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Resumo

A divulgacao de informacoes confiaveis é fundamental para os usuarios no processo de
tomada de decisao. As empresas adotam a evidenciacao da informagfio de forma cada vez
mais clara e objetiva tomando-as mais competitivas. A Govemanga Corporativa, sistema
pelo qual as sociedades sfio dirigidas e monitoradas, envolve os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracfio, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As praticas da govemanga surgiram diante da necessidade dos problemas
oriundos dos conflitos de agéncia, ou seja, conflitos entre a propriedade e 0 controle da
empresa. Neste trabalho faz-se a investigacio do seguinte problema de pesquisa: quais
praticas de govemaca corporativa estao sendo evidenciadas pelas melhores e maiores
empresas do agronegécio brasileiro? Analisar o nivel de evidenciacao das informagoes
conforme as boas praticas de governanca corporativa oiientadas pelo IBGC, CVM e
BOVESPA, érgios ligados ao tema no Brasil é objetivo do estudo. A pesquisa teve carater
exploratorio, bibliografico, documental e utilizacao da técnica de analise de contefido das
Demonstracoes Contabeis e Relatorio Anual referente ao exercicio de 2005 do ranking das
melhores empresas do Agronegécio eleitas pelo Anuario EXAME do Agronegécio 2006-
2007. As analises proporcionaram um resultado satisfatorio, das cinco empresas
analisadas, a pontuacao por itens de informacao evidenciada é igual para quatro.

Abstract

The popularization of reliable information is fundamental for the users in the decision
making process. The companies adopt the evidence of the information in the way that is
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in which the societies are driven and monitored involves the relationship among stake
holders, Council of Administration, Management, Independent Audit and Fiscal Council.
The governance practices increased due to the need of problem solving from agency's
conflicts, that is, conflicts between the property and the control over the company. In this
work the authors seek to answer the following research problem: which practices of
corporate govemance are being evidenced by the best and larger companies of the
Brazilian agricultural businesses? The objectives of this study is to analyze the level of
evidence of the information according to good practices of corporate govemance guided by
IBGC, CVM and BOVESPA, agencies linked to the topic in Brazil . The research had a
exploratory, bibliographical and documental character and used the technique of content
analysis from Accounting Demonstrations and Annual Report of the 2005 exercise which
ranks the best companies of Agricultural businesses chosen by the Yearly EXAME of
Agricultural businesses 2006-2007. The analysis provided a satisfactory result. From five
analyzed companies we considered that this example can be illustrative for the companies
that still don't adopt the disclousure as a competitive strategy.

Key words: govemance, better and major evidences, information, agricultural businesses.

Introducio

Para o Intemational Accounting Standards Board — IASB (2001), orgao
responsavel pelas normas intemacionais de contabilidade, 0 objetivo das demonstracoes
contabeis é fomecer informagoes sobre a posicao financeira, os resultados de uma
entidade, que sejam fiteis a um grande numero de usuarios em sua tomada de decisio.

A informacao contabil passou a ter maior relevancia no cenério economico como
um todo. Deixou de ser apenas instrumento no auxflio prestado no calculo e identificacao
dos valores que sen/em como base para recolhimento de impostos, analise para concessao
de crédito ou pagamento de dividendos, e comecou a ocupar um espaco bastante
importante nas relacoes sociais, ou seja, a Contabilidade tem demonstrado que sua base é a
informacao.

A evidenciacao e transparéncia das informacoes consubstanciam-se em um dos
principais pilares da Govemanca Corporativa, de grande destaque em todas as reflexoes
sobre o assunto e também presentc na maioria dos codigos de Govemanca existentes na
atualidade.

No ambiente empresarial e académico o tema Govemanca Corporativa tem se
tomado tema de discussao nas diversas esferas. Ao mesmo tempo, por se tratar de um tema
novo, diversas questoes surgem acerca do assunto.

A transparéncia e a qualidade na divulgacao das informacoes contabeis necessarias
a consecucao do objetivo da Contabilidade muito se tem discutido. Segundo Iudicibus e

Marion (1999) esta transparéncia e qualidade consistem em fomecer informacao
estruturada de natureza economica, financeira e, subsidiariamente, fisica, de produtividade
e social, aos usuarios intemos e extemos.

O ponto fundamental da contabilidade gerencial é o uso da informacao contabil
como ferramenta para a administracfio, e para que essa informacao seja usada no processo
de administracao, é necessario que seja desejavel e fitil para as pessoas responsaveis pela
empresa.
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de informacoes contabeis oriundas dos usuarios extemos diferencia-se das informacoes
gerada pelos usuarios intemos, seja em relacao a natureza dos dados, seja no tocante ao
nfvel de agregacao a precisao ou a freqlléncia.

A contabilidade possui importancia estratégica para avaliar o desempenho intemo
utilizando-se desse sistema, uma vez que, trata de um produto cada vez mais valorizado - a
infomiacao.

O tratamento dos dados precisa ser diferenciado conforme 0 usuario, bem como
precisam ser diferentes os diversos relatorios, em tennos quer de sua forma, quer de seu
conteiido (MARTINS, 1991).

O agronegocio brasileiro é o setor da economia com maior capacidade de geracao
de emprego e o maior irradiador de estfmulos para outras atividades. Segundo Rodrigues
(2006) o setor é responsavel por 30% do produto interno bruto (PIB), contribui com 37%
dos empregos gerados no pafs e algo da ordem de 37% para as exportacoes nacionais, além
de gerar infimeros beneffcios em sua cadeia produtiva.

Nos tiltimos anos, o Brasil acumulou um estoque de conhecimento em agricultura
tropical sem paralelo no mundo. Em 1973 o pais colhia 35 milhoes de toneladas de graos
espalhadas em 24 milhoes de hectares. A estimativa de produciio para o ano de 2006 era de
mais de 120 milhoes de toneladas em 47 milhoes de hectares — ou seja, enquanto a area
plantada dobrou de tamanho, a producao mais que triplicou o que corresponde a um
aumento de produtividade de quase 80%. Esse salto foi possfvel gracas a uma série de
tecnologias desenvolvidas para as condigoes ambientais do pais.

Quais praticas de govemaca corporativa estao sendo evidenciadas pelas melhores e
maiores empresas do agronegécio brasileiro? Analisar o nivel de evidenciacao das
informacoes conforme as boas praticas dc governanca corporativa orientadas pelo IBGC,
CVM e BOVESPA, érgaos ligados ao tema no Brasil é 0 objetivo do estudo. Os objetivos
especfficos limitaram-se a abordagem dos conceitos e praticas de Governanca Corporativa,
bem como a evidenciacao da informacao praticada pelas empresas.

