estdo
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buscando negdcios rentaveis e tambem estdo exigindo destes parceiros a adogdo de boas préticas

de governanca corporativa.

Nesta monografia s@o analisadas as influéncias e impactos que as empresas publicas (de capital
aberto) causam nas empresas parceiras privadas (de menor porte) estruturadas por sociedade
limitada. Logo, aborda algumas exigéncias das empresas de capital aberto focando o aspecto de
processos internos de modo a trazer maior transparéncia nas operagdes de uma empresa privada
que é parceira de uma empresa publica, cuja as aces estdo sendo cotadas no novo mercado da

bolsa de valores de Sdo Paulo.

Suas delimitagfes estdo concentradas no campo da gestdo de processos internos, ndo sendo
abordadas questdes especificas sobre projetos e execucdo de obras, bem como questdes

relacionadas & remuneracéo e avaliagdo dos envolvidos no processo de gestéo.

1.2 Objetivo

O estudo tem por objetivo, sob o ponto de vista da gestdo, mostrar os e impactos que podem ser
evidenciados para a empresa privada quando esta desenvolve um empreendimento imobiliario

com uma empresa publica.

Os impactos de gestéo se concentram especificamente nos processos internos da empresa privada
— focando os aspectos de formalizagdo no processo decisorio e a visdo sobre os resultados das
operacbes de administracdo de implantagdo de empreendimentos imobilidrios — tendo como

referéncia o estudo de caso.

1.3 Metodologia

Para atingir o objetivo desta monografia, o estudo de caso abrange um empreendimento na zona
leste de S&o Paulo, fruto de uma joint venture formada entre uma empresa publica e uma
empresa privada e seus limites estdo concentrados nas préticas de governanca corporativa. Nesta
monografia, a joint venture é tratada simplesmente como “JV” (exceto no capitulo que tratamos

a conceituagdo de joint venture), a empresa de capital aberto simplesmente como “empresa
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publica” e a empresa de menor porte com sociedade limitada simplesmente como “empresa

privada”.

Inicialmente sdo exploradas bibliografias sobre estrutura societéria, conceituacdo de joint
venture, bem como sdo demonstradas algumas das exigéncias no que tange as boas praticas de
governanga corporativa para empresas atuantes no novo mercado da bolsa de valores de S&o
Paulo que influenciam a JV através do processo de transparéncia nas informagdes
disponibilizadas, e por consequéncia também influenciam a empresa privada, partindo do
principio que a empresa privada é a gestora das operacdes do empreendimento. Também serdo
exploradas bibliografias sobre ponto de equilibrio para avaliacdo dentro do ambiente da empresa

privada.

Analisando o estudo de caso, esta monografia se concentra na apresentagdo da gestdo dos
processos internos: em primeiro nivel na empresa privada; em segundo nivel na JV; e em terceiro
nivel no empreendimento. Sendo o primeiro nivel com maior riqueza de informacdes e o terceiro
nivel com menor nivel de informagdes. N&o esta dentro do objetivo desta monografia explorar
informagBes da empresa publica, em razdo desta j& possuir seu canal proprio de informagdes aos

seus investidores e a0 mercado.

O estudo de caso abrange questdes sobre gestdo e governanga no ambiente da empresa privada
(como gestora das operacdes do empreendimento). Séo apresentadas as rotinas realizadas pela
empresa privada apds a formagdo da JV, comparando-as com o quadro anterior & ocorréncia da

parceria.

A questdo sobre agregacdo de despesas administrativas no ambiente da empresa privada
(influenciada pela elaboragdo destes controles), também é abordada no estudo de caso, assim

sendo, com base nestes gastos fixos, estrutura-se o padrdo minimo de producéo a ser alcangado.
Na conclusdo séo analisadas questdes sobre melhorias a respeito das operagbes e do

planejamento no ambiente do empreendimento, bem como suas conseqiiéncias para empresa

privada.
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2 ESTRUTURA SOCIETARIA E FORMA ORGANIZACIONAL

Segundo Cadbury (2002, p.1), governancga corporativa pode ser definida como “um sistema por
meio do qual empresas sdo direcionadas e controladas”. Demb e Neubauer (1992, p. 187)
definem governanga corporativa como “o processo pelo qual corporagdes respondem aos direitos
e desejos de seus stakeholders”. Por contraste Schleifer e Vishny (1997, p. 737) sugerem que a
governanga corporativa “lida com as formas pelas quais fornecedores de capital asseguram o
retorno sobre os seus investimentos”. Hilb (2009 p. 19) defende que governanca corporativa é
“um sistema pelo qual empresas sdo estrategicamente dirigidas, integrativamente gerenciadas e
holisticamente controladas, de forma empreendedora e ética e de maneira apropriada para cada

contexto especifico”.

Nesta monografia, o conceito explorado com maior intensidade é o defendido por Cadbury, pois
é notavel a énfase nas operacdes, como as empresas realizam e controlam seus processos e como
as empresas realizam a gestdo de seus negdcios. Entretanto, os demais conceitos também séo
aplicaveis, visto que cada empreendimento de real estate pode assumir diferentes estruturas de

parceria e as decisdes séo pautadas no retorno sobre os investimentos.

Os principios de governanga corporativa considerados no estudo sdo os mesmos defendidos pelo
IBGC (2009 p. 19), pois sdo principios aplicados principalmente para as empresas que atuam no
novo mercado da bolsa de valores de Sdo Paulo em todos os segmentos, inclusive o de real
estate, logo as empresas privadas parcerias das empresas atuantes no novo mercado sofrem estas
influéncias que séo elas: i) transparéncia: mais do que a obrigacdo de informar é o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e ndo apenas
aquelas impostas por disposicOes de leis ou regulamentos. ii) equidade: através do tratamento
igual de todos os socios e demais stakeholders. iii) prestacdo de contas (accountability): os
agentes de governanga devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes. iv) responsabilidade corporativa: os agentes de
governanca devem zelar pela sustentabilidade das organizacfes, visando a sua longevidade,

incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na definigdo dos negdcios e operacoes.
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2.1 Natureza Juridica das Organizacdes

Para maior entendimento sobre qual ambiente que se pratica a governanga corporativa, seguem
esclarecimentos sobre as organizagdes que podem ser classificadas de acordo com sua natureza
juridica conforme entendimento da Comissdo Nacional de Classificacdo (entidade ligada ao

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), que sao elas:

- Organizagdes sem-fins lucrativos (associagdes e fundagdes);

- Cooperativas: sociedades de pessoas, constituidas para prestar servicos aos associados, cuja
distribuicdo de resultados esta vinculada as operacdes efetuadas pelo sécio com a sociedade e
desvinculada da participacdo no capital e cujos direitos politicos estdo vinculados as pessoas e

desvinculados da participagéo no capital.

- Sociedades limitadas: sociedades de pessoas ou de capital com fins lucrativos, constituidas para
fornecer servigos ou mercadorias a terceiros, cuja distribuicdo de resultados e direitos politicos
estdo vinculados & participacdo no capital, geralmente com reduzida estrutura administrativa, de
controles internos e transparéncia, e ndo permite acesso a recursos através do mercado de

capitais.

- Sociedades an6nimas: sociedades de capital com fins lucrativos, constituidas para fornecer
servicos ou mercadorias a terceiros, cuja distribuicdo de resultado e direitos politicos estdo
vinculados & participacdo no capital, geralmente com complexa estrutura administrativa e de
controles internos e ampliada transparéncia, permite acesso a recursos através do mercado de
capitais, pode ser de capital aberto ou fechado, conforme os valores mobilidrios de sua emissdo

estejam ou ndo admitidos & negociagdo no mercado.

No setor de real estate no Brasil, as modalidades de natureza juridica se concentram,

principalmente: nas sociedades andnimas, nas sociedades limitadas e também nas cooperativas.
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2.2 Estrutura de Controle de uma Organizacgéo

Quanto a estrutura de controle de uma organizagdo segundo o IBGC (2009 p.17) existem trés

principais formas e que se aplicam as empresas atuantes no setor de real estate:

- Definido: controle é exercido por um acionista ou grupo de acionistas, vinculado por acordo de
s6cios ou sob controle comum, que possui formalmente mais de 50% das a¢bes ou quotas com

direito a voto da organizagéo.

- Difuso: O controle é exercido por acionista ou grupo de acionistas que ndo estejam vinculados
por acordos de socios nem sob controle ou representando interesse comum, detentor de parcela

relevante do capital votante da organizagdo, porém inferior a 50% do capital social.

- Pulverizado ou disperso: a composicdo aciondria esta dispersa entre um grande nimero de
acionistas, de tal forma que ndo exista um acionista ou grupo de acionistas capaz de exercer 0

controle de forma permanente.

Com relagdo a caracterizacdo do controlador, as organizagdes podem ser classificadas entre os
seguintes tipos: i) estatal: controle definido, onde a maioria de capital votante pertence ao
Estado; ii) familiar: controle definido ou difuso, onde uma ou mais familias detém o poder de
controle; iii) ndo-familiar: controle definido ou difuso, onde um ou mais individuos ou grupos
empresariais dettm o poder de controle; iv) estrangeiro: controle definido ou difuso, onde o
socio controlador é estrangeiro; e V) institucional: controle definido ou difuso, onde os
controladores séo investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos de investimento, entre

outros).

2.3 O Conceito de Propriedade dentro do ambiente de Governanga Corporativa
Levando em consideracdo as parcerias entre empresas do setor de real estate, a abordagem

tedrica aqui considera dois tipos de organizacdes: empresas de capital aberto (listadas na bolsa de

valores) e empresas privadas (estruturadas por sociedade limitada):
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2.3.1 Empresas de capital aberto (listadas na Bolsa de Valores):

Segundo o IBGC (2009, p.21) o conceito de propriedade dentro do ambiente de governanga
corporativa pode ser entendido que cada socio é um proprietéario da organizacdo, na proporcao de
sua participagdo no capital social e seu poder politico, representado pelo direito de voto, deve

estar sempre em equilibrio com o direito econémico.

Vale ressaltar que organizagdes com controle definido devem divulgar, com clareza, como o
poder politico é exercido por seus controladores. E preciso informar se esse controle se da

diretamente, através da maioria das acdes, ou por meio de mecanismos de ampliacéo de controle.

Quanto aos acordos entre socios que tratem de compra e venda de suas participagdes, preferéncia
para adquiri-las, exercicio do direito a voto ou do poder de controle, devem estar disponiveis e
acessiveis a todos os demais socios e, no caso de empresas publicas, deverdo ser publicos e

divulgados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Os acordos devem conter também mecanismos para resolucdo de casos de conflito de interesses
e as condicdes de saida de sdcios. N&o devem vincular ou restringir o exercicio do direito de voto
de quaisquer membros do Conselho de Administragéo, os quais deverdo cumprir fielmente seu
dever de lealdade e diligéncia para com a organizagdo. A autonomia do conselho de
administracdo deve sobrepor aos interesses particulares daqueles que os indicaram 0s

conselheiros.

2.3.2 Empresas privadas (estruturadas por sociedade limitada):

No caso de empresas privadas e de propriedade familiar especificamente, Hilb (2009, p. 42)
sugere que ha uma intersecgdo de grupos de interesse, ao qual os membros da familia exercem a

funcéo de proprietérios, conselho, geréncia e familia.

Schimid (2002, p. 12) indicou algumas fraquezas no que tange & interseccdo dos grupos de

interesse em empresas de propriedade familiar, segue algumas delas:
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- resultados anteriores resultam em auto-satisfagéo;

- velhas receitas de sucesso sdo usadas repetidamente apesar da mudangas nas circunstancias;
- lagos de sangue ou amizade podem substituir competéncia profissional;

- 0s interesses do dono, da familia e da empresa ndo sdo claramente distinguiveis;

- a delimitac@o entre a atividade estratégica e operacional € ainda mais obscura que usual;

- 0 pragmatismo domina, e o planejamento € visto como pretensdo cientifica;

Conforme Ribeiro (2008, p. 26) nas empresas familiares o seu governo corporativo pode ser
entendido como um sistema que envolve todas as relagdes entre os proprietérios, seus familiares

e outras pessoas que fazem parte da empresa.

Quando analisados esses valores, a vista da dindmica das empresas familiares, verifica-se que a
falta deles potencializa os conflitos, pondo em risco, muitas vezes, a sobrevivéncia da empresa.
Em algumas ocasides, os conflitos ocorrem porque os familiares que ndo fazem parte da diretoria
executiva ou do conselho de administracdo consideram que falta transparéncia ou, ainda, devido
ao tratamento desigual dispensado a familiares da mesma geracdo. A falta de responsabilidade
daqueles familiares que ndo participam da direcdo da empresa nos momentos de resultados ndo
satisfatorios também é considerada habitual fonte de conflitos, gerando questionamentos sobre o

Seu apoio e seu compromisso com a continuidade do negdcio.

2.4 A Assembléia Geral e Demais Divulgacdes para Empresas de Capital Aberto

Conforme Capitulo XI da Lei 6.404 de dezembro de 1976 que dispde sobre as Sociedades por
Acoes, a Assembléia Geral de Sdcios é o 6rgdo soberano da organizagdo, sendo suas principais

competéncias:

- Aumentar ou reduzir o capital social e reformar o Estatuto Social;

- Eleger ou destituir, a qualquer tempo, conselheiros tanto de administragdo como fiscais;

- Tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstragdes
financeiras;

- Deliberar sobre transformacdo, fuséo, incorporacdo, cisdo, dissolugdo e liquidacdo da

sociedade;
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- Deliberar sobre a avaliacdo de bens que venham a integralizar o capital social; e

- Aprovar a remuneracdo dos administradores.

O Estatuto Social deve prever que assuntos ndo apresentados expressamente na convocagao
somente poderdo ser votados caso haja a presenca de todos os socios, incluidos os eventuais

detentores de acBes preferenciais que tenham direito de voto sobre a matéria em discusséo.

Os socios devem sempre ter a faculdade de pedir informaces & Diretoria e recebé-las em tempo
habil. As perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao diretor-presidente ou ao diretor de
relagdes com investidores. A organizacgdo deve disponibilizar as respostas para as perguntas mais
frequentes recebidas de seus sécios, investidores e do mercado em geral, tornando-as publicas,
no caso de organizacOes de capital aberto, ou enviando-as a todos os sdcios, caso sejam de

capital fechado.

As regras de votacdo devem ser claras, objetivas e definidas com o propdsito de facilitar a
votacdo, inclusive por procuragdo, além de estarem disponiveis desde a publicagdo do primeiro
anuncio de convocagdo. Os mandatarios devem votar de acordo com as instrucdes expressas dos
socios, previstas no respectivo instrumento de mandato. Tanto as procuragbes como 0S
documentos comprobatérios da condicdo de socios devem ser analisados utilizando-se do

principio de boa-fé, com o minimo de exigéncias burocréticas.

Em caso de transferéncia de controle, mesmo que de forma indireta, como no caso de alienagédo
de controlada/subsidiaria que detém parcela significativa do negdcio, a oferta de compra de

acOes/quotas deve ser dirigida a todos os socios nas mesmas condicoes.

Caso ndo seja possivel uma negociacdo bem-sucedida entre as partes, os conflitos entre socios e
administradores e entre estes e a organizagdo devem ser resolvidos, preferencialmente, por meio
de mediagdo e, se ndo houver acordo, arbitragem. Recomenda-se a incluséo destes mecanismos

no Estatuto Social ou em compromisso a ser firmado entre as partes.

A empresa deve divulgar sua Politica de Distribuicdo de Dividendos e a frequéncia com que esse
documento é revisado. Tal politica, definida pelo Conselho de Administragdo e aprovada pela
assembléia, deve conter, entre outros aspectos: a periodicidade dos pagamentos; o pardmetro de

referéncia a ser utilizado para definigdo do montante (percentuais do lucro liquido ajustado e do
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fluxo de caixa livre, entre outros); o processo e as instancias responsaveis pela proposicao da

distribuicdo de dividendos; as circunstancias e os fatores que podem afetar a distribuicéo.

2.5 O Conselho de Administragdo em Empresas de Capital Aberto e em Empresas privadas

estruturadas por Sociedade Limitada

Segundo Hilb (2009, p.55) as configuragdes de conselho de administragdo podem ser
identificadas de acordo com a distribuicdo de poder. Assim sendo, envolvendo a fungédo de
direcdo e a funcdo de controle do conselho seu foco pode, em diferentes momentos, concentrar-
se hora em empreendedorismo, hora na administra¢éo, hora na dire¢éo e no controle e por fim na
supervisio. E um 6rgdo colegiado de decisdo em relagdo ao direcionamento estratégico da
organizacdo. Seu papel € ser o elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a
relacdo desta Ultima com as demais partes interessadas. Toda organizagdo deve ter um Conselho
de Administracdo eleito pelos socios, sem-perder de vista as demais partes interessadas, seu
objeto social e sua sustentabilidade no longo prazo. O Conselho de Administragdo deve sempre
decidir em favor do melhor interesse da organizagdo como um todo, independentemente das

partes que indicaram ou elegeram seus membros.