A pesquisa teve caréter exploratorio, quanto ao delineamento compreendeu em
pesquisa bibliografica e documental. A técnica de analise dos dados utilizada foi a analise
de contefido das Demonstracoes Contabeis e Relatorio de Administracao referente ao
exercfcio de 2005 e 0 Estatuto Social das empresas visando investigar a evidenciagao de
informacoes e demonstracoes contabeis divulgadas na home page das melhores e maiores
empresas do Agronegocio eleitas pelo Anuario EXAME do Agronegocio 2006-2007:
COSAN, Souza Cruz, P50 de Agficar, Itambé, Bayer Cropscience, Heringer, Perdigao,
Aracruz, AGCO, Cargil Agricola, GDC Alimentos, Sadia, COCAMAR, Syngenta Seeds,
Embrapa e Banco do Brasil.

Com base nas informacoes registradas em tabelas pré-confeccinadas baseadas nas
informacoes do Codigo de Govemanca do Instituto Brasileiro de Govemanca Corporativa
- IBGC, Cartilha da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM e Novo Mercado da Bolsa
de Valores de S50 Paulo - Bovespa. Foi pontuada com um “X” no quadrante
correspondente a informacao avancada prevista no codigo para os casos de evidenciacao da
informacao por cada empresa, e 0 mimero “O” caso ela nao 0 tivesse feito.

1. A Govemanca Corporativa
A utilizacao da expressao Governanca Corporativa data de 1991 e em 1992. surgiu

o primeiro codigo de melhores praticas de Governanca Corporativa, também conhecido

Londrina, 22 a 25 de julho de 2007,
Sociedade Brasileira de Economia. Administracdo e Sociologia Rural



XLV CONGRESSO DA SOBER
so "Conheclmentos para Agrlcultura do Futuro"

§llli'§ii'-":'i§‘<l$l:‘i§'m»»l-=rl<» e soclologls Rural.
<‘§6l‘h°o"“Tfi°e'°°C'd'ldB‘lll’y 'Report, em homenagem ao Sir Adrian Caldbury, entao dirigente do
banco da lnglaterra.

O Caldbury Report (1992) define govemanca corporativa como 0 sistema pelo qual
as companhias sao dirigidas e controladas. Shleifer e Vishny (1997) ressaltam que a
estrutura de controle e propriedade é, junto com a proteqao legal, um dos dois
determinantes da govemanca corporativa.

Lethbridge (1997) define govemanca corporativa como sendo arranjos
institucionais que regem as relacoes entre acionistas (ou outros grupos) e as administracoes
das empresas.

Segundo Siffert Filho (I998) a expressao diz respeito aos sistemas de controle e
monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada empresa
de modo que os administradores tomem decisoes de acordo com o interesse dos
proprietarios.

Lodi (2000), por sua vez, define Govemanca Corporativa como o sistema de
relacionamento entre os acionistas, os auditores independentes, os executivos da empresa e
os conselheiros de administracao, liderados por estes filtimos.

Segundo Brigham e Weston (2000) nem sempre os interesses dos proprietarios e
administradores sio convergentes, ou seja, ha conflitos de interesses em potencial entre os
principais acionistas extemos e 0 agente, gerente, ou entre os acionistas e os credores. A
situacao gera a necessidade de uma série de praticas que harmonizem os envolvidos na
conducfio dos negocios da empresa.

Mitigar os problemas oriundos da relacao de agéncia, que surgem quando ha
separacao entre propriedade e controle é papel da govemanca corporativa (IBGC, 2004).

No Brasil, o termo govemanca corporativa passou a ser utilizado com mais
freqiiéncia em 1995, apos a criagfio do Instituto Brasileiro de Govemanca Corporativa
(IBGC), orgao de iniciativa privada responsavel pela promocao e difusao das praticas dc
uma boa govemanca nas empresas. Nesta época ocorria a transicao da economia, marcada
pelas piivatizacoes, fusoes e aquisicoes. As companhias migraram de uma administracao
exclusivamente familiar e controle acionario concentrado para outra com estrutura de
participacao de investidores institucionais, fragmentacao do controle acionario e foco na
eficiéncia economica e transparéncia de gestao.

As crises da Asia (1997), da Russia (1998) e do Brasil (1999) proporcionaram
visibilidade as boas praticas no mercado nacional estimulando a criacao dos trés niveis de
govemanca da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) em 2000, além da aprovagao da
Nova Lei das Sociedades Anonimas, Lei nfimero 10.303 de 31 de outubro de 2001,
intensificando o uso da Govemanca Corporativa.

Como incentivo, estabeleceu-se ainda a adocao das boas praticas de boa govemanca
como uma das condigoes preferenciais para a concessao de financiamento pelo BNDES e a
criacao dos segmentos diferenciados de govemanca corporativa da Bolsa de Valores de
Sao Paulo-Bovespa (NAKAYASU, 2006).

O Instituto Brasileiro de Govemanca Corporativa - IBGC (2004) define a
Govemanca Corporativa como 0 sistema pelo quais as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Quotistas, Conselho de
Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal.

Aumentar 0 valor da sociedade, facilitar o seu acesso ao capital e contribuir para a
sua perenidade sao finalidades das boas praticas da govemance corporativa (IBGC, 2004).

O Cédigo Brasileiro das Melhores Praticas de Govemanca Corporativa — IBGC tem
como princlpios basicos:
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I Eqtlidade
I Prestacao de contas (accountability)
I Responsabilidade Corporativa

Mais do que a obrigacao de informar, a Administracao deve cultivar o desejo de
infonnar, sabendo que da boa comunicacao intema e extema, particularmente quando
espontanea, franca e rapida resulta um clima de confianca, tanto intemamente, quanto nas
relacoes da empresa com terceiros.

A comunicacao nao deve restringir-se ao desempenho economico-financeiro, mas
deve contemplar também os demais fatores ,inclusive intangfveis, que norteiam a acao
empresarial e que conduzem a criacao de valor, assim é definido o primeiro principio das
melhores praticas de governaca, a Transparéncia.

A Eqiiidade caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas on stakeholders, como
colaboradores, clientes, fomecedores ou credores. Atitudes ou polfticas discriminatorias,
sob qualquer pretexto, sao totalmente inaceitaveis.

A Prestaciio de Contas (Accountability). Os agentes da govemanca corporativa
devem prestar contas de sua atuacao a quem os elegeu e respondem integralmente por
todos os atos que praticarem no exercicio de seus mandatos.