Segundo o IBGC (2009 p. 29) dentre as responsabilidades do Conselho de Administragéo
destacam-se a discussdo, aprovacdo e o monitoramento de decisdes, envolvendo: estratégia,
estrutura de capital, apetite e tolerancia a risco, fusbes e aquisicdes, escolha e avaliacdo do
diretor-presidente, escolha e avaliacdo da auditoria independente, processo sucessorio dos
conselheiros e executivos, praticas de governanca corporativa, relacionamento com partes

interessadas e sistema de controles internos (incluindo politicas e limites de algada).

E o responsavel também por apoiar e supervisionar continuamente a gestdo da organizagdo com
relacdo aos negadcios, aos riscos e as pessoas. Ndo deve interferir em assuntos operacionais, mas
deve ter a liberdade de solicitar todas as informagdes necessérias ao cumprimento de suas

fungoes, inclusive a especialistas externos, quando necessario.

O Conselho de Administracdo deve assegurar-se de que a Diretoria identifica preventivamente —
por meio de um sistema de informagfes adequado — e lista os principais riscos aos quais a
organizacdo esti exposta, além da sua probabilidade de ocorréncia, a exposi¢do financeira

consolidada a esses riscos (considerando sua probabilidade de ocorréncia, o impacto financeiro

22



potencial e os aspectos intangiveis) e as medidas e os procedimentos adotados para sua
prevengdo ou mitigacao.

Hilb (2009, p.62) sugere que a composi¢cdo de um Conselho de Administracdo é realizada
conforme sua complexidade, onde leva em consideracdo o tamanho da organizacéo e o estagio

de desenvolvimento em que se encontra.

Quanto ao tamanho, os Conselhos de Administracdo de pequenas empresas deveriam consistir
em trés membros, ja para pequenas e médias, cinco e para as grandes sete. Na maioria dos casos
conselhos com mais de oito membros sdo dificeis de gerenciar. Vale ressaltar que o mais
importante, além do nimero de conselheiros, € o conhecimento, papéis e caracteristicas sociais

do Conselho de Administragéo.

Quanto ao estigio de desenvolvimento, quando a empresa estad no ciclo de vida inicial e de
crescimento h4 uma tendéncia do conselho ser mais empreendedor nas idéias e mais defensivo
quanto ao seu ponto de vista. Entretanto quando a empresa entra no ciclo de vida de maturidade

h& uma tendéncia do conselho de promover a otimizagéo.

O prazo do mandato do conselheiro ndo deve ser superior a dois anos. A reeleicdo é desejavel
para construir um Conselho experiente e produtivo, mas ndo deve ocorrer de forma automatica.
Todos os conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembléia Geral. A renovagdo de mandato
de um conselheiro deve levar em consideracédo os resultados da avaliagdo anual. Os critérios para
a renovagdo devem estar expressos no Estatuto Social da organizagdo ou no Regimento Interno
do Conselho. Para evitar a vitaliciedade, o estatuto pode fixar um nimero méximo de anos de

servico continuo no Conselho.

Malik (1998, p.50) sugere que o presidente do Conselho de Administragdo tem o papel de liderar
0 conselho e a empresa para o sucesso. Cabe ao presidente “garantir que o conselho pratique a
lideranga (e controle) que é esperada dele”. Cadbury (2002, p. 80) afirma que “o recurso que 0s
presidentes precisam gerenciar é o tempo e o talento de seus membros de Conselho de

Administracéo”.
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2.6 Os Comités do Conselho

Segundo o IBGC (2009, p. 43) comités sdo Orgdos acessorios ao Conselho de Administracéo.
Sua existéncia ndo implica a delegagdo de responsabilidades que competem ao Conselho de
Administracdo como um todo. Vérias atividades do Conselho de Administragdo, que demandam
muito tempo — nem sempre disponivel nas reunibes — podem ser exercidas com mais
profundidade por comités especificos. Os comités estudam os assuntos de sua competéncia e
preparam as propostas ao Conselho. O material necessario ao exame do Conselho deve ser

disponibilizado junto com a recomendag&o de voto. S6 o Conselho pode tomar decisdes.

O Conselho de Administracdo deve providenciar uma descri¢cdo formal das qualificagdes, do
empenho e do compromisso de tempo que espera dos comités. Cada comité deve adotar um
Regimento Interno e ser composto por, no minimo, trés membros, todos com conhecimentos
sobre o topico em questdo. Similarmente, 0s outros comités devem contar com, a0 menos, um

especialista em seus respectivos temas.

Recomenda-se a instituicdo do Comité de Auditoria para analisar as demonstragdes financeiras,
promover a supervisdo e a responsabilizacdo da é&rea Financeira, garantir que a Diretoria
desenvolva controles internos confiaveis (que o comité deve entender e monitorar
adequadamente), que a Auditoria Interna desempenhe a contento o seu papel e que os auditores
independentes avaliem, por meio de sua propria revisdo, as préticas da Diretoria e da Auditoria
Interna. No caso do Comité de Auditoria, pelo menos um integrante devera ter experiéncia
comprovada na area Contabil ou de Auditoria. A existéncia do Comité de Auditoria ndo exclui a

possibilidade da instalagdo do Conselho Fiscal.

O Conselho de Administracdo e o Comité de Auditoria devem, permanentemente, monitorar as
avaliagbes e recomendacdes dos auditores independentes e internos sobre o ambiente de
controles e os riscos. Cabe também a ambos garantir que os diretores prestem contas das agdes
tomadas em relagéo a essas recomendagdes. O Comité de Auditoria deve reunir-se regularmente
com o Conselho de Administragdo, o Conselho Fiscal (quando instalado), o diretor-presidente e
os demais diretores. A Diretoria deve fornecer ao Comité de Auditoria: (i) revisdes tempestivas e
periddicas das demonstracdes financeiras e documentos correlatos antes da sua divulgacéo; (ii)
apresentacOes relativas as alteragdes nos principios e critérios contdbeis, ao tratamento contébil

adotado para as principais operacdes e as variacOes significativas entre os valores orgados e reais
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em uma determinada conta; (iii) informagdes relacionadas a quaisquer “segundas opinides”
obtidas pela Administracdo com um auditor independente, em relacdo ao tratamento contébil de
um determinado evento ou operagdo; e (iv) qualquer correspondéncia trocada com a Auditoria

Interna ou o auditor independente.

O Comité de Auditoria deve tratar com os auditores independentes: (i) mudanca ou manutengao
de principios e critérios contabeis; (ii) uso de reservas e provisdes; (iii) estimativas e julgamentos
relevantes utilizados na elaboracdo das demonstracdes financeiras; (iv) métodos de avaliagdo de
risco e resultados dessas avaliagdes; (v) principais riscos; (vi) mudancas do escopo da auditoria
independente; (vii) deficiéncias relevantes e falhas significativas nos controles internos; (viii)
conhecimento de atos ilegais; e (ix) efeitos de fatores externos (econdmicos, normativos,
setoriais, sociais e ambientais) nos relatorios financeiros e no processo de auditoria. A discusséo
deve incluir questdes como a clareza das divulgacgdes financeiras e o grau de agressividade ou

conservadorismo dos principios e critérios contébeis e premissas adotadas.

O Comité de Auditoria deve assegurar-se da qualidade das informagdes oriundas de controladas
e coligadas ou de terceiros (como peritos), devido ao reflexo dessas informagdes nas
demonstracBes financeiras da organizacdo. Deve também avaliar, periodicamente, aspectos
relevantes no relacionamento com terceiros, como a competéncia e a independéncia profissional.
Quando necessario, deve obter segundas opinibes sobre qualquer trabalho apresentado por

terceiros.

2.7 As Auditorias

Imoniama (2001, p. 43) define a auditoria da seguinte forma: “auditoria sendo atividade das
ciéncias sociais aplicadas € concernente & verificagdo de como 0s eventos econdmicos,
financeiros, operacionais, entre todos aqueles, que constituem em negdcios de uma empresa, S&o
registrados, avaliados e comunicados aos interessados, também com a preocupacéo de avaliagdo
dos sistemas de informagdes contabeis e os procedimentos operacionais”. A auditoria pode ser

classificada em trés formas: auditoria independente, auditoria interna e auditoria fiscal.
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2.7.1 Auditoria Independente:

A auditoria independente tem como uma das principais fun¢des a auditoria das demonstracdes
contabeis. Normalmente, executadas por profissionais de contabilidade registrados na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Tem por objetivo a emisséo de pareceres sobre a adequacdo com
que as demonstracBes contabeis representam a posicdo patrimonial e financeira da entidade
contabil. Apesar de a contratacdo ser feita pela empresa para certificar a situagdo financeira, o
auditor independente é o profissional que tem uma responsabilidade social para com o acionista a

comunidade empresarial confiam em suas opinides.

As informagdes auditadas serdo apresentadas em base consolidada e informagdes financeiras
importantes que sejam relevantes, confidveis, compardveis e consistentes. Estes conceitos

englobam o seguinte:

- relevancia: as informacOes fazem a diferenca numa decisdo ao ajudar os usuérios a formar
progndsticos acerca dos resultados de eventos passados, presentes e futuros ou, confirmar ou

corrigir expectativas anteriores.

- confiabilidade: as informagdes devem ser relativamente isentas de erros, independentemente

verificveis e ndo preconcebidas em relacdo a resultados predeterminados.

- comparabilidade e consisténcia: as informagdes serdo apresentadas de modo que possam ser
prontamente comparadas com informagdes semelhantes acerca de outras empresas e com

informagBes semelhantes relativas & mesma empresa em época diferente.

2.7.2 Auditoria Interna:

Assiste o Conselho de Administragdo na consecucdo de seus objetivos, através de avaliagdo de
eficiéncia e eficacia com que as tarefas sdo executadas. Revisa a adequacéo de implementagéo
dos procedimentos de controles internos de uma organizagdo e, também, comprova se S&o
efetivos. E o tipo de auditoria aplicada para a revisdo dos processos de gestdo da empresa com a

finalidade de contribuir para a consecucdo dos seus objetivos e assegurar sua continuidade.
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2.7.3 Auditoria Fiscal:

Aplicam-se as mesmas técnicas utilizadas pelos auditores independentes e auditores internos no
processo de avaliacdo, porém seguem os padrfes determinados pelo estado através de suas
diretrizes orcamentarias. Na maioria dos casos os trabalhos de auditores fiscais sdo investigativos

e de acompanhamento.

Segundo o IBGC (2009, p. 59) toda organizacdo deve ter suas demonstragdes financeiras
auditadas por auditor externo independente. Sua atribuicdo bésica é verificar se as demonstracdes
financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade. Como parte inerente ao trabalho
dos auditores independentes, inclui-se a revisdo e a avaliagdo dos controles internos da
organizacdo. Esta tarefa deve resultar num relatdrio especifico de recomendagdes sobre melhoria

e aperfeicoamento dos controles internos.

O Comité de Auditoria deve recomendar ao Conselho a contratagdo, remuneragdo, retencéo e
substituicdo do auditor independente. Nas empresas em que ndo haja Conselho de
Administracdo, a Auditoria Independente deve reportar-se aos socios, de forma a garantir a sua

independéncia em relagdo a gestéo.

Os auditores independentes devem reportar ao Comité de Auditoria e, na falta deste, diretamente
ao Conselho de Administragdo os seguintes pontos: discussdo das principais politicas contabeis;
deficiéncias relevantes e falhas significativas nos controles e procedimentos internos;
tratamentos contabeis alternativos; casos de discordancias com a Diretoria; avaliacdo de riscos e

analise de possibilidade de fraudes.

2.8 Os Stakeholders

Stakeholders ou Partes Interessadas, conforme IBGC (2009, p. 54), sdo individuos ou entidades
que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto, relacionado a atividade da organizagdo. S&o
elas, além dos socios, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governo, comunidades do
entorno das unidades operacionais, entre outras. O diretor-presidente e os demais diretores
devem garantir um relacionamento transparente e de longo prazo com as partes interessadas e

definir a estratégia de comunicacgéo com esses publicos.
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O diretor-presidente deve garantir que sejam prestadas aos stakeholders as informagdes de seu
interesse, além das que séo obrigatdrias por lei ou regulamento, téo logo estejam disponiveis. Ele
deve assegurar que essa comunicagao seja feita com clareza e prevalecendo a substancia sobre a
forma. A Diretoria deve buscar uma linguagem acessivel ao publico-alvo em questdo. As
informacGes devem ser equilibradas e de qualidade. A comunicagdo deve abordar tanto os
aspectos positivos quanto os negativos, de modo a oferecer aos interessados uma correta

compreensdo da organizagao.

Toda informagdo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada imediata e
simultaneamente a todos o0s interessados. Internet e outras tecnologias devem ser exploradas para

buscar a rapidez e a ampla difusdo de tais informagdes.

Em empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores, como resultado de uma politica clara
de comunicacéo e de relacionamento com as partes interessadas, a organizacgdo deve divulgar, ao
menos em seu web site, de forma completa, objetiva, tempestiva e igualitaria, relatérios
periddicos informando sobre todos os aspectos de sua atividade empresarial, inclusive os de
ordem socioambiental, operacGes com partes relacionadas, custos das atividades politicas e
filantropicas, remuneracdo dos administradores, riscos, entre outras, além das informaces
econdmico-financeiras e das demais exigidas por lei. Esses relatérios devem conter ainda relatos
sobre as atividades do Conselho e seus comités, assim como um detalhamento do modelo de

gestdo e de governanga.

O relatério anual é a mais abrangente e usual forma de prestacdo de informagdes a sociedade,
mas ndo deve ser usado como limitador da tempestividade e da periodicidade da comunicagédo da
companhia. Canais virtuais e outras tecnologias devem ser explorados para buscar a rapidez e a

difusdo de informacgdes.

As organizacGes devem reconhecer as tendéncias internacionais e as exigéncias da sociedade.
Por isto, devem preparar os relatdrios periddicos de acordo com padrdes internacionalmente
aceitos, no que diz respeito a contabilidade e as diretrizes para elaboragdo de relatorios que
incluam aspectos econdmico-financeiros, sociais, ambientais e de Governanga Corporativa. Esta
postura permite a comparabilidade de relatorios, de modo que investidores e a sociedade em

geral possam conhecer 0s COmpromissos.
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O diretor-presidente, em conjunto com a Diretoria e auxiliado pelos demais 6rgdos de controle
vinculados ao Conselho de Administracdo, é responsavel pela elaboracdo e proposicdo para
aprovagdo do Conselho de sistemas de controles internos. Esses sistemas sdo voltados a
monitorar o cumprimento dos processos operacionais e financeiros, assim como o0s riscos de néo
conformidade. A eficacia desses controles deve ser revista, no minimo, anualmente. Os sistemas
de controles internos deverdo estimular que os 6rgdos da Administracdo encarregados de
monitorar e fiscalizar adotem atitude preventiva, prospectiva e proativa na minimizagéo e

antecipagao de riscos.

2.9 Partes Relacionadas

Partes Relacionadas, de acordo com ludicibus, Martins E Gelbcke (2007, p. 483) e conforme o
pronunciamento do lbracon pode-se definir como: "entidades, fisicas ou juridicas, com as quais
uma companhia tenha possibilidade de contratar, no sentido lato deste termo, em condig¢Ges que
ndo sejam as de comutatividade e independéncia que caracterizam as transagfes com terceiros
alheios & companhia, ao seu controle gerencial ou qualquer outra éarea de influéncia."
Verificamos, por meio dessa conceituagéo, a importancia do controle ou influéncia significativa
na gestdo operacional de uma das partes sobre a outra, de maneira que uma delas se torne
impossibilitada de decidir em favor de seus proprios interesses. Tal impossibilidade resulta de
qualquer forma de controle exercido por uma das partes, a qual determina a definicdo das

condigdes de negociagéo.

E importante notar que o fato de duas entidades serem partes relacionadas ndo implica
necessariamente que as negociacdes entre elas provoquem qualquer condi¢do de favorecimento.

Mas o fato de serem relacionadas implica a necessidade de a evidenciag&o a seguir discutida.