A Responsabilidade Corporativa - Conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacoes (visao de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem
incorporar consideracoes de ordem social e ambiental na definigao dos negocios e
operacoes. Responsabilidade Corporativa é uma visiio mais ampla da estratégia
empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a
sociedade atua. A "funcao social" da empresa deve incluir a criagao dc riquezas e de
oportunidades de emprego, qualificaciio e diversidade da forca de trabalho, estfmulo ao
desenvolvimento cientffico por intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade de vida
por meio de acoes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-
se neste principio a contrataciio preferencial de recursos (trabalho e insumos) oferecidos
pela propria comunidade.

2. A Governanca Corporativa e suas Prfiticas

A Govemanca Corporativa é uma forma de controle e praticas incorporadas aos
modelos de gestao das empresas e instituicoes, com o intuito de proteger e preservar os
interesses dos diversos agentes economicos e sociais envolvidos.

A adocao das melhores praticas de Govemanca Corporativa facilita 0 acesso das
empresas ao capital, proporciona um aumento da qualidade da gestao, preservando e
aumentando o seu valor economico e contribui para sua perenidade, com beneficios para
sociedade como um todo (mais justica, responsabilidade e transparéncia).

Para Andrade e Rossetti (2004) as varias acepcoes do termo boas praticas de
Govemanca Corporativa englobam as questoes legais, tais como os direitos societarios e
sucessorios, as questoes financeiras relativas a maximizacao do retomo dos investimentos
da empresa e as questoes estratégicas, como a definicao dos propositos empresariais e das
relacoes entre os acionistas e 0 Conselho de Administracao.

Os diversos modelos existentes servem para evidenciar os elementos chave de
Govemanca Corporativa e como eles procuram aumentar a eficiéncia dos mercados de
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que nao ha um modelo unico de govemanca por conta da diversidade de culturas
corporativas verificadas nos diferentes pafses e diferentes objetivos das empresas.

2.1 0 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC

O IBGC foi responsavel pela elaboracao, no Brasil, do primeiro Codigo das
Melhores Praticas de Govemanca Corporativa, que em sua primeira edicao concentrava-se
principalmente no Conselho de Administracao. Segundo o IBGC (2004) as recomendacoes
contidas nesse Codigo, lancado em maio de 1999, partiram da reflexao sobre a Lei das
Sociedades Anonimas entao vigentes e das discussoes e conclusoes de um representativo
grupo de empresarios que estiveram reunidos, em abril de 1997, no "Top Management
Summit“ na cidade de Itu, Estado de Sao Paulo.

Desde o lancamento do Codigo - quando a propria expressao govemanca
corporativa era praticamente desconhecida no Brasil -, os principais modelos e praticas de
govemanca corporativa passaram por intenso questionamento e houve uma acentuada
evolucao do ambiente institucional e empresarial em nosso pafs.

Em 30 de marco de 2004, foi lancada a terceira versao, revisada e ampliada do
Cédigo do IBGC. Além de captar, ordenar e consolidar as ultimas discussoes e mudancas
relacionadas a governanca corporativa, essa nova versao do Codigo tem como um de seus
objetivos ser um documento de natureza didatica, que se preste a esclarecer aos agentes de
mercado sobre as recomendacoes e conceitos mais relevantes a govemanca. Nesse sentido,
a nova versiio do codigo representa, sobretudo, um esforco de consolidagao e
amadurecimento dos pontos-chave que poderao auxiliar as empresas brasileiras na
competicao por capitais.

A nova versao do Codigo foi resultado das contribuicoes recebidas daqueles que
serao seus maiores usuarios: os proprios agentes de mercado. Durante dois meses, o
Codigo passou por processo intenso de discussao e audiéncia pfiblica que recebeu diversas
sugestoes de entidades de mercado, nacional e intemacional, associacoes de classe,
associacoes profissionais e individuos de reconhecida competéncia na matéria (IBGC,
2004). A riqueza das colaboragfies recebidas é, sem dtivida, uma das marcas dessa nova
revisao.

De acordo com o IBGC (2004), o Codigo das Melhores Praticas de Govemanca
Corporativa deste drgao tem como objetivo central indicar caminhos para todos os tipos de
empresas, visando a melhoria de seu desempenho e a facilidade do acesso ao capital.

O codigo possui como linhas principais os seguintes pontos: Transparéncia;
Prestacao de Contas (accountability); Eqiiidade; e, Responsabilidade Corporativa (IBGC,
2004).

A OECD (2004) comenta que a estrutura de Govemanca Corporativa deve
assegurar divulgacao oponuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa,
inclusive posicao financeira, desempenho, participacao acionaria e govemanca.

Para o IBGC (2004) o codigo exige que 0 executivo principal (CEO) e a diretoria
satisfacam as diferentes necessidades de informacao dos proprietarios, do conselho de
administracao, da auditoria independente, do conselho fiscal, das partes interessadas
(stakeholders) e do publico em geral.

i A evidenciacao e transparéncia da informacao consubstanciam-se em um dos
principais pilares da governanca corporativa, de grande destaque em todas as reflexoes
sobre o assunto e também presente na maioria dos codigos existentes na atualidade.
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2.2 A Comlssfio de Valores Moblllarios - CVM

A CVM uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil, institufda
pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e juntamente com a Lei das Sociedades por
Acoes (Lei 6.404/76) disciplinaram 0 funcionamento do mercado de valores mobiliarios e
a atuacao de seus protagonistas.

A CVM tem poderes para disciplinar, normalizar e fiscalizar a atuacao dos diversos
integrantes do mercado. Seu poder de normalizar abrange todas as matérias referentes ao
mercado de valores mobiliarios bem como disciplinar as seguintes matérias:

I Registro de companhias abertas;
I Registro de distribuicoes de valores mobiliarios;
I Credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras de

valores mobiliarios;
I Organizacao, funcionamento e operacoes das bolsas de valores;
I Negociacao e intermediacao no mercado de valores mobiliarios;
I Administracao de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;
I Suspensao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizacoes;
I Suspensao de emissao, distribuicao ou negociacao de determinado valor mobiliario

ou decretar.
A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2003), define a Govemanca

Corporativa como um conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia ao proteger os investidores, empregados e credores, facilitando o acesso
ao capital.

A analise das praticas de Governanca Corporativa aplicada ao mercado de capitais
deve envolver, principalmente: transparéncia, eqiiidade de tratamento dos acionistas e
prestacao de contas.