Relativamente as transacOes referidas na definicdo, devem ser entendidas como qualquer
transferéncia de recursos ou obrigagdes entre as partes relacionadas, mesmo gratuitamente, tais
como: compra, venda, empréstimo, prestacdo de servigos, operacdes de consignagdo, aportes de
capital, compra, venda ou exercicio de opgdes, transacdes de compra e venda de a¢bes da propria

empresa por parte de seus administradores, distribuicdo de lucros, entre outros.
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Um dos principais aspectos a serem considerados na identificacdo de partes relacionadas é o da
avaliacdo da substancia do relacionamento e ndo apenas sua forma legal. Dentro desse espirito,
além daquelas situacbes nas quais esta perfeitamente caracterizado o controle, como a detengéo

da maioria do capital votante, o conceito de partes relacionadas deve abranger:

- empresas que, direta ou indiretamente, por meio de uma ou mais empresas intermediérias,
controlam a empresa que apresenta suas Demonstragdes Contabeis, ou séo por ela controladas,

ou estdo sob 0 mesmo controle (inclusive holdings, subsidiarias e associadas);

- pessoas que possuem, direta ou indiretamente, algum interesse no poder de voto da empresa
que emite as Demonstragdes Contabeis, gerando assim influéncia significativa sobre ela e os
membros mais proximos da familia (aqueles de quem se possa esperar influéncia sobre essa

pessoa, ou sejam por ela influenciados, em suas transagdes com a empresa);

- pessoas-chaves da administragdo (aquelas com autoridade e responsabilidade de planejar,
dirigir e controlar as atividades da empresa), inclusive diretores e executivos de companhias e

membros mais proximos de suas familias;

- empresas com administradores comuns ou que possam influenciar e/ou beneficiar-se de

determinadas decisdes nas referidas empresas, tomadas em conjunto ou individualmente;

- empresas possuidas por diretores ou acionistas majoritarios;

- clientes, fornecedores ou financiadores, com os quais seja mantida uma relacéo de dependéncia

econdmica, financeira ou tecnoldgica;

- entidades de proposito especifico, quando existir relacdo de controle societéario, direta ou
indiretamente, ou mesmo controle das atividades, em que obtenha maior parte dos beneficios

gerados por este tipo de entidade, ou assumindo a maior parte de seus riscos.

Os exemplos anteriormente mencionados sdo um referencial para identificar as partes
relacionadas; ndo sdo, portanto, exaustivos para efeito de avaliagdo, pois, uma importante
consideracdo a ser feita nesse momento é a da preponderancia da substancia do relacionamento

sobre sua forma legal.
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O relacionamento entre entidades ligadas é inerente a atividade empresarial, pois frequentemente
parte das atividades de uma determinada empresa é desenvolvida por meio de suas controladas

ou coligadas.

Conseqlientemente, as transacOes entre empresas ligadas afetam as demonstra¢des contébeis,
pois as negociagdes (por exemplo, compra e venda de mercadorias) podem ser realizadas por

precos e prazos diferentes daqueles que seriam negociados com partes nao relacionadas.

A relagéo entre empresas pode afetar os resultados operacionais e posi¢éo financeira, mesmo que
ndo haja transagOes entre as partes, pois a simples existéncia de controle e/ou influéncia
econdmica ou administrativa pode ser o suficiente para afetar as bases e os valores das
transacOes entre entidades. Devido a dificuldade de mensuracéo da influéncia que ndo por meio

de transacéo, a divulgacéo desses efeitos ndo é exigida.

O objetivo da divulgagdo das transacOes entre partes relacionadas é permitir a devida
interpretacdo das demonstragbes contabeis pelos seus diversos usuarios, em especial, 0s
acionistas minoritarios, disponibilizando informacdes acerca de caracteristicas e efeitos dessas

transacgoes.

Devido a relevancia das transacdes entre partes relacionadas, a CVM orienta que o Conselho de
Administracdo deve certificar-se de que as transag0es entre partes relacionadas estejam
claramente divulgadas nas demonstragdes contabeis, bem como as condi¢fes de negociacéo.
Além disso, orienta que as transacOes entre as partes devem ser estabelecidas por escrito,
detalhando as condigdes de negociacdo (idénticas as do mercado), e que a remuneracdo dos
contratos de prestacdo de servicos ou de mutuo ndo sejam baseadas no faturamento/receita da

entidade.

2.10 O Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é parte integrante do sistema de governanca das organizagbes brasileiras,
muito mais efetivo nas empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores. Conforme o

estatuto pode ser permanente ou ndo. Sua instalacdo, no segundo caso, dar-se-a por meio do
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pedido de algum so6cio ou grupo de sécios. Segundo o IBGC (2009 p. 62) seus principais

objetivos séo:

- fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o

cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

- opinar sobre o relatério anual da Administracdo, fazendo constar do seu parecer as informagdes

complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da Assembléia Geral;

- opinar sobre as propostas dos 6rgdos da Administracdo, a serem submetidas & Assembléia
Geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bénus de subscricéo,
planos de investimento ou orgamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformagao,

incorporagdo, fuséo ou cisdo;

- denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de Administragdo e, se estes ndo
tomarem as providéncias necessarias para a protecéo dos interesses da companhia, a Assembléia

Geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir providéncias Gteis & companhia;

- analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes financeiras elaboradas

periodicamente pela companhia; e

- examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar. Deve ser visto

como um controle independente para 0s socios que visa agregar valor para a organizag&o.

A lei 6.404/76 define a forma de eleicdo dos membros do Conselho Fiscal. Quando néo houver
controlador definido ou existir apenas uma classe de agdes, a instalagdo do Conselho Fiscal,
solicitada por algum grupo de sdcios, deve ser facilitada pela organizagdo. O principio da
representatividade de todos os socios no Conselho Fiscal deve ser preservado mesmo em

organizagdes sem-controle definido.
Nas organizagBes em que haja controle definido, os socios controladores devem abrir méo da

prerrogativa de eleger a maioria dos membros do Conselho Fiscal, permitindo que a maioria seja

composta por membros eleitos pelos sécios ndo controladores.
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Antes de sua eleicdo, as organizacfes devem estimular o debate, entre todos os sdcios, sobre a
composicdo do Conselho Fiscal, de forma a alcancar a desejivel diversidade de experiéncias

profissionais pertinentes as funcdes do 6rgdo e ao campo de atuacéo da organizacao.

O Conselho Fiscal ndo substitui o Comité de Auditoria. Enquanto este é 6rgdo de controle com
funcbes delegadas pelo Conselho de Administragdo, aquele é instrumento de fiscalizagcdo com
atribuicBes definidas diretamente pelos sécios e, por lei, ndo se subordina ao Conselho de
Administracdo. Quando ambos estdo em funcionamento, é natural haver alguma superposi¢éo de
fungdes. Nesta hipotese, os dois 6rgdos devem coordenar suas atividades. E recomendéavel que
realizem algumas reunides conjuntas, com eventual participacdo dos auditores independentes. O
Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores independentes, contébeis e outros e o
relacionamento desses profissionais com a Administragdo. O Conselho de Administracéo podera
determinar a existéncia de canais de comunicagéo entre a Auditoria Interna e o Conselho Fiscal,

como forma de garantir o monitoramento independente de todas as atividades da organizagéo.

2.11 As joint ventures

No setor de real estate, sequndo Souza e Alencar (2008, p. 07) a diversificagdo ou mesmo 0
aumento de potencial para atuacdo em determinados mercados podem ser feitos através de
aliangas entre empresas que geram as competéncias (capacidades internas de uma empresa) para

atuacdo destes novos mercados, uma das alternativas de aliangas é a formag&o de joint ventures.

Para bem entender o que seja joint venture, precisa ter presente que sua origem esta na préatica

privada, nos contratos que lhe ddo nascimento e, fundamentalmente, nas operacdes comerciais.

Segundo Astolfi (1981, p. 23), joint venture é uma figura juridica originada da pratica (cujo
nome ndo tem equivalente em nossa lingua) que pode assim ser entendida como contrato de
colaboragdo empresarial. Corresponde a uma forma ou método de cooperagdo entre empresas
independentes, denominado em outros paises sociedade entre sociedades, filial comum,

associacéo de empresas etc.

A caracteristica essencial do contrato de joint venture é a realizagdo de um projeto comum,

empreendimento cuja duragio pode ser curta ou longa, porém com prazo determinado. E a
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celebragdo de um contrato entre duas ou mais empresas, que se associam, criando ou ndo uma

nova empresa para realizar atividade econdmica produtiva ou de servigos, com fins lucrativos.

Uma joint venture pode ser criada para desenvolver uma série de atividades, tais como projetos
industriais, execucdo de obras, pesquisas e desenvolvimentos, atividades financeiras, prestacéo

de servicos etc.

Cada parte que compde os pdlos dessas associacOes deve trazer aquilo que possui de melhor;
além disso, a transparéncia € essencial, pois a joint venture é a confianca entre as partes. As joint

ventures podem ser caracterizadas:

- carater ad hoc — é o elemento essencial das joint ventures americanas, onde € entendido como

tendo o contrato objetivo e duracdo limitada;

- comunidade de interesses — € uma combinacdo de contribuicdes de esforco comum dos co-

ventures, podendo ser de bens, direitos, dinheiro etc.;

- existéncia dos lucros, submisséo as perdas — é um elemento caracteristico do contrato de joint

venture, busca ou ndo de lucros;

- faculdade para representar e obrigar os demais co-ventures — tem poder para obrigar 0s demais

sOcios perante terceiros;

- busca de um objetivo comum - caracteristica essencial das joint ventures, € um acordo de

cooperagéo;

- controle conjunto — decorre da propria busca do objetivo comum, tendo ou ndo a faculdade de

administrar a operacdo e obrigar os demais participes;
- dever de ndo-concorréncia, ou lealdade — tem entre si 0 mais estrito dever de lealdade,

buscando enfim um objetivo comum, devendo sempre atuar nos limites determinados em

contrato no sentido da existéncia de uma comunidade de interesses;
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- individualidade das empresas participantes — cada empresa participante manterd sua
individualidade, pois o contrato de joint ventures ndo deve consistir numa absorcdo total de seus

colaboradores; e

- representacéo — normalmente feita pela empresa de maior aporte de capital.

Os tipos de joint ventures variam conforme a nacionalidade dos participantes co-ventures.
Existem as joint ventures nacionais e as internacionais. Nas nacionais, tomam parte duas ou mais
empresas da mesma nacionalidade, e nas internacionais fazem parte duas ou mais empresas de
nacionalidades diversas. Nestas a empresa estrangeira se associa com a do pais onde pretende ver

executado o projeto ou operagao especifica.

Quanto & participagdo financeira dos co-ventures, as joint ventures podem ser: i) equity joint
venture, que implica associacdo de capitais; ii) non equity joint venture, em que ndo ha

contribuigéo de capitais.

Do ponto de vista formal, podem ser: i) corporate joint venture, associa¢do de interesses que da
nascimento a uma pessoa juridica, como por exemplo a sociedade-empresa; ii) non corporate
joint wventure, associacdo de interesses que ndo d& nascimento a uma pessoa juridica

(transferéncia de tecnologia).

Contrato de joint venture, segundo Ghersi (1998, p. 28) é aquele pelo qual um conjunto de
sujeitos de direito, nacionais ou internacionais, realizam aportes das mais variadas espécies, que
ndo implicam na perda da identidade e individualidade como pessoa juridica ou empresa, para
realizagdo de um neg6cio em comum, podendo ser este desde a criagdo de bens até a prestacdo
de servicos, que se desenvolver por um lapso de tempo limitado, com a finalidade de obtencéo

de beneficios econdmicos financeiros, ou simplesmente valorizagao patrimonial.

Dentro de uma joint venture os empreendimentos controlados em conjunto podem assumir
diferentes formas e estruturas. Aqui é identificado os trés tipos principais (operagdes controladas
em conjunto, ativos controlados em conjunto e entidades controladas em conjunto). As

caracteristicas a seguir sdo comuns a todos os empreendimentos controlados em conjunto:

- dois ou mais empreendedores estdo comprometidos por um acordo contratual; e
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- 0 acordo contratual estabelece o controle conjunto.

Segundo Basso (1998, p. 83), um acordo contratual pode ser evidenciado de vérias maneiras, por
exemplo, por meio de contrato entre os empreendedores ou de atas de discussdo entre 0s
empreendedores. Em alguns casos, o acordo € incorporado nas clausulas nos documentos de
constituicdo ou outros documentos legais do empreendimento controlado em conjunto. Qualquer

que seja sua forma, o acordo contratual normalmente € feito por escrito e trata de questdes como:

- atividade, duracdo e obrigagdes de prestacdo de contas do empreendimento controlado em

conjunto;

- designacdo dos membros da diretoria ou conselho de administracdo ou 6rgdo equivalente do

empreendimento controlado em conjunto e direitos de voto de cada empreendedor;

- aportes de capital de cada empreendedor; e

- parte de cada empreendedor na producéo, nas receitas, nas despesas ou nos resultados do

empreendimento.

O acordo contratual estabelece o controle conjunto sobre o empreendimento controlado em
conjunto. Essa exigéncia garante que nenhum empreendedor em particular esteja em posicéo de

controlar as atividades de forma unilateral.

O acordo contratual pode estabelecer que um dos empreendedores seja 0 operador ou 0 gestor do
empreendimento controlado em conjunto. O operador ndo controla o empreendimento controlado
em conjunto, apenas atua em conformidade com o que tiver sido acordado contratualmente entre
os empreendedores e com 0s poderes delegados por estes em relacdo as politicas operacionais e
financeiras do empreendimento. Se o operador tiver poder para governar as politicas financeiras
e operacionais da atividade econdmica, ele controla efetivamente o empreendimento e, dessa
forma, o empreendimento se caracteriza como controlada desse operador e ndo como

empreendimento controlado em conjunto.

As operagdes de alguns empreendimentos controlados em conjunto envolvem o uso de ativos e

outros recursos dos empreendedores em vez da constituicdo de sociedade, associagdo ou outra
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entidade, ou ainda de estrutura financeira distinta daquela dos empreendedores. Cada
empreendedor utiliza seus proprios ativos e propriedades e mantém seus proprios estoques. Ele
também incorre em suas proprias despesas e passivos e obtém seus prdprios recursos financeiros,
0s quais representam suas proprias obrigacOes. As atividades do empreendimento controlado em
conjunto podem ser executadas pelos empregados do empreendedor, paralelamente as suas

atividades exclusivas.

Ainda explorando o conceito de joint venture, se faz importante esclarecer o conceito de teoria
de agéncia que segundo Jensen e Meckling (1994, p. 12) o alicerce da Teoria da Agéncia
consiste no pressuposto de que “nenhum individuo pode desejar maximizar uma funcéo utilidade
que ndo seja sua”, neste contexto, entende-se que as fung¢des dentro de um empreendimento séo
distintas, e para aqueles que a exercem, devem limitar-se & maximizacdo da eficacia do

empreendimento, sem priorizar o beneficio proprio.

Assim, na esfera organizacional, com o advento da separagdo entre controle e propriedade do
capital, observa-se o surgimento do que Jensen e Meckling (1994, p.310) definem como relagéo
de agéncia: “um contrato no qual uma ou mais pessoas [0(s) principal(ais)] empregam outra
pessoa (0 agente) para realizar algum servico em seu favor, envolvendo a delegagdo de

autoridade para tomada de decisdo para o agente”.

Tal circunstancia, “separacdo entre controle e propriedade do capital, abre espacos para
incongruéncia entre 0s comportamentos esperado e realizado pelo principal” — Okimura (2003,
p.34). Tal incongruéncia de comportamento ocorre quando 0 agente gerencia 0s recursos de
propriedade do principal tendo como referéncia a maximizacao de sua funcéo utilidade e ndo a

do detentor do capital. Tal situacdo é denominada problema de agéncia.

Com base em Jensen e Meckling (1994, p. 12), entende-se que o problema de agéncia ndo se
restringe somente as situagdes nas quais se observa uma relacdo hierarquica entre principal e
agente, mas estdo presentes em todas as atividades que envolvam lagos de cooperagdo entre

individuos.

As principais caracteristicas dessa relacdo séo, basicamente, as seguintes: 1° - assimetria
informacional entre as partes, que envolve ndo somente a quantidade, mas principalmente a

qualidade das informagdes, que, em geral, sdo fornecidas ao principal pelo agente; 2° -
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monitoramento e controle, que € o processo de fiscalizacdo das agdes do gestor por parte do
agente; e 3° - 0s custos de agéncia, que sdo os gastos despendidos pelo principal no processo de

monitoracao e controle do gestor segundo Segatto (2001 p. 25).

2.12 Algumas consequéncias do novo mercado para empresas parceiras de menor porte

atuante no setor de real estate

Segundo The World Bank (2006 p. 11) o Novo Mercado foi langado em dezembro de 2000 como
um segmento especial de listagem do mercado principal da BOVESPA. E uma sec¢do destinada a
negociacdo de acbes de empresas que adotem, voluntariamente, préticas de governanga

corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislacéo brasileira.

As empresas de real estate que obtiveram capital através da BOVESPA entraram neste segmento
em razdo da falta de historico do setor no mercado de capitais. Naquele momento esta seria a
alternativa mais aderente as necessidades de obtencdo de recursos por parte das empresas, bem

como, mitigar os riscos do investidor.

A listagem nesse segmento especial implica a vinculagdo a um conjunto de regras societéarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da adog¢do de uma politica de divulgacdo de

informacGes mais transparente e abrangente.

As companhias do Novo Mercado destacam-se das demais, antes de tudo, por emitirem apenas
acOes ordinérias e assumirem o compromisso de ndo emitir acbes preferenciais no futuro. Uma
mudanca dessa magnitude na composicdo do capital das empresas foi perfeitamente possivel
para a grande maioria das empresas atuantes no setor de real estate que abriram o capital ap6s o

surgimento do Novo Mercado.

Nesse ponto, faz-se necessario tecer comentarios sobre algumas reacdes as regras propostas. O Novo
Mercado foi visto com grande receio por alguns emissores e intermediarios. Algumas grandes
companhias, com presenca significativa no concentrado mercado de capitais brasileiro, viram nele poucas

vantagens.
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Executivos e acionistas controladores dessas companhias pareciam temer que os investidores pudessem
pressiona-los a migrar para 0 Novo Mercado, ou mesmo puni-los por ndo fazé-lo. JA que essas
companhias “blue chip’s” contavam com acesso privilegiado aos mercados devido ao seu tamanho e a sua
historia, 0 Novo Mercado representava, para elas, meramente a possibilidade de serem forcadas a limitar
sua flexibilidade (especialmente no que tange a emissao de acdes sem direito de voto): se ndo optassem
pelo Novo Mercado, essas companhias correriam o risco de serem criticadas por insuficiéncia de

governanga.

Outras também expressaram o receio de que o Novo Mercado pudesse fixar padrdes inflexiveis,
resultando em injusta puni¢cdo as companhias que ndo tivessem como atendé-los. Essa percepcdo foi
externada, em particular, pelas companhias com acgdes preferenciais e respectivos intermediarios
financeiros. Os que advogavam essa tese enfatizavam que critérios como “uma agdo um voto” (one share
one vote) e demonstrativos financeiros em padrdes internacionais ndo eram garantia de boa governanca.
Algumas companhias temiam que a adogdo a arbitragem (privada) poderia resultar em outra fonte

potencial de abuso, sem o respaldo da justica comum.

Naturalmente, a BOVESPA ndo podia ignorar as preocupacdes (algumas das quais legitimas) das
empresas ja listadas. Nesse sentido, foi conduzido um processo de envolvimento, aculturamento e dialogo
que se mostrou importante na configuracdo dos trés segmentos de governanga corporativa (Novo
Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), finalmente adotada. A criagdo do Nivel 2 satisfez as preocupacbes das
companhias cuja principal objecdo ao Novo Mercado era a de ndo permitir companhias com acOes
preferenciais ja emitidas demonstrarem seu comprometimento com a boa governanca. Os requisitos,
relativamente modestos, do Nivel 1 (que focam a transparéncia e ndo incluem a adogdo a arbitragem
privada) proporcionaram as companhias uma oportunidade de sinalizar ao menos algum compromisso
com a boa governanca corporativa, sem limitar fundamentalmente a sua flexibilidade em organizar a sua

estrutura de controle ou expd-la a algum outro forum legal para solucdo de disputas entre acionistas.

Para garantir que todas elas tivessem um caminho a percorrer em direcdo ao patamar de governanca
corporativa demandado pelos investidores, foram criados também os Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa 1 e 2. Estes dois segmentos intermediarios entre 0 mercado tradicional da BOVESPA e o
Novo Mercado tém por fim funcionar como degraus, facilitando a adaptacdo gradual das companhias ja

listadas nos casos em que a migracéo direta para o nivel maximo nao seja considerada viavel.

Em termos de regras de listagem, o Nivel 1 de Governanca Corporativa € aquele cujas exigéncias estdo
mais préximas da regulamentacdo brasileira. Ele estabelece, basicamente, obrigacdes relacionadas a
divulgacdo de informagdes adicionais, enquanto o Nivel 2 exige das empresas a adesdo a quase todas as

obrigagdes previstas no regulamento do Novo Mercado, exceto pela possibilidade de manutencdo das
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acOes preferenciais. A essas acOes preferenciais, no entanto, sdo assegurados tag along a 80% do preco da

venda do controle e direito de voto em algumas situacgdes relevantes.

A melhoria da qualidade das informagdes prestadas pela companhia e a ampliagcdo dos direitos
societarios reduzem as incertezas no processo de avaliagho e de investimento e,
consequentemente, o risco. Assim, em virtude do aumento da confianga, eleva-se a disposi¢ao

dos investidores em adquirir aces da companhia, tornando-se socios desta.

A reducdo do risco também gera melhor precificacdo das acdes, 0 que, por sua vez, incentiva
novas aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado aciondrio como alternativa

de financiamento as empresas.

A adesdo de uma empresa ao Novo Mercado € voluntéria e concretiza-se pela adesdo em cumprir
0 Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Certamente, a decisdo de uma empresa de aderir

ao Novo Mercado recebe ateng&o e tratamento especial por parte dos investidores.

Apesar de ndo ser o objeto deste estudo, faz-se necessario uma breve explanacdo sobre algumas
obrigagcdes para empresas que atuam no Novo Mercado da BOVESPA, pois algumas destas
obrigagOes refletem aos parceiros. Dentre os requisitos para a listagem no Novo Mercado, 0s
mais relevantes e que afetam todos 0s negdcios de empresas atuantes nesse seguimento incluindo

Seus parceiros sdo:

- 0 Conselho de Administracdo da companhia deve ser composto por, no minimo, cinco

membros; e

- demonstragdes financeiras contabeis consolidadas: demonstracbes financeiras ou
demonstracdes acompanhadas do relatorio da administracéo, de notas explicativas, que informem
inclusive o lucro liquido e o patriménio liquido apurados ao final do exercicio segundo os
principios contabeis brasileiros e a proposta de destinagdo do resultado, e do parecer dos

auditores independentes;

- relatorio de revisdo especial emitido por auditor independente: os Auditores independentes

contratados pela Companhia, além de serem registrados na CVM, deverdo possuir experiéncia
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comprovada no exame de demonstragdes financeiras elaboradas de acordo com os padrdes
nacionais e internacionais, conforme o caso, respondendo a companhia pelo atendimento dessa

formalidade.

- informacdes trimestrais e anuais: em cada trimestre, a apresentacéo das informacdes trimestrais
deve ocorrer até, no méximo, 15 (quinze) dias apds o prazo estabelecido pela legislacéo para a
divulgacdo das informagdes trimestrais. Nas informacfes trimestrais a companhia deverd
apresentar o balango patrimonial consolidado, a demonstracdo do resultado consolidado. E a
cada ano letivo as informacdes de balango patrimonial consolidado, a demonstracéo do resultado
consolidado deverdo vir acompanhadas de outras informagdes quanto & sua respectiva situagdo

econdmico-financeira, projetos e perspectivas.

No setor de real estate especificamente, Albuquerque (2010 p. 131) constatou em sua pesquisa
que “a confianga do investidor em uma empresa de real estate no Brasil pode estar diretamente
ligada ao desempenho organizacional dela”, partindo desta constatacdo, um parceiro de uma
empresa participante do novo mercado deve atender um nivel minimo de organizacdo de
processos internos que esta além do que se exige de uma empresa estruturada por sociedade
limitada, assim sendo, a partir de um sistema de controle eficiente pode-se constatar este

desempenho e por consequéncia, se seu desempenho for eficaz, a confianga do investidor.
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3 PLANEJAMENTO FINANCEIRO E CONTABIL

3.1 Conta da estrutura

O conceito de ponto de equilibrio € muito utilizado em organizagdes que possuem produgéo
seriada, entretanto, ao longo do estudo de caso seré feita uma adaptacdo do conceito para uma
organizagdo que possui sua gestdo por projeto. Segundo Santos (2000, p.166) a andlise do
equilibrio entre receitas de vendas e custos, torna-se indispensavel como instrumento no
processo de decisdo gerencial. Um dos fatores para o sucesso financeiro de uma empresa esta
diretamente condicionado & existéncia da melhor informacédo gerencial. Para o autor, “o ponto de
equilibrio sera obtido quando o total dos ganhos marginais, que é a somatoria de todos os
produtos comercializados, equivalerem ao custo estrutural fixo do mesmo periodo de tempo

objeto de analise”.

Para Martins (2000, p.273) o ponto de equilibrio € o nivel de producéo onde os custos se igualam

as receitas, ou ainda, nasce da conjugacao dos custos totais com as receitas totais.

Percebe-se que apos conhecer defini¢do do autor sobre a conceituagdo do ponto de equilibrio, um
dos aspectos apresentados é com relacdo a igualdade que deve existir entre as receitas e
custos/despesas. Para uma melhor compreensdo dos conceitos apresentados é ilustrado abaixo,

através da figura 2 a representacdo grafica do ponto de equilibrio:

FIGURA 2 — PONTO DE EQUILIBRIO
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fonte: Warren, Reeve e Fess (2003 p. 98)
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A representacdo grafica do Ponto de Equilibrio descreve que no ponto de producéo e vendas,
onde a linha do custo total se encontra com a linha da receita de vendas, ndo ha nem lucro nem
prejuizo. E o ponto de equilibrio. Antes desse ponto, temos a area de prejuizos porque a linha do
custo total esta acima da linha da receita total. Apds o ponto de equilibrio, o grafico mostra a
area de lucros, onde a linha da receita total passa a ficar acima da linha do custo total. O ponto de
equilibrio representa o nivel de volume de vendas ou a receita necessaria para que a empresa

iguale os seus gastos totais (Custos e Despesas).

Os niveis de receita ou volume de vendas que estiverem acima do ponto de equilibrio
representam o lucro da empresa, assim como a receita e ou volume de vendas abaixo do ponto de

equilibrio representara perdas para a empresa.

A determinacdo da receita de equilibrio pode ser obtida por meio de procedimentos graficos ou
aritmeéticos, devendo ter-se um sistema de custos que permita uma distincdo adequada entre 0s
gastos fixos e varidveis. Em outras palavras é necessario que haja a separacdo dos gastos

varigveis “proporcionais” e os gastos fixos “Estruturais”.

O primeiro passo realizar a analise serd a determinagdo do ponto de equilibrio ou a receita de
equilibrio. Nesta fase serd avaliado o desempenho atual da empresa em relacdo aos niveis
operacionais “Lucro/Prejuizo” zero, alertando-se para as medidas corretivas que se fizerem

necessarias.

Apos definido o volume ou a receita de vendas de equilibrio, visualiza-se o desempenho dos
negdcios de uma empresa em relacdo a esse ponto e passara a buscar uma superacdo com o
objetivo de atingir a maior margem possivel, sendo este o principal objetivo das decisdes que

serdo tomadas para proporcionar a empresa uma maior margem de seguranca.

A partir do ponto de equilibrio, a empresa passa a gerar resultados positivos sobre a terminologia
de “lucro”, sendo o lucro a propria margem de contribuicdo, que € a diferenca entre o preco de

venda e 0s gastos varidveis para exercidos para vender o bem ou servigo.

No caso de uma empresa prestadora de servigos de gestdo de implantacdo de empreendimentos

imobiliarios e obras o ponto de equilibrio estéa relacionado ao volume de negdcios gerados por
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ela administrados na fase de implantacdo. Logo, a empresa presta o servigo é remunerada por
uma taxa de administragdo representada por uma razdo do custo de construcdo orgado para o
empreendimento imobiliario. Dependendo deste volume de empreendimentos administrados a

empresa poderd gerar lucro ou ndo de suas operagdes.

Analisando as operagdes da empresa privada, hd uma alteragdo em seu corpo administrativo,
assim sendo, a fim de dar manutencdo ao ritmo das decisdes, sem perda de agilidade, ha a
agregacdo de gastos marginais que demandam um giro de empreendimentos, e consequente
alteracdo no ponto de equilibrio para a manutencdo deste novo patamar de producdo e
empreendimentos que a empresa consegue administrar, fazendo com que as operagdes de gestéo

de implantacdo de empreendimentos / obras sejam medidas através da seguinte equacéo:

vob X tx adm — gadm

margem operacional =
g P vob x tx adm

Legenda:

- Vob: volume em reais de obras gerado pelos empreendimentos;

- Tx adm: taxa de administracéo;

- Gadm: gastos fixos administrativos da empresa privada;

3.2 Indicadores contabeis explorados

Segundo Assaf Neto (2002 p. 300), ha vérios indicadores que se aplicam ao setor de real estate,
entretanto no estudo de caso especificamente, serdo explorados para verificagdo do desempenho
da transformagdo ocorrida na empresa privada, os seguintes indicadores: liquidez corrente,

liquidez seca e margem ebitda, detalhados a seguir:
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- Liquidez Corrente

Indicador usado na andlise financeira de uma empresa, que determina a propor¢do do quanto esta
empresa tem a receber no curto prazo em relacdo a cada unidade monetéria que deve pagar no
mesmo periodo. A determinacdo exata de um indice aceitavel depende do setor onde a empresa
atua. Quanto mais previsiveis forem os fluxos de caixa de uma empresa, menor serd o indice de

liquidez corrente exigido. O indicador é calculado como sendo o0 quociente entre o ativo

circulante e o passivo circulante da empresa.

LC— AC
~ PC

Legenda:
LC: liquidez corrente;
AC: ativo circulante;

PC: passivo circulante

Resultado da Liquidez Corrente:

- maior que um: resultado que demonstra folga no disponivel para uma possivel liquidac&o

das obrigagoes;

- igual a um: os valores dos direitos e obrigagdes em curto prazo séo equivalentes;
- menor que um: ndo haveria disponibilidade suficientes para quitar as obrigages em curto

prazo;

- Liquidez Seca

Assim como o indicador de liquidez corrente, o indicador de liquidez seca reflete a capacidade
de uma empresa em cumprir com suas obrigagdes de curto prazo. A Unica diferenga na formula

de célculo € que os estoques sao excluidos dos ativos circulantes da empresa. A suposi¢do bésica

é de que os estoques sdo ativos menos liquidos e, portanto, devem ser ignorados.
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S_AC—EST
N PC

Legenda:
LS: liquidez seca;
EST: estoque;

PC: passivo circulante

- Margem Ebtida

Significa na linguagem inglesa, Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
ou seja, lucro antes dos juros, impostos (sobre o lucro), depreciagdo e amortizagdes. Na nossa
lingua ficaria LAJIDA. O EBITDA representa o potencial de geracdo genuinamente operacional
de caixa que o ativo operacional de uma empresa é capaz de produzir, antes inclusive de
considerar o custo de qualquer capital tomado emprestado. N&o corresponde ao efetivo fluxo de
caixa fisico ja ocorrido no periodo porque parte das vendas pode néo estar recebida e parte das
despesas pode ndo estar paga. Assim que recebidas todas as receitas e pagas todas as despesas,
esse é o valor de caixa produzido pelos ativos, antes de computadas as receitas e as despesas
financeiras (juros), impostos (sobre o lucro), a depreciagéo, a amortizagdo e a exaustdo. Veja-se
que, na legislacdo brasileira, chamamos de lucro operacional ao exato valor do lucro antes dos
tributos. Tecnicamente, todavia, deveriamos excluir no céalculo do genuino lucro das operagdes,
as despesas e as receitas financeiras. O EBITDA esta atras do efeito caixa, desprezando, destarte,
0 valor das depreciagdes, amortizagdes e exaustdes. Dessa forma, pode-se dizer que, em geral, a
diferenca entre o lucro operacional (genuino, ndo o legalmente utilizado no Brasil) e 0 EBITDA
é exatamente o valor das depreciacdes e amortizagdes, logo, 0 EBITDA € o lucro genuinamente
derivado dos ativos operacionais antes de computadas as depreciacOes e as amortizagdes (e

exaustoes).
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4 ESTUDO DE CASO: AJOINT VENTURE

O estudo de caso desta monografia origina-se em um empreendimento na regido leste da cidade
de Séo Paulo, com um volume geral de vendas na ordem de 371 milhdes de reais na base
(set/2007), com mix de produtos com unidades residenciais de 176 metros, 225 metros, 315
metros e lojas, totalizando 550 unidades. A area privativa total do empreendimento é de 124.053
m2, a area real total de construgdo é de 195.394 m2 e a area do terreno € de 35.313 m2 No ano de
2007 a empresa privada era proprietaria do terreno deste empreendimento e a empresa publica
detinha recursos para a realizagdo de um empreendimento deste porte, logo, formou-se a
parceria. A empresa publica possui inimeros empreendimentos fora desta parceria, assim como a

empresa privada também possui inimeros empreendimentos fora desta parceria tambem.