Ressalta-se que algumas vis6es sao mais voltadas para os direitos dos shareholders,
dos acionistas, como a adotada por Siffert Filho (1998), enquanto outras, como apresenta a
CVM (2003), registram uma preocupacao com os stakeholders, ou credores, fomecedores,
empregados, cidadaos e govemo - demais partes interessadas.

A CVM busca por meio de suas normas, criar um equilibrio maior entre
controladores e acionistas. Na sua cartilha de govemanca corporativa predomina
recomendagoes que asseguram a proteciio aos acionistas minoritarios e detalha pontos que
nao foram abordados no manual do IBGC. Restringe-se mais na utilizacao de suas
regulamentacoes e de padroes de conduta superiores aos exigidos por lei, nao se
constituindo em uma norma. As orientacoes contidas nesta cartilha tém carater facultativo
e divide-se em:

1) Assembléias, Estrutura Acionaria e Grupo de Controle;
2) Estrutura e Responsabilidades do Conselho de Administracao;
3) Protecao a acionistas minoritarios; e
4) Auditoria e Demonstracoes Financeiras;
A Cartilha da CVM da uma grande atencao aos aspectos relacionados a

evidenciacao contabil, o que constitui um diferencial entre ela e o codigo do IBGC.
A cartilha de Govemanca Corporativa é tipicamente brasileira. Esta guarda pouca

semelhanca com os manuais que lancaram os conceitos de boa govemanca nos EUA e na
Inglaterra, detalhando alguns pontos que haviam passado pelo manual do IBGC
(OLIVEIRA et all, 2004).
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Contabilidade em vigor no Brasil e as Nonnas Intemacionais de Contabilidade divulgada
pelo International Accounting Standards Board (IASB) ou utilizadas nos Estados Unidos
(United States Generally Accepted Accouting Principles — US GAAP, sendo examinadas
por auditor independente.

Para as empresas de pequeno pone as quais o custo de producao de informacoes das
demonstracoes contabeis em padroes intemacionais é muito elevado a cartilha recomenda
que seja feito, pelo menos, a demonstracao do fluxo de caixa da empresa.

A cerca do Relatorio da Administracao, conforme parecer da CVM, devera conter
infomiacoes contempladas na Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, conhecida como Lei das
Sociedades por Acoes ou Lei das S/A, e apresenta a relacao dos itens que atendem as
necessidades da informacao:

a) descricao dos negocios, produtos e servicos;
b) comentarios sobre a conjuntura economica geral;
c) recursos humanos;
d) investimentos;
e) pesquisa e desenvolvimento;
f) novos produtos e servicos;
g) protecao ao meio-ambiente;
h) reformulacoes administrativas;
i) investimentos em controladas e coligadas;
j) direitos dos acionistas e dados de mercado;
k) perspectivas e planos para 0 exercfcio em curso e os vindouros.

2.3 O Novo Mercado da BOVESPA
O Novo Mercado é um segmento institufdo pela Bovespa — Bolsa de Valores do

Estado de S50 Paulo criado em 2000, com o objetivo de fortalecer o mercado de capitais
nacional. Esse segmento diferenciado da Bovespa removeu um entrave hist6rico: a baixa
qualidade das acoes como produto financeiro (EXAME, 2006).

Antes do Novo Mercado, a maioria das acoes negociadas na bolsa era preferenciais,
acao que nao proporcionava ao investidor a participacao nas decisoes estratégicas da
empresa e nao garantia um dos principais atrativos da bolsa, que é a possibilidade de lucrar
com a venda do controle do negécio.

Com o Novo Mercado 0 problema foi solucionado. A empresa que pretende
negociar no mercado é obrigada a garantir direitos iguais a todos os acionistas e precisa
publicar balancos no padrao americano.

A Bovespa, além da criacao do Novo Mercado, definiu a existéncia de dois nfveis
que atestam o grau de adocao das praticas de govemanca de uma companhia - Nfvel l,
Nfvel 2. Em funcao dos mecanismos adotados, dentro dos critérios estabelecidos pela
Bovespa, a empresa adquire um determinado selo, sendo o Nfvel 1 com regras mais
brandas e o Novo Mercado com padroes mais elevados de praticas de govemanca — o
segmento de elite da bolsa que refine companhias comprometidas com praticas avancadas
de govemanca corporativa. Assim, organizacoes que pretendem migrar para um dos nfveis
mencionados, devem atender aos requisitos de adociio das praticas de governanca
estabelecidos pela Bovespa para cada um dos segmentos:

1) Nfvel 1

Londrina, 22 a 25 de julho de 2007.
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A's edhifldhhlfis enquadradas no Nfvel 1 estao comprometidas prmcipalmente em
melhorar a prestacao de informacoes ao mercado e com a dispersao acionaria, adotando
como principais praticas (BOVESPA, 2007):

I manter um percentual mfnimo de acoes em circulacao, inclusive, apos uma
operacao de alienacao de controle, quando 0 comprador, se necessario, tomara as
medidas cabfveis para recompor esse percentual. O evento pode acontecer nos seis
meses subseqilentes a referida operacao; ou na ocorréncia de um aumento de capital
que nao tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou
que nao tenha contado com numero suficiente de interessados na respectiva
distribuicao ptiblica;

I elaborar e divulgar demonstracoes financeiras e informacoes trimestrais observando
os requisitos estabelecidos no regulamento, como as demonstracoes de fluxo de
caixa e as informacoes consideradas imponantes para melhor entendimento da
companhia;

I realizar reunioes pfiblicas com analistas e outros interessados pelo menos uma vez
por ano, para divulgar informacoes quanto a sua situacfio economico financeira,
projetos e perspectivas;

I apresentar as qualificacoes pessoais e experiéncias profissional dos administradores
e do conselho fiscal, bem como a polftica de remuneracao e os beneficios;

2) Nivel 2
Neste segmento, as organizacoes e seus controladores adotam um conjunto mais

amplo de praticas de govemanca e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios. Os
critérios de listagem no Nfvel 2 englobam os critérios listados no Nfvel 1 acrescidos aos
seguintes (Bovespa, 2007):

I Elaborar demonstracoes financeiras ou demonstracoes consolidadas, conforme
previsto nos padroes intemacionais do lntemational Financial Reports Standards —
IFRS ou do United Staded Generally Accepted Accounting Principles - US GAAP,
em reais ou dolares americanos, que deverao ser divulgadas na integra, no idioma
inglés, acompanhadas do relatério da administracao, de notas explicativas, que
informem inclusive o lucro lfquido e 0 patrimonio lfquido apurado ao final do
exercfcio segundo os principios contabeis brasileiros e a proposta de destinacao do
resultado, e do parecer dos auditores independentes;