Para a estruturagdo deste empreendimento foi necesséria a criagdo de uma JV responsavel pelos
aportes de recursos para o empreendimento. Esta JV é formada em conjunto, empresa publica e
empresa privada, e sua criagdo ocorreu no ano de 2007, ocasido em que a empresa publica j&
havia aderido as préticas do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A empresa
publica participa focando seus esforcos em formagdo de funding para os aportes de recursos
necessarios ao empreendimento e a empresa privada atua como gestora do empreendimento, que
comega nas frentes de: marketing, obra, suprimentos, administracdo da carteira de recebiveis e a
administracdo financeira. A figura abaixo ilustra o funcionamento da relacdo empresa publica,

empresa privada, JV e SPE do empreendimento:

FIGURA 3 - ESTRUTURACAO DA RELACAO EMPRESA PUBLICA, EMPRESA
PRIVADA, JV e SOCIEDADE POR PROPOSITO ESPECIFICO

CONTROLADOR ACIONISTAS FAMILIA
EMPRESA EMPRESA
ABERTA (S.A.) MENOR (LTDA.)

7'y 7'y

(JOINT VENTURE)

i

SPE
EMPREEENDIMENTO
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O foco deste estudo de caso se concentra na demonstragdo do modelo compulsério de
governanga corporativa, que obriga a prestacdo de contas periddica do empreendimento (que

também sofre auditorias contabeis) e apresentacdo de resultados provenientes deste impacto.

Conforme descrito no capitulo metodologia, ndo ser4& mencionado o nome das empresas, pois,
ndo é objetivo deste estudo divulgar as empresas que ja possuem seus respectivos canais de

comunicagdo com suas partes interessadas.

Para entendimento de quais influéncias se passam dentro da empresa privada, a seguir serd
explicado como funciona a JV para entdo se verificar as influéncias dentro da empresa privada.
Vale lembrar que a JV ndo possui funcionarios, seus sécios realizam servigos dentro da JV
dispensando a contratacdo de funcionarios, assim sendo, as operagdes de quaisquer
empreendimentos dentro da JV ficam sob a responsabilidade da empresa privada e os aportes de

recursos dentro da JV fica sob a responsabilidade da empresa publica.

4.1 Natureza juridica da joint venture

Conforme seu estatuto social, a JV é uma sociedade an6nima com fins lucrativos, com capital
fechado, com prazo de duragéo indeterminado e tem objetivo de participar em outras sociedades
de proposito especifico que realizem incorporacéo de imdveis, compra e venda de imoveis e a

administracéo de loteamentos.

Caracteriza-se por uma JV, pois inicialmente, foi realizado um acordo entre as empresas sdcias
do qual o empreendimento em estudo seria o primeiro de uma série, caso fosse constatada a
sinergia das empresas nas operacOes para a realizacdo de empreendimentos. O acordo previa
ainda que depois de um determinado tempo de maturagcdo das operagdes entre empresas na
gestdo de empreendimentos, as empresas socias poderiam incluir outros terrenos na JV para o
desenvolvimento de novos empreendimentos de real estate. Logo a JV possui as seguintes

caracteristicas:

- cardter ad hoc — em seu surgimento foi criada para a realizacdo de um empreendimento

especifico: o empreendimento residencial no bairro do Tatuapé em S&o Paulo - SP;
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- comunidade de interesses: o esforco comum dos co-ventures, empresa publica (formacéo de

equity) e empresa privada (gestédo e empreendedorismo);

- controle conjunto — a operacdo é gerida pela empresa privada e monitorada pela empresa

publica;

- dever de ndo-concorréncia, ou lealdade — os co-ventures ndo concorrem no desenvolvimento de

outros empreendimentos que ndo estdo na JV fora do estado de S&o Paulo;

- individualidade das empresas participantes — as empresas mantiveram suas caracteristicas

principais e ndo houve fuséo/aquisi¢édo de empresas;

- 0 empreendimento dentro da JV é controlado em conjunto através de acordo contratual, ao qual
cabe as obrigagbes de prestacdo de contas do empreendimento controlado em conjunto
principalmente por parte da empresa privada que é a operadora (gestora) do empreendimento que
atua em conformidade com o acordo com a empresa publica e com os poderes delegados por

estes em relag&o as politicas operacionais e financeiras do empreendimento.

4.2 Tipo de Controle

A composicdo do Conselho de Administracdo da JV é igualmente compartilhada entre as
empresas sdcias. Logo, o tipo de controle é definido, pois, o controle é exercido por um grupo de
acionistas, vinculado por acordo de sécios ou sob controle comum, que possui formalmente mais
de 50% das a¢des ou quotas com direito a voto da organizacdo. Com relag&o a caracterizagdo dos
controladores, a JV é uma sociedade ndo-familiar, onde um ou mais individuos ou grupos

empresariais detém o poder de controle.

4.3 A Propriedade

O capital social da JV é distribuido na proporcdo de 50% para cada um dos socios (a empresa
publica e a empresa privada), e seu poder politico, representado pelo direito de voto, esta em
equilibrio com o direito econdmico. Entretanto cabe destacar que a primeira socia é uma empresa

publica listada na bolsa de valores e a segunda é uma empresa familiar. O capital social é
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dividido em 10.000 ag¢Bes ordinarias e cada uma delas confere ao seu titular o direito de voto nas
assembléias gerais de acionistas. A estrutura de propriedade dos ativos controlados em conjunto
reflete a esséncia e a realidade econdmica do empreendimento, bem como a forma legal do
empreendimento controlado em conjunto e, neste estudo especifico, a JV centraliza as operacdes
de investimento e retorno, no qual cada um detém 50% da propriedade, e que qualquer
necessidade de injecdo de capital é realizada pela empresa publica. A empresa privada néo
realiza investimentos e, do retorno que lhe cabe, é deduzida parcela que paga o custo de capital &
empresa aberta.. Quanto ao poder de decisdo, este é proporcional a composi¢do societaria entre

empreendedores.

4.4 A Assembléia Geral

Conforme declarado em seu estatuto, a JV, nas assembléias gerais, cada acdo corresponderd a um
voto, e as deliberagdes serdo tomadas por maioria absoluta de votos em relagéo ao capital social,

estando sujeitos ao voto afirmativo da totalidade do capital social os seguintes assuntos:

- Aumento ou reducéo o capital social e toda e qualquer alteracéo o Estatuto/Contrato Social;
- Eleigdo ou destituigdo, a qualquer tempo, dos conselheiros de administrag&o;

- Deliberacdo sobre a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio social encerrado;

- Desdobramento ou agrupamento de ag0es, resgate de agdes ou aquisi¢éo de agdes;

- Suspensao do exercicio dos direitos dos acionistas;

- Deliberacdo sobre transformacéo, fusdo, incorporagéo, ciséo, dissolucdo e liquidacdo da
sociedade;

- Autorizagdo aos administradores da companhia para requerer faléncia, recuperacéo judicial
ou extrajudicial; e

- A nomeacéo ou destitui¢cdo dos auditores independentes.

4.5 O Conselho de Administragéo

O conselho de administracdo da JV é formado por seis membros efetivos, com mandato de dois

anos, sendo trés deles indicados pela empresa privada e trés indicados pela empresa publica.
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Atualmente os conselheiros indicados pela empresa privada possuem viés ao empreendedorismo
e os indicados pela empresa publica possuem viés a operacdo. Dentre as responsabilidades do
Conselho de Administracdo destacam-se a aprovagdo do plano estratégico anual, destinagdo do
lucro liquido do exercicio, a assuncdo de obrigacGes e o endividamento da JV, a concessdo de

avais, fiangas e garantias, aprovagdes quanto a constituicdo de SPE’s.

4.6 Os Comités

A JV e a empresa privada ndo possuem comités para seus conselhos, somente a empresa publica
possui comité formal. Esta situacdo ocorre porque a empresa privada também é familiar e seus
diretores preferem conduzir os assuntos dispensando a realizagdo de comités formais, no caso da
JV também é dispensada a realizacdo de comités formais, pois a JV ndo possui funcionarios e
quando os comités da empresa publica solicitam informacdes a respeito da JV, os funcionarios

da empresa privada prestam as aten¢fes aos comités da empresa publica.

4.7 As Auditorias

No caso especifico ndo ha integragdo de sistemas de informacédo entre empresas, para tanto, uma
forma para prover o nivel de informagdes adequado as praticas de governanca corporativa entre
empresas é a realizagdo de auditorias contabeis dos registros da empresa. A JV sofre os trés
tipos: auditoria independente, auditoria interna e auditoria fiscal. Sendo periddica e mais
frequente, a auditoria independente que é realizada trimestralmente com a finalidade de auditar
as demonstracOes contdbeis e a consequente emissdo de pareceres sobre a adequagdo com que as
demonstracBes contabeis se apresentam. As informagdes contabeis em conjunto com o parecer
da auditoria independente servem de base para consolidagdo das informagdes da empresa

publica.
Nesta questdo especificamente a empresa privada sofreu uma série de adequacdes, pois a JV ndo

tem funcionarios e quem realiza todas as operacfes da JV é a empresa privada, por consequéncia

estas auditorias sdo realizadas na empresa privada.
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4.8 Os Stakeholders e as Partes Relacionadas

No ambiente da JV os stakeholders ou partes interessadas sdo: 0s socios das empresas que
estruturaram a JV (empresa privada e empresa publica), bem como os empregados de ambas,
clientes dos empreendimentos realizados pela JV, fornecedores dos empreendimentos realizados
pela JV, credores dos empreendimentos realizados pela JV, governo e as comunidades do

entorno dos empreendimentos realizados pela JV.

As informagdes prestadas aos stakeholders sdcios acontecem da seguinte maneira: i) a empresa
publica comunica em seus informes publicos e trimestrais a todos 0s seus socios pulverizados e
demais interessados as informagdes consolidadas de todos os seus empreendimentos e demais
empresas coligadas; e ii) para a empresa privada que exerce papel de gestora e consequente
detentora das informag6es dos empreendimentos da JV, as informagdes séo disponibilizadas todo
més em ambiente interno da empresa para seus socios, no caso de fornecedores e empregados a
comunicagdo se faz apenas naquilo que € pertinente ao seu envolvimento com o empreendimento
especifico, no caso de clientes ha um canal de atendimento para esclarecimentos, para 0s
credores as informagBes de cunho contabil sdo prestadas mensalmente e para 0o governo e

comunidade as informagdes séo disponibilizadas diante de solicitacéo.

Focando os aspectos contabeis, as partes relacionadas neste estudo séo: a empresa publica e a
empresa privada ambas como controladoras, a JV como controlada, bem como os membros do
conselho da JV e as sociedades de proposito especifico que contemplam os empreendimentos
realizados pela JV, que neste caso especifico, o objeto deste estudo, é a sociedade de propdsito
especifico que estruturou o empreendimento residencial no bairro do Tatuapé na cidade de S&o
Paulo — SP.

As transacOes entre partes relacionadas abrangidas dentro da SPE séo: a realizagdo do

empreendimento; a prestacdo de servicos administrativos; empréstimos e adiantamentos; e

transferéncias de direitos creditdrios de recebiveis ou de fluxos de caixa futuro.
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4.9 O Conselho Fiscal

Segundo estatuto da JV, o conselho fiscal somente sera instalado nos exercicios sociais em que
for convocado mediante a deliberagéo dos acionistas, e quando for instalado, ser4 composto de
no minimo trés e no maximo cinco membros e por igual nimero de suplentes, eleitos pela
assembléia geral de acionistas, sendo permitida a reelei¢do, com atribuicdes e prazos de mandato

previstos em lei.

4.10 Tamanho das empresas e o problema de agéncia

Na grande maioria dos casos, cada empreendedor realiza aportes de capital na entidade
controlada em conjunto, na forma de caixa ou outros recursos. Esses aportes sdo incluidos nos
registros contabeis dos empreendedores e reconhecidos em suas demonstracfes contabeis como
investimento na entidade controlada em conjunto. Entretanto no caso a ser estudado

especificamente, duas questdes particulares necessitam de atencao:

- somente uma das proprietérias realiza aportes (empresa publica); e
- uma das proprietéarias realiza a gestdo do empreendimento e é remunerada para tal (empresa

privada).

Verificam-se diferentes concentracbes de poder em ambas as empresas, em razdo de suas
especialidades dentro da parceria. Algo comum dentro do ramo de empreendimentos
imobilirios, as parcerias acontecem para estruturacdo de funding, divisdo de riscos e realizacéo
de suas especialidades. Entretanto, para minimizar os problemas de agéncia que envolve
principalmente a empresa privada, como uma possivel solucdo foi adotada pelas empresas
algumas regras formalizadas através de um acordo que foca praticas de governanca corporativa,

como:

- realizacdo de assembléias com a participacdo de membros de ambas as empresas;
- formacdo de conselhos de administracdo e fiscal mesclando profissionais de ambas as
empresas; e

- realizag&o de auditorias independentes;
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4.11 Natureza da operacdo das empresas nos empreendimentos

Em raz8o de a empresa plblica ser uma empresa participante do Novo Mercado da Bolsa de
Valores, a JV, como uma parte relacionada, nasceu com uma gestdo transparente, a fim de
reduzir as incertezas no processo de avaliagdo quanto ao investimento. Logo, atendendo algumas
das praticas de governanca corporativa, a empresa privada presta informagbes da JV que

basicamente se concentram na gestéo de informagdes contabeis e financeiras, conforme segue:
4.12 Plano anual de investimentos (planejamento e estruturacdo de funding)

O primeiro plano anual foi desenvolvido com base na anélise da qualidade do empreendimento
que motivaria a criagdo da JV, assim sendo, atraves do fluxo do empreendimento (tabela 2) foi

criado o plano (tabela 1) e este foi aprovado com as devidas analises entre a empresa publica e a

empresa privada.

TABELA 1 - PLANO ANUAL DE INVESTIMENTOS (EM R$ MIL)

ANO INVESTIMENTO RETORNO
2.007 (27.874) -
2.008 (1.966) 9.566
2.009 - -
2.010 - 12.217
2.011 - 71.645

No ano de 2008 h4 investimento e retorno previstos, iSso ocorre porque estes ndo acontecem em

momentos diferentes dentro do ano, a tabela 2 esclarece esta afirmagéo.

A empresa privada, na ocasido de aprovacdo do fluxo do empreendimento, utilizou-se de uma
combinacdo de premissas de comum acordo com a empresa pUblica quanto aos gastos para o
empreendimento, bem como a avaliacdo de preco e potencial de mercado levando em
consideracdo a regido que o futuro empreendimento estaria inserido, chegando a um cenario

referencial plausivel para as partes.
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TABELA 2 - FLUXO NO AMBIENTE DO EMPREENDIMENTO