I Emitir acoes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, a oferta publica
aos detentores dessas agoes preferenciais devera ser realizada por um valor minimo
de 80% do valor oferecido aos detentores de acoes ordinarias;

I Estabelecer mandato unificado de no maximo dois anos para todo 0 conselho de
administracao, sendo permitida a reeleicao. O Conselho de Administracao sera
composto por, no minimo, cinco membros, eleitos pela assembléia geral, dos quais,
no mfnimo, 20% deverao ser conselheiros independentes;
3) Novo Mercado
E 0 segmento em que estao listadas as empresas que se comprometem

volutariamente, a adotar praticas de govemanca e transparéncias adicionais as exigéncias
da legislacao. As regras do Novo Mercado ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a
qualidade das informacoes prestadas e, ao determinar a resolucao dos conflitos por meio de
uma camara de arbitragem oferecem aos investidores a seguranca de uma altemativa mais
égil e especializada.
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“U 8’l1pItal"°§dci'al das empresas do Novo Mercado é composto exclustvamente por
acoes ordinaiias, acoes com direito a voto. As obrigacoes das empresas deste segmento,
além das exigidas nos Nfveis l e 2, segundo a Bovespa (2007) estao abaixo relacionadas:

I dividir o capital social em acoes ordinarias;
I estabelecer direitos iguais para todos os acionistas das mesmas condicoes

obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag
along);

I eleger o conselho de administracao com um mfnimo de cinco membros
indicados pela assembléia geral e no mlnimo 20% ser conselheiros
independentes. O mandato nao pode ultrapassar dois anos, sendo permitido a
reeleicao;

A transparéncia exigida de quem faz parte do Novo Mercado costuma ser premiada
pelo investidor.

A Bovespa ainda dispoe do Bovespa MAIS - Mercado de Acoes para o Ingresso de
S.A, um segmento do mercado de balcao organizado administrado pela bolsa de valores,
no qual apenas podem ser listadas companhias abertas com registro na CVM (BOVESPA,
2006). O proposito deste segmento é acolher companhias que tenham uma estratégia
gradual de acesso ao mercado de capitais, viabilizando sua exposicao a esse mercado e
apoiando sua evolucao em termos de transparéncia, de ampliacao da base de acionistas e
de liquidez.

Em contrapartida, para participar deste novo segmento, as companhias deverio
trabalhar permanentemente para construir um mercado forte e dinamico para seus papéis,
demonstrando a intencao de alcancar patamares superiores de exposicao no mercado de
capitais.

E o mais importante: essas empresas assumirao 0 compromisso de garantirem mais
direitos e informacoes aos investidores, aderindo a praticas avancadas de Govemanca
Corporativa, com regras similares as do Novo Mercado. Tudo isso, para obter um
crescimento sustentado e que ofereca o maximo de seguranga para o investidor.

A empresa ao abrir o seu capital sela o compromisso dc nao apenas divulgar aos
acionistas o seu balanco financeiro, mas informa-los sobre qualquer detalhe relativo a
gestao do negocio estabelecendo uma relacao de transparéncia entre os acionistas
minoritarios, majoritarios e com a sociedade.

2.4 A Lei Sarbanes-Oxley
A era da Govemanca Corporativa, segundo Lodi (2000), teria surgido em 1992,

como decorréncia de escandalos como 0 do Guinness, na Inglaterra, e de algumas
companhias de extrema importancia nos Estados Unidos, como IBM e General Motors,
que quase quebraram, sem que tivesse havido qualquer agao do Conselho de
Administracao para impedir o fato. Em conseqiiéncia, os acionistas, particularmente os
investidores institucionais, perceberam que algo deveria ser feito no sentido de estabelecer
principios mais adequados de atuagao daqueles colegiados. Nesta época iniciou-se uma
série de pesquisas com o intuito de estabelecer o disciplinamento da atuacao dos orgaos
diretivos das companhias, que acabou sendo disseminado com o nome de corporate
governance.

Ainda segundo Lodi (2000) durante os anos de 1992-93 e nos seguintes, a demissao
de Robert Stempel, presidente da General Motors, e de seu Conselho de Administracfio,
além de outros presidentes como os da IBM, Kodak, Sears, Compaq, Digital, Time
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1 0!’ 4.W_5lQl1_5‘i'l A’iti’%n&"a'li"Express e Westinghouse, por pressao de conselhos e grupos de
acionistas, marcou o infcio da era da Governanga Corporativa.

Ira M. Millstein, advogado e professor da Universidade de Yale. uma das figuras
que mais se destacou no processo da GM, tornou-se 0 guru da Governanca Corporativa. A
historia dos Conselhos passou a ser dividida em duas grandes eras: pré-General Motors e
pos-General Motors.

Em julho de 2002, 0 presidente dos Estados Unidos, George W. Bush apresentou ao
conhecimento coletivo dos lfderes empresariais e funcionarios do govemo no mundo
inteiro a Lei Sarbanes-Oxley, uma forma encontrada pelo govemo para estabelecer
recursos legals nos preceitos basicos da boa govemanca corporativa e das praticas
empresariais éticas. Repleta de reformas para Govemanca Corporativa, divulgacao e
contabilidade, a Lei buscou reparar a perda da confianca publica nos lideres empresariais
norteamericanos e enfatizar mais uma vez a importancia dos padroes éticos na preparaciio
das informacoes financeiras reportadas aos investidores.

A regra para a Govemanca Corporativa referente a divulgacao de relatorios
financeiros foi reescrita, literalmente, pela Lei Sarbanes-Oxley de 2002. A boa govemanga
corporativa e as praticas éticas do negocio deixaram de ser requinte para ser leis.

A Lei Sarbanes-Oxley tomou Diretores Executivos e Diretores Financeiros
explicitamente responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos controles
intemos sobre relatorios financeiros e divulgacoes.

Promoveu ampla regulacao da vida corporativa. Tem foco nos quatro valores que
ha duas décadas vinham sendo enfatizados pelo ativismo pioneiro (ANDRADE e
ROSSETTI, 2004):

1) Compliance ou confomiidade no cumprimento de nonnas reguladoras e
demais instrumentos legais e societérios.

Adocao pelas corporacoes de um codigo de ética para seus principais executivos,
que devera conter formas de encaminhamento de questoes relacionadas a conflito de
interesse, divulgacfio de informacoes e cumprimento das leis e regulamentos. Cépia do
codigo adotado devera ser entregue a Security Exchange Commission - SEC (instituigiio
equivalente a Comissao de Valores Mobilarios - CVM brasileira)

2) Accountabillity ou prestagiio responsavel de contas, fundamentadas nas
melhores praticas contabeis e de auditoria.