[%2] 1]
Z .
: : 5 : | 3% | 82 | ¢ 5 g 5 | 2Bz | 8e:
ves c | B | g | &8 | & | gg |ug | £ | & | % | & |8g5)|3:2
= & g 2 g a2 | 8¢ E: 5 S o |EfH | ool
g2 | 8 | & |55 | g3 | £ | g | = | 3 [B0&|che
& i 2 g 9 z 23 | & @
R$ MIL BASE
0712007 371.298 | (88.072)| (154.121)| (14.762)| (21.587)|  (1.500)| (19.753)| 118.640 | (130.377)| 59.766 - | (29.154) 88.921
Ngfﬂka 453.619 | (107.598)| (191.266)| (15.001)| (21.834)| (1.667)| (24.188)| 135978 | (164.454)| 63.588 - | (29.840) 93.428
07/2007 - (6.548) - (5.459) (35) (46) - -| (12.087)| (12.087)| (12.087)
08/2007 2.369 (562) (564)|  (2.500)|  (5.459) (35) (133) - - (6.883)| (18.970)]  (6.883)
09/2007 2.369 (562) (479)|  (2.500)  (1.820) (35) (119) - - (3.145)| (22.115)|  (3.145)
10/2007 3.464 (822) (632)| (2.500)]  (1.820) (35) (166) - - (2.510)| (24.625)]  (2.510)
11/2007 4.559 (1.081) (615)|  (2.500)|  (1.820) (35) (212) - - (1.703)| (26.328)]  (1.703)
12/2007 4.826 (1.145) (649)|  (2.500)|  (1.820) (35) (223) - - (1.546)| (27.874)]  (1.546)
01/2008 5.002 (1.208) (683)| (2.500)|  (1.820) (35) (235) - - (1.388)| (29.262)]  (1.388)
02/2008 2.989 (709) (416) - (1.820) (35) (136) - - (126)| (29.387) (126)
03/2008 3.255 (772) (671) - - (35) (156) - - 1.622 | (27.766) -
04/2008 2.426 (576) (598) - - (35) (120) - - 1.098 | (26.668)
05/2008 1.597 (379) (717) - - (35) (85) - - 381 | (26.286)
06/2008 1.597 (379)] (1.159) - - (35) (73) - - (48)| (26.334)
07/2008 1.597 379)]  (1.924) - - (35) (76) - - (816)| (27.150)
08/2008 3.361 (797)|  (3.368) - - (35) (156) - - (995)| (28.146) -
09/2008 3.361 (797)|  (4.065) - - (35) (158) - - (1.695)| (29.840) (453) -
10/2008 3.361 (797)|  (2.468) - - (35) (152)| 14.033 .| 13.942| (15.898) - 9.566
11/2008 3.361 (797)|  (2.638) - - (35) (153) 2.325 (135) 1.928 | (13.970)
12/2008 3.361 797)|  (3.165) - - (35) (155) 2.828 (158) 1.880 | (12.089)
01/2009 3.361 797)|  (3.793) - - (35) (157) 3.590 (185) 1.983 | (10.106)
02/2009 1.597 (379)|  (4.745) - - (35) 87) 3.957 (220 89| (10.017)
03/2009 1.597 (379)]  (5.204) - - (35) (89) 4.188 (258) (179)| (10.196)
04/2009 1.597 (379)|  (5.493) - - (35) (90) 4.242 (298) (455)| (10.651)
05/2009 1.597 379)| (5.561) - - (35) (90) 5.181 (339) 374 | (10.277)
06/2009 1.597 (379)| (6.734) - - (35) (95) 4.134 (389)| (1.901) (12.178)
07/2009 1.597 (379)| (5.425) - - (35) (90) 3.957 (429) (804)| (12.981)
08/2009 3.361 797)|  (5.204) - - (35) (164) 4.161 (467) 855 | (12.126)
09/2009 3.361 797)|  (5.459) - - (35) (165) 5.099 (507) 1.497 | (10.629)
10/2009 3.361 (797)|  (6.632) - - (35) (169) 5.004 (556) 175 | (10.454)
11/2009 3.361 (797)|  (6.513) - - (35) (169) 5.874 (604) 1.117 (9.337)
12/2009 3.361 (797)|  (7.601) - - (35) 173) 5.684 (661) (222)|  (9.559)
01/2010 3.361 797)|  (7.363) - - (35) a73) 5.806 (716) 84 (9.476)
02/2010 1.597 (379)| (7.516) - - (35) (99) 6.201 (772)|  (1.003)| (10.478)
03/2010 1.597 (379)]  (8.009) - - (35) (101) 7.377 (831) (381)| (10.860)
04/2010 1.597 (379)|  (9.467) - - (35) (107) 6.309 (903)|  (2.984)| (13.844)
05/2010 1.597 (379)| (8.133) - - (35) (102) 4.929 (963)|  (3.086)| (16.930)
06/2010 1.597 (379)|  (6.408) - - (35) (96) 3.576 (1.011)[ (2.755)| (19.685)
07/2010 1.597 (379)| (4.716) - - (35) (90) 4.079 (1.045) (589)| (20.274) -
08/2010| 20.979 (4.976)|  (5.455) - - (35) 977) 2.312 (1.085)| 10.763 (9.511) - 10.763
09/2010 4.445 (1.054)|  (3.142) - - (35) (268) 2.182 (1.107) 1.022 (8.489) - 1.022
10/2010 4.459 (1.058)|  (2.980) - - (35) (268) 2.305 (1.128) 1.295 (7.194) - 432
11/2010 4.473 (L061)| (3.133) - - (35) (270) 2.257 (1.150) 1.081 (6.113) -
12/2010 4.487 (1.064)|  (3.074) - - (35) (271) 2.053 (1.172) 924 (5.189)
01/2011 4.501 (1.068)|  (2.819) - - (35) (271) 2.176 (1.192) 1.292 (3.897)
02/2011 2.144 (508)| (2.972) - - (35) (107) 2.210 (1.213) 481)| (4.378)
03/2011 2.144 (508)|  (3.014) - - (35) (107) 2.298 (1.234) 457)|  (4.834)
04/2011 2.144 (508)|  (3.125) - - (35) (107) 2.074 (1.256) (814)|  (5.648)
05/2011 2.144 (508)|  (2.844) - - (35) (106) 1.727 (1.276) (899)|  (6.548)
06/2011 2.144 (508)| (2.411) - - (35) (105) 1.047 (1.293)| (1.161)] (7.709)
07/2011 2.144 (508)|  (1.309) - 174) 802 (1.303) (348)|  (8.057) -
08/2011| 15.370 (3.646)|  (1.106) - - - (731) - (1.311) 8.576 519 - 8.576
09/2011| 286.409 | (67.936)| (2.550) - - .| (15.566) -| (137.288)| 63.069 | 63.588 - 63.069
09/2011 - - - - - - - - - -| 63588 -
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5 OS IMPACTOS NA EMPRESA PRIVADA

Atualmente a participacdo dos negdcios que envolvem a JV dentro da empresa privada

representa 60% do nimero de empreendimentos em implantacdo. Levando em consideracdo o

valor dos empreendimentos em volume de vendas, a participacdo da JV nos empreendimentos da

empresa privada representa 81%.

A empresa privada também realiza outras parcerias. Atualmente as demais parcerias representam

20% do nimero de empreendimentos em implantagdo e 15% do valor dos empreendimentos em

volume de vendas. Cabe destacar que este volume refere-se a uma parceria com um fundo

imobiliario que foi atraido por uma oportunidade de negécio e também foi atraido pelo modelo

transparente adotado pela empresa privada.

Os empreendimentos realizados sem parceria atualmente representam 20% do numero de

empreendimentos em implantacdo e 4% do valor dos empreendimentos em volume de vendas.

Segue figura 4 para mostrar a composi¢éo das participacdes dentro da empresa privada:

FIGURA 4 — COMPOSICAO DOS NEGOCIOS DA EMPRESA PRIVADA

EM NUMERO DE EMPREENDIMENTOS
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Y
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Considerando que a formagdo de funding para 0s empreendimentos com parcerias estéo
equalizadas, a empresa privada consegue (nestes empreendimentos especificamente) tornar sua
exposicdo nula. Assim sendo, a empresa privada consegue estocar capital para compra de

terrenos e formar novas parcerias.

Analisando o contexto das participacbes — com a participacdo que a JV possui nos negocios
dentro da empresa privada — a JV influencia na gestéo dos processos internos da empresa privada
através das regras impostas pela empresa publica a JV. Esta influéncia se d& nos fluxos de

informagdes financeiras, nos fluxos de informac6es contabeis e na gestdo de alguns processos.

Depois da formacéo da JV a empresa privada adotou alguns procedimentos (que seréo vistos a
seguir) que valem para todos os empreendimentos realizados pela empresa privada estando ou

nao na JV.

5.1 Modificagdes nas rotinas da empresa privada

Apoés a aprovagdo do plano anual, deu-se inicio as operagBes e ao longo da implantacdo do
empreendimento, as rotinas da empresa privada foram se consolidando, com as demandas da

empresa publica.

Entretanto, antes da formacéo da JV, a empresa privada executava seus empreendimentos através
de sociedades com propositos especificos, transferindo investimento e retorno entre os ambientes
da empresa e da SPE, e sendo responsavel pela realizacdo da gestdo no ambiente da SPE, sem
receber remuneracdo por isso, ja que empreendedor e gestor eram a mesma figura. Segue figura

explicando a relagdo empresa privada e empreendimento:
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FIGURA 5 - RELACIONAMENTO OPERACIONAL NA EMPRESA PRIVADA
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E oportuno observar o quanto este relacionamento “empresa privada e empreendimento” era
mais simples este caso, 0 empreendedor ndo tem obrigacGes quanto a prestacdo de contas com
socios, pois ele era o unico no empreendimento, onde os controles se limitavam a aquilo que o
empreendedor entendia que tinha valor. E se determinado controle gerasse gastos que fosse além
das expectativas do empreendedor (entendendo ainda este controle como algo opcional) ele

poderia, por muitas vezes, optar em néo té-lo.
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Verificando as rotinas ap6s a formagdo da JV, é necessario lembrar que a JV ndo tem
funcionarios, para tanto a rotina funciona da seguinte forma: a empresa privada responde por
todos os servicos de administracdo e gestdo e prestacdo de contas da JV e a empresa publica
realiza aportes quando necessario no(s) empreendimento(s) dentro da JV, relembrando conforme

ja discorrido anteriormente, conforme figura abaixo:

FIGURA 6 — RELACIONAMENTO NA PARCERIA
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Assim sendo, a empresa publica realiza o0s investimentos necessarios para 0(S)
empreendimento(s) dentro da JV, bem como influencia a JVV com governanga principalmente no

que tange as assembléias gerais, o conselho de administracdo, os comités e as auditorias.

Além disso, a empresa publica realiza 0 monitoramento tanto do(s) empreendimento(s), como

também monitora a JV. Esse monitoramento € feito por meio de prestacdes de conta mensais de
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fluxo de caixa, auditorias trimestrais independentes e através de qualquer outra solicitacdo que é

feita entre os pares da empresa publica e da empresa privada.

Através destas solicitacdes a empresa privada, bem como auditorias, mesmo no que tange a
formacdo da parceria, a empresa maior sempre transmite conhecimento sobre boas préticas de
governanga corporativa, pois as regras de governanca sdo explicitadas nas solicitacbes de
informagBes financeiras e nas auditorias contabeis, assim sendo, uma solicitagdo vem sempre
com a explicacdo de sua necessidade. E, por Gltimo, a empresa publica ainda recebe o retorno
das operag0es de investimentos entre empreendimento(s) dentro da JV, que representa 50% do

retorno, mais o custo de capital.

No que tange a JV, esta centraliza as operagdes de investimento e retorno para o(s)
empreendimento(s), para empresa maior e apenas retorno para a empresa privada. A JV também
cumpre, através da sua gestora (a empresa privada), os requisitos de gestdo acordados entre
empresa maior e empresa privada, que se concentram principalmente em realizar as assembléias

gerais, o conselho de administragéo, os comités e as auditorias.

A empresa privada realiza a gestdo, administragdo e operacdo do(s) empreendimento(s) que estéo
dentro da JV, bem como a gestdo, administracdo e operacdo da JV. Realiza mensalmente a
prestacdo de contas sobre os gastos do(s) empreendimento(s) classificados da seguinte maneira:
terreno, obra, marketing, despesas administrativas, incorporacdo, assisténcia técnica, impostos,
comissoes, taxa de servico de administracdo, personalizagéo (gastos e receitas), financiamento de

producéo (aportes) e financiamento de producéo (amortizagoes).

A empresa privada responde pela operagéo de todos os ciclos do empreendimento que vai desde
a compra do terreno, lancamento de vendas, construcéo, entrega das chaves e administragdo de

carteira e toda cadeia de suprimentos, bem como a assisténcia técnica pds-entrega.

Para realizar todas essas tarefas a empresa privada também é remunerada por uma taxa de
administracdo de empreendimentos que gira em torno de 10% do valor da construcéo que é pago
pelo empreendimento. A operagdo de retorno da empresa privada é diferenciada, pois a empresa
privada ndo realiza investimentos dentro da JV, ela apenas recebe uma parte do retorno, e esta
parte do retorno é subtraida dos custos de financiamento de capital de giro que é cobrado pela

empresa publica, pois a empresa privada ndo realiza investimentos dentro da JV. Além disso a
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empresa privada também recebe parte da parcela da carteira de recebiveis do empreendimento

para fazer frente ao pagamento do terreno que foi vendido para o empreendimento.

5.2 Fluxo das informacdes financeiras dentro da empresa privada

Concentrando a visdo em “como fazer” a gestdo do empreendimento, serdo demonstrados dois
fluxos de informacdes, ao qual o primeiro envolve a rotina antes da formacdo da JV e o segundo

envolve a rotina apds a formacéo da JV.

FIGURA 7 — FLUXO DE INFORMACOES FINANCEIRAS ANTES DA JV
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FIGURA 8 — FLUXO DE INFORMACOES FINANCEIRAS DEPOIS DA JV
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Antes da formacdo da JV, a empresa privada dava atengéo reduzida a alguns gastos tornando-os
agregados a outros gastos mais relevantes, por exemplo: gastos com assisténcia técnica, despesas
administrativas, personalizagdo de imoveis e taxa de servico de administracdo eram tratados
(antes da formagdo da JV) simplesmente como gastos relacionados a obra, gastos com comissdes
nem apareciam, pois na maioria das vezes quem pagavam as comissdes eram o0s clientes
compradores de imoveis, mas quando apareciam eram tratados na conta de marketing. Quanto

aos gastos de incorporacéo estes ficavam classificados como gastos com terreno. O custo de
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financiamento de produgdo também nem aparecia na andlise. Além disso, as receitas de
personalizacdo de imdveis, também nédo apareciam destacadas nas receitas dos empreendimentos,

logo, tudo era meramente considerado como receita.

Logo, estas consideracfes, além de ndo aparecerem destacadas nos fluxos de caixa dos
empreendimentos também ndo eram demonstradas nos informes contdbeis auditados. Assim
sendo uma das exigéncias da empresa publica através de seus pares junto & empresa privada foi:
a separacdo destas contas. Um dos argumentos utilizados na época, até em funcdo da exigéncia,
seria 0 quanto cada um destes nimeros representa dentro do empreendimento, ao qual, separé-los
traria transparéncia com melhoria a gestdo destes nimeros, tanto para a empresa privada quanto

para a empresa publica. Segue tabela de representacdo dos nimeros:

TABELA 3 - REPRESENTACAO DOS GASTOS DO EMPREENDIMENTO

GASTOS RAZAO
TERRENO 23,7%
OBRA 41,0%
DESP. ADM 0,4%
INCORPORACAO 1,2%
ASSIST. TECNICA 0,6%
IMPOSTOS 5,4%
COMSSOES 3,3%
TAXA DE SERVCO 4,2%
CUSTO FINAN. PROD. 6,3%
RESULTADO 14,0%
CUSTO PERSONALIZACAO 1,4%
RECEITA PERSONALIZACAO 2,1%

A separacédo destes gastos e receitas contribuiu para a gestdo dos empreendimentos da empresa
privada, pois esta conseguiu gerar alguns indicadores de desempenho para cada um destes itens.
Logo, a empresa privada adotou este procedimento para todos os empreendimentos sob sua

gestdo, que sdo inimeros empreendimentos em implantacdo além deste que esta na JV.
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Por exemplo, a partir do momento que a empresa privada comegou a apurar seus gastos com
maior precisdo, ela desenvolveu indicadores e conceitos que contribuiram com o processo
decisorio da empresa em geral, aos quais alguns deles ndo existiam antes JV e aqueles que j&

existiam ndo ofereciam nivel de confianca adequado, que sdo eles:

- investimentos exigidos dividido pelo volume geral de vendas (em R$ base): demonstra a razéo
de quanto os investimentos representam no valor do empreendimento, esta informacéo serve de

base para a empresa privada decidir se ir& ou ndo investir em um empreendimento;

- investimento no terreno dividido pelo volume geral de vendas (em R$ base): demonstra a razéo
de quanto os investimentos em terreno representam no valor do empreendimento, esta
informacdo contribui na tomada de decisdo da empresa privada para compra de novos terrenos,

bem como a verificagdo sobre se o que foi projetado foi realizado;

- valor do metro quadrado de terreno em relacdo &rea do terreno: valor do metro quadrado de
terreno em relacdo a é&rea privativa do projeto, esta informagdo serve de referéncia para

comparacéo entre aquilo que est4 sendo ofertado de terreno para a empresa privada;

- valor da construgdo dividido pelo volume geral de vendas (em R$ base): demonstra a razdo de
quanto o custo de construgéo representa no valor do empreendimento, auxilia a empresa privada
a decidir se ira tomar este risco no momento de realizar o investimento no empreendimento,
logo, dependendo do valor que este nimero representar, a obra terd uma dimensdo muito acima

dos demais itens fazendo com que quaisquer desvios possam modificar demais os resultados;

- valor do metro quadrado de construcdo em relacdo &rea total do projeto e valor do metro de
construcdo em relagdo & area privativa do projeto, também contribuiu para a empresa privada
verificar a eficiéncia do projeto em relacdo area privativa e area real do projeto, serve de
pardmetro para estudos de qualidade de investimentos em novos empreendimentos, e também
transmite uma posicdo real de quanto cada empreendimento custa, levando em conta suas
caracteristicas, bem como o descolamento entre custo de uma obra especifica e a inflagdo

setorial;

- maior integracdo entre cronograma fisico de obra e cronograma financeiro de desembolsos,

permitindo mais precisdo nas informagdes de planejamento e cronograma de desembolsos;
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- maior precisdo das informagOes sobre gastos administrativos e de incorporacdo dentro do
empreendimento (representando por assessorias técnicas) melhorando a qualidade dos

orcamentos da empresa privada;

- no que tange as informacOes de gastos com comissdo, a melhoria de controle permitiu a
empresa privada saber aquilo que o cliente final paga direto para empresa de vendas e aquilo que
é pago via empreendimento, permitindo um controle maior para gestdo desta verba, de tal modo
que sejam feitas (além de pagamentos de comissdes) eventos de endomarketing para empresa de

vendas;

- a gestdo do marketing também foi influenciada por esta nova visdo de controles mais apurados,
atualmente a empresa privada sabe o quanto deve ser gasto para levar uma visita de um potencial
cliente em um plantdo de vendas, bem como o quanto se gasta para a realizagdo de uma venda
em cada um de seus empreendimentos e 0 quanto estes gastos representam frente ao volume de

vendas de cada empreendimento especifico;

- mesmo sendo indispenséavel a captacéo de recursos em bancos privados para financiamento da
producdo do empreendimento, a empresa privada também comecou a ter um controle mais ativo
sobre o custo desse financiamento a ponto de saber o quanto este financiamento consome do

resultado do empreendimento;

- quanto & personalizacdo de unidades habitacionais de imdveis vendidos de empreendimentos da
empresa privada, essa inicialmente encarada como uma simples solicitagdo do cliente, e comegou
a ser tratada como uma unidade de negdcio destacando-se todos 0s seus gastos dos custos de
obra, bem como sua receita foi destacada da receita global do empreendimento, algo que dentro

da empresa privada percebeu-se ser muito lucrativo;
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5.3 A visdo contabil dentro da empresa privada

A adaptacdo da empresa privada ao modelo compulsério de governanga corporativa foi
acontecendo em consequiéncia das rotinas trimestrais que envolvem a apresentacdo de balancetes,
demonstracao do resultado e consolidacdo anual de balanco patrimonial, ambos auditados e com
0 devido parecer da auditoria contédbil, pratica que se aplica a todos empreendimentos da
empresa privada.