3) Disclosure ou transparéncia das informacoes relevantes, principalmente aquelas que
impactam os negocios da companhia e envolvem riscos.

4) Faimess, ou senso de justica. Eqiiidade no tratamento dos acionistas sem distingao de
classe. Respeito aos direitos dos minoritarios.

Manter 0 vfnculo direto das atividades de govemanca da Diretoria e da Alta
Administracao com as atividades de controle é importante para o cumprimento das regras,
Figura 1.
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Figura l. Vinculacio da Govemanca as Atividades de Controle I
Fonte: Lei Sarbanes-Oxley - Guia para melhorar a govemanqa corporativa através dc eficazes controles intemos [s.d]

Acredita-se que o estabelecimento desses novos procedimentos para os controles
intemos e para a certificacao executiva representa uma correcao de curso essencial para as
companhias de capital aberto, deterrninando processos cuja adocao as companhias
deveriarn ter considerado em primeiro lugar.

2. A Evidenciacfio (disclosure)

Segundo Iudicibus (2000) a evidenciaciio constitui um compromisso inalienavel da
Contabilidade com seus usuarios e com seus proprios objetivos, e diz respeito a
apresentacao ordenada de infonnacoes quantitativas e qualitativas, propiciando uma base
adequada de informacoes para o usuario.

A transparéncia pode ser definida como a abrangente disponibilidade de informagao
relevante e confiavel sobre o desempenho periédico, situaciio financeira, oportunidades de
investimento, govemanca, valor e risco das empresas de capital aberto (BUSHMAN,
PIOTROSKI e SMITH, 2001).

A abertura de informacoes ou disclosure é de tal importancia que Schadewitz e
Blevins (1998) afirmaram que investidores racionais, ao perceber os potenciais riscos.
evitam assumir posicao acionaria em companhias cuja quantidade e qualidade de abertura
de informacoes é consistentemente abaixo das expectativas. A informacao toma-se, entao
um fator crftico para o funcionamento de um mercado de capitais eficiente.

Algumas empresas envolvem-se em formas de comunicacao voluntarias, tais como
estimativas de resultados futuros, apresentagoes para os analistas, conferéncias telefonicas,
relatérios para a imprensa, sites na Intemet e outros relatorios corporativos. Além disso, a
abertura de informacoes da empresa se da também por intennediarios, como analistas
financeiros, especialistas setoriais e a propiia imprensa financeira.A abertura de
informacoes pelas empresas em um contexto global tem sido ainda mais enfocada nos
filtimos anos, dada a globalizacao do mercado de capitais e a busca de uma hannonizacao
das praticas contabeis.

Londrina, 22 a 25 de julho de 2007.
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“T‘éfi°§eli‘ ewllllebkllng (1976) destacam que 0 disclosure voluntano de relaténos
financeiros por parte das companhias é um mecanismo de monitoramento da geréncia por
parte dos acionistas extemos e credores. Os autores ressaltam que o disclosure voluntario é
uma forma de buscar minimizar o conflito de agéncia.

Segundo Fama (1980) a divulgacao de informacoes é uma das formas dos gestores
apresentarem seu desempenho frente a administracao da companhia e, conseqtientemente
de serem avaliados pelo mercado de trabalho dos gestores. Pelo lado do investidor, este
deseja comprar titulos com confianca de que o preco pago reflita os riscos que “I5
assumindo e que os tftulos no futuro irao refletir os potenciais ganhos ou perdas que ele
assumiu ao adquiri-lo. _

O art 176 da Lei no 6.404/76 prevé que ao fim de cada exercfcio financeiro, a
diretoria da empresa deve elaborar, com base na sua escrituragao mercantil, demonstracoes
contabeis que exprimam com clareza a situagao do patrimonio da sociedade e as mutagoes
ocorridas no perlodo. _ _

Por meio das Notas Explicativas faz-se a descrigao das praticas contabeis adotadas
pela empresa e evidenciam-se os efeitos dos procedimentos incorretos, eventualmente

a adotados, considerando que o principal objetivo é tomar transparente a informacao que
tenha relevancia, que muitas vezes nao pode ser identificada nas demonstracoes contabeis.

O Relatério da Administracao é de natureza analftico sendo 0 instrumento utilizado
pelos gestores da empresa para se comunicarem com os usuanos extemos.

3. Procedimentos Metodolégicos

Para o alcance do objetivo da pesquisa foram utilizados os métodos e técnicas
necessaries para o estudo.

A pesquisa quanto ao objetivo especifico teve carater exploratorio, quanto ao
delineamento compreendeu em pesquisa bibliografica e documental.

A pesquisa bibliografica abrangeu o contato com a bibliografia ja publicada em
relacao ao tema estudado incluindo publicacoes em livros, jomais, anigos cientificos,
revistas e teses. Segundo Marconi e Lakatos (2005) a pesquisa bibliografica nao é mera
repeticao do que ja foi dito ou escrito sobre certo assunto, mas propicia o exame de um
tema sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conclusoes inovadoras.

@ A pesquisa enquadra-se como documental, na medida em que os dados foram
coletados nos Relatorios Anuais e Demonstragoes Financeiras de 2005, elaborados pelas
empresas.

A populacao foi constitufda por 16 empresas que compoem a lista das empresas que
mais se destacaram em cada atividade do setor do agronegocio, cujos dados foram
examinados e comparados. A amostra usada para analise fora de 5 empresas por estas
atenderem ao pré-requisito para a realizacao da pesquisa. Foi considerada como pré-
requisito a infomiacao disponibilizada na Word Wide Web por considerar que a a
transparéncia com a qual as empresas disponibilizam informacoes ao mercado tem sido
reconhecida como um dos principais pilares das boas praticas de govemanca.

As empresas estao aumentando a utilizaciio da intemet como meio de
relacionamento com os investidores, por conseguinte, estao oferecendo maiores graus de
transparéncia corporativa ao mercado (ETTREDGE, RICHARDSON e SCHOLZ, 2002).
d_ _ I O antigo paradigma da comunicacao passa por transformacoes decorrentes da era
igita.
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ho 2 7 . '1“'“°°’"'A' °lé5)‘li3d"'cl5' analise dos dados utilizada foi por analise de contefido das
Demonstracoes Contabeis e Relatorio de Administracao referente ao exercfcio de 2005 e o
Estatuto Social da empresas visando investigar a evidenciacao de informacoes e
demonstracoes contabeis divulgadas na home page das melhores empresas do
Agronegocioz COSAN, Souza Cruz, Pao de Acticar, Itambé, Bayer Cropscience, Heringer.
Perdigao, Aracruz, AGCO, Cargil Agricola, GDC Alimentos, Sadia, COCAMAR,
Syngenta Seeds, Embrapa e Banco do Brasil.

Com base nas informacoes colhidas no site das empresas e registradas em tabelas
pré-confeccionadas baseadas nas infonnacoes do Codigo do Instituto Brasileiro de
Govemanca Corporativa - IBGC, Cartilha da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM e
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa, a informagao pode ser
analisada. _ _

O contetido das tabelas foi objeto de analise. A partir deste ponto, foi 811311S3)(gOd O H 7!

cada Relatorio Anual e Demonstracoes Financeiras individualmente, marcan o-se
no quadrante correspondente a informacao avancada prevista no cédigo de govemanca do. . . . -0 e O
IBGC, CVM ou BOVESPA, quando a empresa havia evidenciado a mformaca ,
mimero “O” caso ela nao 0 tivesse feito.

No Quadro 1 foram listadas todas as informacoes Contabeis Avancadas a serem
evidenciadas pelas empresas investigadas no estudo.

_ AVANCADAS _ IBGC CVM BOVESPA
1 Mensagem de abertura do presidente do conselho I X
2 Relatorio de Admlnlstragio X
2.1. Descricfio dos negécios, produtos e services
2.2 Comentfirios sobre a conjuntura economica geral
2.3 Recursos humanos
2.4 Investimentos
2.5 Pesquisa e desenvolvimento '
2.6. Novos produtos e services l ' I

>I>< _-I >I><><>1>1><>1><><>1>1>1>¢><
I

>1><><>1><

.-

V X

2.7 Protecao ao meio ambiente
2.8 Refonnulacoes administrativas l
2.9 Investimentos em controladas e coligadas
2.10 Direitos dos acionistas e dados de mercado
2.11 Perspectivas e pianos para o exerclcio em curso e vindouros
3 Demonstraciies Contfibeis
3.1 Padroes intemacionais de contabilidade — IAS/US GAAP
3.2 Elaborada em Reais e em délares americanos
3.3 Divulgada em inglés na Integra
3.4 Principais diferencas entre os critérios utilizados ' |
3.5 Demonstracio do Valor Adicionado X
3.6 Demonstracao dos Fluxos de Caixa X
3.7 Parecer dos Auditores Independentes X X
3.8 Parecer do Conselho Fiscal

>4><>1><
I“? P

5 Remuneraeao dos diretores e conselheiros
4 Decl io sobre as raticas de govemanca corporativa u

a >1 -—i-6 Participffao de diretores e conselheiros no capital da empres '
Quadro I. lnfomiacoes Contabeis Avanqadas, adaptado de Oliveira et all (2004)
Fonte: Oliveira et all (2004)

No Quadro 2 estao relacionadas as Praticas de Govemanca Corporativa adotadas quanto
goProplried:ade, ao Conselho de Administracao, Gestao, Auditoria Independente, ao

nse o iscal e aos Conflitos de Interesses entre as empresas e as partes interessadas
(stakeholders) em conformidade com o Codigo do IBGC Cartilha da CVM e Novo
Mercado da Bovespa. 1
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raornmnamz (seam)_ P ,,T1CASDEGOVERl§AN§A conrotmrva ' mac ' cm novzsrx
LU")! qqao = um voto >1

Acordos societarlos dlsponlvels para todos os proprietarios >1 X
Rtglsllb de__p_rgprietlrios dlsponlveia para todos on gécigg >1 X
Atribui oes da Assemblela >15
Funcionamento da Assembléla X

Opgao de venda dos mlnorltarlos - Tag along
, Arbiiragem _ X

Conselho Familiar
Condicoes de salda de socios

X
X

Cineulacio de uma parcel: mlnima de 25% do Ctlpilll
Ofenas pdblieas dc aqoes em cireulacao pelo valor econbmico
Plano de sucessao (empresas familiares) X
Direito a voto conoedido a todos os acionistas

l, cousamo on anivnivisrnac/lo
Competéncia X >1

Comite de assessoramento X >1

\ Composigao >1

Avaliacao anual X I

Mandato
Reuniio dos conselheiros extemos sem a presence dos gestores X
Qualificacdo dos conselheiros X

Edueacio continuada dos conselheiros X

GESTAO
CBO e diretoria subordinados ao conselho de administracao X
Gerenciamento de riscos X
Relacionamento com as panes interessadas (stakeholders) X
Divulgagao de calendario anual de eventos corporativos
AUDITORIA INDEPENDENTE
A empresa divulgaprazo de eontrato X

Nlo realiu trabalhos de consultoria X

Fomece so conselho declaragao de independencia
Panicipa de reuniio do conselho fiscal X

Plano de trabalho e acordo de honorarios estabelecidos com o conselho de
ldministraeio

X

Avalia controles e procedimentos intemos da empresa X

Rodido de empresa de auditoria X

CONSELHO FISCAL
Possui Conselho Fiscal X X

Membms eleitos pelos pLoprietarios X

Presta contas aos pLoprietfirios X

Panicipa de reuniao do Conselho de Administraedo e da diretoria quando 6
discutido assunto de seu interesse X

Disponibilizaclo de cépia das alas das reunides do conselho de adrninistraeio,
dos relatorios contabeis ou financeiros, além de esclarecimentos e infonnaqdes

X X
Solicita esclarecimentos e informacoes it auditoria independente X X

CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES
Cédigo de conduta X
Conflito de interesses X

Quadro 2. Praticas de Govemanqa Corporativa, adaptado por Oliveira (2004)
Fonte: Oliveira et all (2004)

Evidenciar a transparéncia da informacao é o objetivo dos itens listados, conforme
Quadro 2.

O presente estudo baseou-se no trabalho realizado por Oliveira et all (2004) sobre o
conteudo da evidenciacao contabil de empresas listadas e nao-listadas, que defimram trés
critérios orientadores de sua pesquisa:

- Primeiro, a amostra compreendia empresas do mesmo setor, presumindo que as
informacoes podiam variar de acordo com a atividade exercida pela empresa

- O segundo critério, era que houvesse uma razoavel variacao de potencial entre as
empresas.
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Anuais das empresas selecionadas, definindo-se um peso ou uma pontuacao para cada um
deles, conforme a sua relevancia.