Além da perspectiva financeira de fluxo de caixa que é muito apropriada para andlise da
qualidade de investimentos, a empresa privada incorporou a sua gestdo mais uma visdo que
propiciou enxergar suas operacdes através de informes contabeis, ou seja, primeiramente a visdo
mais precisa desta formatagdo iniciou-se no empreendimento dentro da JV conforme balango

patrimonial e demonstracao do resultado do exercicio a seguir na tabela 4:

TABELA 4 - BALANCO PATRIMONIAL DO EMPRENDIMENTO (EM R$ MIL)

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2007 31/12/2008 | 31/12/2009

Ativo circulante Passivo circulante
Disponivel 7.533,50 19.860,36 7.086,83 [Fornecedores 527,24 1.983,99 3.110,66
Promitente comprador de iméveis - - 19.226,83 |Obrigacdes trabalhistas e tributarias 574,29 389,00 1.068,77
Adiantamento a forncedor 1.274,83 2.454,17 8.850,37 |Impostos e contribuicdes a pagar - 396,80 352,80
Imoveis destinados a venda 1.390,48 5.830,98 14.046,35_|Adiantamento de clientes 14.866,24 21.544,21 524,93
Impostos diferidos 1.036,43 817,23 - Credores p/ imoveis compromissados 1.453,00 1.229,86 895,60
Impostos a recuperar 0,06 - - ___|Débitos com pessoas ligadas 0,91 091 0,91
Despesas antecipadas 1.002,18 1.587,63 1.065,65 | Provisdes sociais - 92,19 698,84
Total do ativo circulante 12.237,48 30.550,36 50.276,02 [Total do passivo circulante 17.421,68 25.636,96 6.652,53
Ativo néo circulante Exigivel a Longo Prazo

Financiamentos Bancarios - 18.338,24 37.434,48
Realizavel a longo prazo Provisdo para garantias - 345,29 875,95
Promitente comprador de iméveis Impostos diferidos - 1.809,16
|Adiantamento a forncedores 3.293,30 2.018,47 743,65 |Provisbes para contingéncias - - 788,47
Outros créditos - - 162,30 |Total do exigivel a longo prazo - 18.683,53 | 40.908,06
|Partes relacionadas 187 11.344,80 7.724,00

Patriménio liquido
Permanente Capital Social 1,00 1,00 11.343,93
imobilizado Lucros ou prejuizos acumulados - (14.242,79)| (20.984,53)
Stand de Vendas 3.992,25 1.331,65 Adiant. p/ futuro aumento de capital 16.345,01 11.342,93 -
Total do ativo ndo circulante 7.287,42 14.694,93 8.629,95 |Resultado liquido do exercicio (14.242,79) 3.823,66 | 20.985,98

Total do patriménio liquido 2.103,22 924,80 11.345,38
Total do Ativo 19.524,91 45.245,29 58.905,97 |Total do Passivo Patriménio Liquido 19.524,91 45.24529 | 58.905,97
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TABELA 5 - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EMPRENDIMENTO (EM R$ MIL)

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
Receita Bruta de venda de imoveis 4.390,10 34.822,21 79.858,73
(-) Impostos incidentes sobre vendas (160,24) (1.271,01) (2.956,66)
(-) Custo dos imdveis vendidos (2.773,56) (23.589,64) (48.679,62)
(=) Resultado da venda de iméveis 1.456,31 9.961,56 28.222,44
(-/+) Despesas e receitas operacionais
Despesas administrativas (172,00) (266,41) (230,93)
Despesas comerciais (14.928,18) (5.867,06) (2.050,79)
Despesas tributarias (228,56) (229,79) (22,50)
Despesas financeiras (312,59) (22,94) (2.484,87)
Receitas financeiras 29,52 2.112,34 1.035,76
Outras despesas operacionais - - (789,45)
Equivaléncia Patrimonial - - -
(15.611,82) (4.273,87) (4.542,79)
[(=) Resultado operacional (14.155,51)] 5.687,69 | 23.679,65 |
(+/-) Outras receitas e despesas ndo operacionais - - -
= Resultado antes das provisées tributarias (14.155,51) 5.687,69 23.679,65
(-) Contribuicéo social (32,71) (591,90) (918,34)
(-) Proviséo para imposto de renda (54,57) (1.272,14) (1.775,34)
= Resultado liguido do exercicio (14.242,79) 3.823,66 20.985,98

Claro que no inicio desta parceria, houve um choque cultural, pois a empresa publica, em razéo
de sua relagdo com o mercado de capitais, necessitava muita agilidade e precisdo nas
informagBes contbeis de seus parceiros, algo que a empresa privada ndo estava acostumada.
Vale lembrar que este processo € um aperfeicoamento continuo que até os dias atuais a empresa

privada vem aprimorando sua forma de trabalhar.

Na empresa privada a gestdo dos empreendimentos com base nas informagdes contdbeis
comegou a ter uma nova énfase, pois se percebeu que organizar as operacOes através da visdo
contdbil faz com que a empresa atue de forma mais organizada e tenha maior clareza nas
informacGes para com as partes interessadas, principalmente para aqueles que séo parceiros

provedores de recursos financeiros, incluindo-se aqui 0s bancos privados.

Os gestores da empresa privada perceberam o controle das informagdes com enfoque sistémico,
isto é: além de planejamento e fluxos financeiros, a contabilidade é uma referéncia final das
informagdes, sdo nos informes contabeis que as informagdes sdo concluidas para as respectivas

partes interessadas.
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Esta nova visdo fez com que todas as areas da empresa privada (produgdo, comercial e
financeiro) tivessem um viés de organizagdo de seus processos a fim de atender a contabilidade,

processo onde todas as informacgdes financeiras da empresas em geral sdo concluidas.

Prova desta mudanca, é que a empresa privada trocou seu sistema integrado para utilizar outro
com a funcéo contabilidade mais aderente (até mesmo que a fun¢éo producéo). Os parametros de
trabalho, desde o planejamento, suprimentos, implantacdo, lancamento de empreendimento e
faturamento de receita foram cuidadosamente desenvolvidos pensando especialmente na

contabilidade.

68



5.4 Fluxo das informacdes contabeis dentro da empresa privada

O fluxo para as informagdes contabeis antes da formacéo da JV na empresa privada funcionava
conforme figura abaixo, assim sendo, no ambiente dos empreendimentos, primeiro se fazia o
planejamento financeiro dos gastos e das receitas, e posteriormente cada langamento financeiro,
depois de efetivado, sua classificacdo contabil era feita (uma a uma), para entdo as informagdes
contdbeis serem produzidas por empreendimento (balanco patrimonial e demonstracdo do
resultado), assim o processo dava-se por concluido, pois ndo havia consolidagdo das informagdes

contébeis.

FIGURA 9 - FLUXO DAS INFORMACOES CONTABEIS ANTES DA JV
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Assim sendo, as decisdes com base nas informacdes contdbeis ndo aconteciam na empresa
privada antes da formacdo da JV, pois ndo havia rotina pensada na contabilidade, logo as
informagGes demoravam muito para serem processadas e 0 momento entre decisdo e
disponibilizagdo da informacéo era diferente, portanto as decisdes ocorriam apenas com base nas

informacdes de fluxo de caixa.

As informac@es contabeis eram disponibilizadas em intervalos maiores que trinta dias ap6s seus
registros, ao passo que as informacdes baseadas em fluxos financeiros eram disponibilizadas
apods trés dias de seus registros dentro da empresa privada. Ap6s a formacdo da JV, com os
investimentos realizados em sistema integrado, o fluxo de informagfes financeiras foi

modificado com as seguintes caracteristicas:

FIGURA 10 — FLUXO DAS INFORMACOES CONTABEIS DEPOIS DA JV
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Logo apds a formacéo da JV, a empresa privada criou a rotina de suas areas pensando nos

pardmetros contabeis, logo, todos os lancamentos financeiros séo realizados j& parametrizados,

com isso, no momento do langamento financeiro o balango patrimonial / balancete e a

demonstracdo do resultado do exercicio j& sdo atualizados simultaneamente, ao qual as

informagBes de cada SPE ja ficam disponiveis atualizadas, bastando apenas realizar a

consolidacédo das informagdes dos empreendimentos (SPE) junto as informacdes corporativas da

empresa privada. Assim sendo as informagdes consolidadas comegaram a ser disponibilizadas 15

dias ap0s seus registros, algo que atendia o prazo para tomada de decisbes dos gestores da

empresa privada.

5.5 Indicadores contabeis da empresa privada

Os indicadores contdbeis foram sendo inseridos no contexto da empresa privada em ambito

corporativo, através da consolidacdo das informagfes contabeis (balanco patrimonial e

demonstracdo do resultado do exercicio), conforme tabelas 6 e 7 a seguir:

TABELA 6 - BALANCO PATRIMONIAL DA EMPRESA PRIVADA (EM R$ MIL)

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
31/12/2007|31/12/2008| 31/12/2009 31/12/2007] 31/12/2008| 31/12/2009
Ativo circulante Passivo circulante
Disponivel 2.113 12.467 10.227 |Fornecedores 195 62 310
Promitentes compradores de iméweis 2.633 1.297 3.276 |[Empréstimos e Financiamentos 59 110 92
Contas a Receber 33 606 33 |Obrigagdes trabalhistas e tributarias 112 250 139
Adiantamentos a fornecedores 2.681 27 26 |Contas a pagar 184 286 400
Iméveis destinados a venda 7.170 2.345 2.218 |ProvisGes sociais 4.670 - 54
Impostos diferidos - 4.570 8.675 |Adiantamento de clientes 4.014 - -
Impostos a recuperar 481 258 79 |Débitos com pessoas ligadas - 418 1
Total do ativo circulante 15.111 21.570 24.535 | Total do passivo circulante 9.234 1.127 996
Ativo néo circulante Exigivel a Longo Prazo
Realizawel a longo prazo Creditos com terceiros 7.243 2.877 1.562
Empréstimos com terceiros 31 14.962 801 |Impostos diferidos - - 93
Créditos com terceiros 25.531 3.728 3.757 |Credores por imoveis compromissados 2.251 -
Partes Relacionadas 7.340 5.415 14.916 |Debitos com terceiros - 54 -
32.902 24.104 19.474 |Total do exigivel a longo prazo 9.494 2.931 1.655
Patriménio liquido
Permanente Capital Social 1.359 1.359 1.359
Investimentos 15 8.035 79.414
Imobilizado 12.561 11.679 10.830 |Lucros e Prejuizos acumulados 13.323 19.388 23.790
12.576 19.714 90.244 |Adiantamento para futuro aumento de capital 24.280 27.589 28.696
Resultado liquido do exercicio 2.900 12.994 77.756
Total do ativo ndo circulante 45.479 43.818 | 109.717 |Total do patriménio liquido 41.862 61.330 ] 131.602
Total do Ativo 60.590 65.388 | 134.253 | Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 60.590 65.388 | 134.253
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TABELA 7 - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DA EMPRESA PRIVADA (EM R$ MIL)

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009

Receita da venda de imoweis 1.255 5.450 3.737
Receitas de locagles 959 969 1.093
Receitas de senigos prestados 5.652 7.809 14.464
(-) Impostos incidentes sobre vendas (524) (963) (1.436)
(-) Custo dos imoweis vendidos (485) (997) (1.317)
(=) Resultado da venda de iméweis 5.839 12.268 16.541

(-/+) Despesas e receitas operacionais

Despesas administrativas (7.512) (8.513) (8.274)
Despesas comerciais 147) (32) -
Despesas tributarias (114) (80) 47)
Despesas financeiras (405) (82) (204)
Receitas financeiras 1.029 1.648 1.909
Depreciagdes (229) (250) (258)
Equivaléncia Patrimonial 4.783 6.516 82.945
Oultras receitas e despesas operacionais - 3.376 -
(2.594) 2.583 76.071
(=) Resultado operacional 3.245 14.851 92.613
(+/-) Outras receitas e despesas nédo operacionais (136) (281) (106)
= Resultado antes das provisGes tributarias 3.109 14.570 92.507
(-) Contribuigdo social (65) (444) (611)
(-) Provisédo para imposto de renda (144) (1.1312) (1.642)
= Resultado liquido do exercicio antes das part. de minoritarios 2.900 12.994 90.254
|Ajuste exercicios anteriores | - | - | (12.498)|
|Resultado liquido do exercicio | 2.900 | 12.994 | 77.756 |

As operacOes da empresa privada, que envolvem a prestacdo de servicos de execugdo e
administracdo de obras e incorporagdo de empreendimentos foram consolidadas em balangos
patrimoniais e respectivas demonstracfes de resultado de exercicio e ao longo do tempo foram

sendo monitoradas através dos indicadores abaixo na tabela 8:
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TABELA 8 — INDICADORES CONTABEIS DA EMPRESA PRIVADA

indicador 31/12/2007|31/12/2008)31/12/2009
liquidez corrente 1,64 19,14 24,63
liquidez seca 0,86 17,06 22,41
margem ebitda -0,19 0,55 0,49

Percebe-se que 2007 foi um ano que o ciclo de desenvolvimento de empreendimentos foi focado
muito mais em investimento do que na realizacdo de resultados. Entretanto, nesses indicadores,
h& de se considerar também uma grande influéncia na forma de como a contabilidade era tratada
dentro da empresa privada: ndo era utilizada como um instrumento de gerenciamento, ela era

uma simples burocracia a fim de atender objetivos fiscais e legais.

Embora seja necessario mais tempo para verificar esta mudancga, cabe destacar que em 2008,
percebe-se que: em razdo das operacOes de investimento e retorno dos empreendimentos
realizados pela empresa privada bem como a mudanga cultural focando o tratamento contébil das

informagdes, 0s numeros apresentam acentuada melhora em relacéo a 2007.

Em 2009, j& considerando as informagdes contibeis com menor grau variagdo que em 2008 e
considerando 0s ajustes que ocorreram nos processos internos da empresa privada, a
contabilidade aparecia como um grande instrumento de decisdo para oS gestores da empresa
privada, bem como para fazer um benchmarking de seus indicadores com outras empresas no

setor.

A melhora dos indicadores contdbeis se d& também pelo fator de expansdo de negdcios da
empresa privada. Cabe ressaltar que a separacgéo da parcela de expansdo da parcela do aumento
de controle (ambas contribuintes de resultado para os indicadores contabeis) e dificil ser
separada, todavia a parcela de expansdo € uma consequéncia do modelo de gestdo transparente
da empresa privada, em razdo destes motivos o estudo considerou a melhora fruto destes dois

movimentos sem distingdo.
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5.6 Processos decisorios modificados na empresa privada

Conforme visto no capitulo que trata a visdo contébil, a empresa privada realiza auditorias

independentes periodicamente em todos os empreendimentos que estdo sob sua gestdo. Além das

auditorias a empresa privada pratica governanca através do conselho de administracdo e através

de seus comités internos.

O conselho de administragdo e seus comités internos funcionam apenas para dois processos

decisorios dentro da empresa privada: a compra de terreno e a definicdo de produto a ser

implantado para um empreendimento. Para melhor entendimento destes processos, se faz

necessaria a demonstracdo do organograma da empresa privada antes e depois da formacéo da

JV através das figuras 10 e 11 abaixo:

FIGURA 11 - ORGANOGRAMA DA EMPRESA PRIVADA ANTES DA JV
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FIGURA 12 - ORGANOGRAMA DA EMPRESA PRIVADA DEPOIS DA JV
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Antes da formagéo da JV a empresa privada sofria problemas na conducéo das decisdes, pois 0
processo decisorio era feito de forma isolada, as areas tomavam decisdes através de suas
diretorias sem comunicagdo adequada, ocasionando muitas vezes falhas no processo de

planejamento e execucéo das tarefas.

A empresa privada durante sua participacdo na gestdo da JV (cuja gestdo envolve governanca)
percebeu a necessidade de formar um conselho e um comité assessorio a este conselho. O
conselho é formado pelos proprios diretores da empresa privada e o comité é formado pelos
gerentes envolvidos, Embora todas as areas descritas no organograma se comuniquem com todos

0s parceiros inclusive na JV.
As decisdes no ambito do conselho trouxeram uma nova visdo para a empresa privada, uma

visdo integrada entre as &reas, esta perspectiva foi adotada para todos os empreendimentos,

mesmo estando fora da JV.
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Entre os beneficios desta nova dindmica estdo: a circulacdo das informacdes entre areas antes das
decisdes finais e a mitigacdo de riscos frente as opinides e vocagdes dos gestores de cada area
que participam do comité. Vale lembrar que o conselho junto de seu comité toma decisdes mais
concisas, entretanto o processo de decisdo torna-se moroso, pois envolve a analise de muitas

pessoas.

Quanto ao processo decisdrio de aquisi¢do de terreno e definicdo de produto, a empresa privada
também mudou seu método, antes da JV area de novos negocios buscava o terreno o juridico
fazia a minuta de contrato e consultava a matricula do imovel e seus proprietéarios, eram feitas
consultas com arquitetos e empresas de vendas e a decisdo de aquisicdo ficava na

responsabilidade do diretor de incorporagéo.

Apos a formagdo da JV as decisdes foram para o conselho que envolve as trés diretorias (método
utilizado para todos os terrenos em aquisicdo e adquiridos apds a formacédo da JV), assim, sob a
visdo de todas as areas inseridas no comité contempladas abaixo, as decisdes sobre aquisicao de

terreno e defini¢do de produto respectivamente e sdo feitas:

- &rea de novos negdcios que compra o terreno e solicita estudo de massa prévio para o arquiteto;
- &rea juridica que faz consulta sobre a propriedade do terreno;

- rea comercial que consulta a empresa de vendas que analisa a vocagédo do terreno;

- &rea de engenharia que contribui na anélise da qualidade do investimento fornecendo a
estimativa de custo para implantagdo do empreendimento no terreno em analise;

- rea financeira que faz a gestdo dos recursos no ambiente corporativo da empresa privada;

- &rea de aprovacdes que analisa a legislagdo e quais impeditivos do terreno; e

- rea de desenvolvimento de produto avalia a tendéncia para a necessidade local e o potencial

demanda da regiéo junto as empresas de pesquisa de mercado.
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5.7 A demanda do empreendimento e a estrutura administrativa da empresa privada

A estrutura da empresa privada € remunerada pela taxa de administracdo de obras dos
empreendimentos langados sejam eles com ou sem parcerias. E ap6s a formagdo da JV houve um
consideravel incremento de despesas em consequéncia das exigéncias para gestdo da JV, que
prioriza a melhora do nivel de precisdo das informac6es, bem como agilidade das informacdes
diferente do que a empresa praticava antes da formacdo da JV, algo bem mais simples como

visto nos capitulos anteriores.

Também houve influéncia, principalmente no ano de 2008, o volume de langamentos
imobiliarios realizados em conjunto com a empresa publica dentro da JV. Logo, a empresa
privada realizou modificacfes em sua estrutura e foram necessarios incrementos na ordem de

53,8% de aumento nas despesas administrativas conforme gréafico a seguir:

FIGURA 13 — VARIACAO DAS DESPESAS ADMINISTRATIVAS DA EMPRESA PRIVADA
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Na ocasido, em razdo dos empreendimentos de real estate apresentarem ciclo de produgdo longo
em torno de 24 a 48 meses (dependendo de sua dimensao), a empresa encontrou um coeficiente
de eficiéncia operacional que determina que, apos trés anos de operacdo, sua area de lucro em
suas operacdes de prestacdo de servico de administracdo de obras permanecera resistente por um
ano sem qualquer langamento no quarto ano, desde que suas despesas gerais representem por ano
cerca de 2,78% do total do volume corrente de vendas dos empreendimentos lan¢ados dentro de
cada ano destes trés primeiros, levando-se em consideracdo a variagdo dos gastos

administrativos.
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O coeficiente calculado é determinado através das formulas abaixo:

gadm ano
0,6667

rps ano =
Legenda:
- Rps ano: receita com prestacéo de servigos por ano;
- Gadm: gastos fixos administrativos da empresa privada por ano;
- 0,6667: representa o valor que a empresa privada entende como nivel maximo de despesas

dentro do ano para manter um resultado de 0,3333 com as operagdes de prestacdo de servigos de

administragéo de obras por ano.

rps ano

b =
VYoo ano 0’ 1

Legenda:

- Vob ano: volume de obras a ser langado por ano;

- 0,1: representa o valor de faturamento com servigos ou taxa de administracdo da empresa

privada frente ao volume de obras administrado.

vob ano

vgv ano = 0,42

Legenda:

- VVgv ano: volume de vendas correntes em empreendimentos a serem langados por ano;
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- 0,42: representa o valor do volume de obras comparado com o volume de vendas em media nos

empreendimentos realizados pela empresa privada.

Assim sendo, chegamos & seguinte equacéo:

vgvano = gadm + 0,66 =~ 0,1 + 0,42

Portanto, se VGV ano for igual a 1, temos:

1= gadm +0,6667 ~ 0,1 + 0,42

gadm= 1x0,6667 x0,1x0,42

gadm = 0,0278 = 2,78%

Esta situacdo cria um pulmdo para um ano de eventuais redugdes de volume de langamentos e
mantém a margem de lucratividade dos socios a partir do quarto ano, distribuindo cerca de
33,33% do faturamento anual nas operacdes de servi¢o de administragéo de obras realizado pela

empresa privada apos trés anos de operacéo conforme tabela abaixo:
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TABELA 9 - PLANEJAMENTO DE RESULTADOS DA EMPRESA PRIVADA

resultado | .. . . .
Faturamento | despesas | Resultado Distribuicdo
acumulado

anol 100,00% 66,67% | 33,33% 33,33%
ano2 100,00% 66,67% | 33,33% 66,67%
ano3 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00%
ano4 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anos 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
ano6 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
ano7 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
ano8 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
ano9 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol0 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anoll 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol2 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol3 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol4 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anolbs 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol6 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol7 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol8 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
anol9 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%
ano20 100,00% 66,67% | 33,33% | 100,00% 33,33%

Entretanto, conforme gréafico abaixo, em 2009, ano que o pais vivia uma situagdo pds-crise de
grande incerteza, a empresa privada reduziu suas pretensdes de lancamentos imobiliarios e esse
coeficiente subiu para 26,72%, pois em 2007 a empresa langcou 450 milhdes de reais correntes,
em 2008 langou 280 milhGes reais correntes e em 2009 langcou 32 milhdes reais. Os indicadores
das figuras abaixo deixam claro como a empresa privada realiza sua gestdo de maneira mais

controlada.
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FIGURA 14 - VOLUME GERAL DE VENDAS CORRENTE LANCADO (EM R$ MILHOES)
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Em razdo disso, o indice de eficiéncia operacional, que determina a eficiéncia das opera¢des da

empresa privada com a viséo de que “quanto menor melhor”, subiu abruptamente para 26,72%,

algo que representava um grande problema na eficiéncia das operagfes da empresa privada

conforme figura 14 abaixo:
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FIGURA 15 — EFICIENCIA OPERACIONAL
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Entretanto, também cabe salientar que 2007 foi um ano que a empresa privada teve substancial

eficiéncia operacional medindo o indice com 1,11%, bem como havia faturamento remanescente

de outros empreendimentos, assim sendo, conseguiu criar folga de um ano nas contas, conforme

apresentado no gréafico abaixo (figura 15):
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FIGURA 16 - RESULTADO OPERACIONAL (EM R$ MILHOES)
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Em 2009 houve um prejuizo nas questdes operacionais devido & falta de lancamentos de

empreendimentos imobiliarios na empresa privada.
Em 2010 a empresa estd lancando para recuperar suas receitas operacionais com implantagio de

empreendimentos imobiliarios, caso isso ndo ocorra, a empresa privada terd que reduzir suas

despesas gerais por ano até que o coeficiente chegue em 2,78%.

82



6 SINTESE E CONSIDERACOES FINAIS

No caso especifico, a empresa privada, antes de realizar a parceria com a empresa publica,
possuia reduzida estrutura administrativa, caracteristica comum em empresas de sociedade
limitada, aos quais o0s processos contdbeis limitavam-se apenas a minimizar os impactos de
tributacdo e, como consequiéncia desta simplificagdo, acabava havendo falhas no processo de
transparéncia sobre operacdo da empresa. Isso era - e ainda é - uma realidade de empresas de
sociedade limitada em geral, pois até os dias atuais ndo € objeto da empresa privada se

comunicar com o mercado através de informacdes contébeis.

Apos a formacéo da JV, a empresa publica forma o funding e a empresa privada faz a gestdo do
empreendimento. Entretanto, ndo ocorreu fuséo de empresas e sim um acordo operacional que,
por consequéncia, promoveu um acreéscimo nas despesas administrativas da empresa privada
para que a comunicagdo entre todos os Stakeholders (que envolvem as empresas aberta e

empresa privada) fosse realizada de forma adequada.

Este aumento de despesas ocorreu principalmente em razdo da mudanca no detalhamento dos
processos, que aumentou em funcéo dos critérios de controle exigidos pela empresa publica (que
sofre auditorias independentes das demonstracfes contébeis) e o ritmo das decisbes continuou
exigindo muita agilidade e, em alguns casos, mais agilidade que antes da formagéo da JV, como

por exemplo, no momento de realizar novos investimentos em novos empreendimentos.

Quanto ao seu controle, o conselho de administracdo é compartilhado entre empresas sécias (a
empresa publica e a empresa privada) que detém a propriedade de 100% das quotas da JV,
cabendo 50% do poder politico para os representantes de cada empresa. No caso especifico, cada
empresa possui 0 poder de indicar trés representantes, isto demonstra equilibrio nas decisdes das
empresas socias, entretanto, quando houver um impasse dentro do conselho ndo ha um voto

impar para eliminar o impasse e, esta situacéo, podera gerar morosidade nas decisoes.

Os comités necessérios a empresa plblica ndo existem de maneira formal dentro da JV e nem
dentro da parceira de capital fechado. Isto ocorre porque os empreendimentos realizados dentro
da JV séo administrados pela empresa privada, sendo essa uma maneira para ndo agregar mais

custos dentro da empresa puablica e os grupos de trabalho, assim como funciona nas empresas

83



familiares, sdo formados por diretores e gerentes para decisdes mais abrangentes dentro de

contextos especificos.

Quanto ao conselho fiscal, os sdcios da JV decidiram também por té-lo a partir de convocacéo,
algo que ainda ndo aconteceu, pois a gestdo da JV ocorre dentro da empresa privada e esta

também é uma forma de ndo agregar mais custos a administracdo da empresa privada.

Por outro lado, a empresa publica possui conselho fiscal e as informagdes da JV séo integradas
as suas. Assim sendo, quando o conselho fiscal da empresa pulblica necessita de alguma
informagdo adicional as enviadas periodicamente, eles solicitam aos seus colaboradores que,
diante da interface que existe entre empresa publica e empresa privada, procurem seus pares para
esclarecimento. Este tipo de relacionamento pode demandar tempo para as solugdes e também ha

0 risco de ocorrer ruido na comunicagao.

As auditorias independentes acabam se tornando facilitadoras dos trabalhos dentro da JV, pois
acontecem de forma periddica, realizadas por terceiros alheios as organizac@es envolvidas e seus
pareceres emitidos sobre as demonstragBes contabeis servem de base para consolidagdo das
informagBes da empresa publica. Assim sendo as questBes apontadas em auditorias séo
resolvidas diretamente com os analistas, gerentes e diretores da empresa privada que prestam

esclarecimentos prontamente as questdes apontadas pelos auditores independentes.

Quanto aos indicadores de cunho contabil, ndo é possivel afirmar que a melhora destes ao longo
do tempo se d& por um fator especifico, entretanto um conjunto de fatores que incluem desde a
organizacdo de rotinas internas até a modificacdo da cultura de uma empresa (no caso a empresa
privada), a forma de perceber os nimeros contébeis a fim de produzir indicadores de tomada de
deciséo, tudo isso motivado por uma parceria para o desenvolvimento de um empreendimento

imobilidrio com uma empresa de capital aberto.

Vale lembrar também que os controles financeiros e contébeis da empresa privada melhoraram
ao longo do tempo devido a uma imposi¢cdo gerada por uma empresa capital aberto. Esta
imposigdo ocorre porque empresas de capital aberto se relacionam com o mercado de capitais e
esta relacdo exige uma série de regras, dentre elas, a apresentacéo clara sobre seus indicadores
financeiros e contabeis consolidados com os empreendimentos, incluindo os empreendimentos

que possuem parceria.
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Logo, se faz necessaria a adequacdo de uma empresa privada parceira de uma empresa publica,
pois esta, por sua vez, ndo tem essa obrigagdo com o mercado e a consequéncia desta parceria
para uma empresa privada é um choque que produz melhoria em seus processos de controle
financeiros e contdbeis. Esta melhoria de performance fica evidenciada principalmente pelos

seguintes indicadores da empresa privada:

- liquidez corrente que determina a proporc¢édo do quanto esta empresa tem a receber no curto
prazo em relagdo a cada unidade monetaria que deve pagar no mesmo periodo que saltou de 1,64

para 24,63 em trés anos;

- liquidez seca que reflete a capacidade de uma empresa em cumprir com suas obrigacdes de

curto prazo desconsiderando os estoques que saltou de 0,83 para 22,41 em trés anos;

- margem ebitda que representa o potencial de geracdo genuinamente operacional de caixa que o

ativo operacional de uma empresa é capaz de produzir saltou de -0,19 para 0,49 em trés anos.

Analisando os indices acima, podemos concluir que além da melhoria proveniente da
transparéncia das informacdes contébeis, estes indicadores sofreram substancial melhora, pois a
empresa publica reduziu seus niveis de exposicdo de caixa frente a parceria com a empresa
publica que formou o funding necessario para a realizacdo dos empreendimentos de 2007 e 2008,

no caso de 2009 o langamento imobiliério realizado pela empresa privada exigiu pouco recurso.

Entretanto, cabe ressalvar que este choque de melhorias em processos de controles financeiros e
contabeis também causa um acréscimo nos gastos fixos da administragdo. Este gasto marginal
tem como consequéncia e pode ser compensado através de um aumento no volume de
empreendimentos imobiliérios realizados / administrados por uma empresa privada, dentro ou
ndo da JV, desde que seja mantido o coeficiente de eficiéncia operacional maximo de 2,78% de

despesas administrativas ao ano frente ao volume geral de vendas correntes ao ano.

Se este coeficiente ultrapassar este valor por mais de um ano, a operagdo de gestdo dos

empreendimentos torna-se invidvel para a empresa privada.
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Logo se faz necesséaria a adequacdo das despesas administrativas da empresa privada e por
conseqiiéncia o modelo de governanga corporativa desenhado para a empresa privada atender a

empresa publica pode ser readequado ou até mesmo abolido.

Outro ponto importante que deve ser observado é que este modelo de governanca corporativa
para a empresa privada também permite a possibilidade a outros meios de fomentar a formag&o
de funding para a realizagdo empreendimentos imobiliarios através de outras parcerias, como
outras empresas do setor de real estate atuantes no novo mercado, fundos imobiliarios, bancos e
etc. Entretanto, a empresa privada pode ainda enfrentar outros gargalos como, por exemplo, a
origem das parcerias entre empresas publicas e empresas privadas: os bons projetos em real

estate.

Assim sendo o tripé governanca, gastos gerais da administracdo e volume de vendas lan¢ados ao
ano devem ser constantemente calibrados no intuito de manter o equilibrio entre eles para que as
operacdes de gestdo e administracdo de obras / empreendimentos da empresa privada se sustente

ao longo dos anos.
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