Considerando a abordagem de Oliveira et all (2004) foram selecionadas cinco das
melhores empresas do Agronegocio Brasileiro, setor mais promissor da economia
brasileira, responsavel por quase 30% do Produto Intemo Bruto (PIB) do pafs, mas que
continua carente de informacoes de qualidade (EXAME, 2006).

As empresas selecionadas para 0 estudo tiveram como critério a pontuacao obtida
na classificacao em responsabilidade social das empresas classificadas em primeiro lugar
no ranking dos 16 setores do agronegocio brasileiro eleitas pelo Anuario Exame do
Agronegocio 2006-2007, cuja pontuacao foi igual ou superior a 9, conforme detalhamento
na Tabela 1:

Empress Segmento Desempenho Econornleo Relpollfilbilidlth Tl! IUIIIGIIIO

COSAN Aetlcar e alcool 1 .752.-5
Souza Cniz Alimentos, bebidas e fumo 7,4 ,

Fa
Flnancelro Social Ltquido

7,5 3.7
9,0 3581.3

P50 dc Aciicar Comércio 7,8 9.1 l5.301.l
Itambé Cooperativas 6,5 5.4 1.2l6.4
Bayer CropScience Defensivos, produtos Veterinarios | 5.4 1.865.7
1-Ieringer 1.289,9
Perdigio Frigorlficos e couro 9.2 $184.0
Amcruz

6,4
Fenilizantes e con'etivos I 5,9 5.5

7.5
Madeira, celulose e Lapel 9,4 5.9 3.754,2

AGCO Maquinas e equjpamentos 7.3 6.2 l.613,0
Cargil Oleos e farinhas 9,3 6.4 1l.06l.l
GDC Pesca e pescados 7.8 ' 6.0 241.3
Sadia Producao animal 9.1 7.305.7
Coeamar 854,2
Syngenta Sementes 6.8 179,1
Embrapa
Banco do Brasil

Services e tecnologia 10

1,2;
Racdes e suplementos I 5,8 6,7

5,5
5,5

Servicos Financeiros I 2.5 s,7
948,8

16.8-49.8
Tabela l: As Campeds do Agronegocio
Fonte: Anuario Exame do Agronegocio 2006-2007 (2006)

As empresas que apresentam maior investimento em responsabilidade social, que
refletem a capacidade da companhia de gerar empregos, renda e beneficios aos
trabalhadores e impostos para toda a sociedade bem como o empenho da empresa em
apoiar acoes sociais desenvolvidas para os acionistas (EXAME, 2006) sao:

- Souza Cruz, lfder no mercado nacional de cigarros. Exportou 117.000 toneladas
de fumo em 2005. E associada a mais de 45.000 produtores do sul do pais, regiiio que
concentra a producao brasileira de tabaco. Do plantio a colheita, os produtores recebem
apoio da Souza Cruz. A empresa ja exportou para mais de 50 paises e tem participacao dc
5,6% no comércio mundial de tabaco.

- Piio de Aciicar, lfder no ranking das maiores redes de supermercados do pais,
ganha destaque pelos resultados financeiros e pelas politicas de relacionamento com
pequenos e médios produtores. Um programa de desenvolvimento de pequenos
fomecedores incentiva a distribuicao de produtos oriundos de comunidades e
microempresas. O grupo se destaca na ultima etapa da cadeia do agronegocio brasileiro - a
venda para o consumidor final.

- Perdigfio, é um dos exemplos do sucesso por companhias brasileiras de
agronegocio no exterior. Atua em mais de 100 paises, principalmente no fomecimento de
came refrigerada de aves e sufnos in natura. Em 2006 exportou o equivalente a 2,8 bilhoes
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década. Hoje a empresa emprega 361 mil pessoas.

- Sadia, fundada nos anos 40, é uma das maiores empresas de alimentos do pafs
emprega mais de 45.000 pessoas exporta 70% de sua produgfio de came sufna para a
Rfissia. A empresa investiu 1,2 milhao de reais em programas sociais préprios ou dc
terceiros, dando destaque a Suinocultura Sustentavel Sadia ou 3S. O programa combate a
poluigao gerada na produgao de sufnos. A sadia instalara biodigestores nas granjas dc
3.500 produtores integrados, pois a maioria dos criadores é de pequeno porte e n50 tem
condigzées de fazer investimento para tratamento dos dejetos da produyfio.

- Embrapa, é dos raros casos de empresas pfiblicas reconhecidas por sua eficiéncia,
a Empresa Brasileira dc Pesquisa Agropecuaria, virou sinénimo de exceléncia em pesquisa
no campo e é apontada como uma das principais responsaveis pelo sucesso do
agronegécio brasileiro. A cada real investido pela empresa gera 14 reais para 0 campo
como um todo. A meta de desempenho para 2006 era repetir 0 desempenho em 2005.

Apés a coleta dos dados, utilizando a metodologia dc analise de contefido,
identificou-se a evidenciagfio da adogao dos conceitos e préticas dc govemanga corporativa
das empresas analisadas, tendo sido atribufdo l ponto para cada informagfio para as
empresas elencadas, conforme 0 nfvel dc evidenciagao dessas informagfies.

3.1. A Anélise da Evidenciagfio - Disclousure

S50 demonstradas nos quadros seguintes as informagfies avangadas e as préticas de
governanga que estfio sendo utilizadas e evidenciadas pelas empresas que serviram de base
para a realizagao do estudo as quais foram assinaladas por um “x”, sendo que as empresas
que nfio foram identificados os padrfies estabelecidos, nao foram atribufdas nenhuma
pontuagao.

No Quadro 3, analisou-se 0 disclosure das Informagées Contabeis Avangadas e no
Quadro 4 a evidenciagao das Praticas dc Govemanga relacionadas a Propriedade, tendo
sido atribuido l ponto para cada item e subitem da infonnagfio, no intuito de avaliar 0 nivel
de evidenciagao por cada empresa.

INFORMACOES AVANCADAS Banco do Pio dc S0018

>1 >1

-- >1 >1

X

2 Relatérlo dc Admlnlstraqio I X X X
>1 >1 >1 >1 >12.1. Descrigao dos negécios, produtos e servigos

1 ' Mensagem dc abertura do presidente do conselho x X

>1 >1 >1 >1 >12.2 Comemérios sobre a conjuntura econbmica
>1 >1 >1 >12.3 Recursos humanos
>1 >1 >12.4 Investimenlos
>1 >1 >12.5 Pesquisa e desenvolvimento X X I

2.6. Novos produtos e serviqos X X>1 >1 >1

>1 >12.7 I Prowgio ao meio ambiente X
>1 >12.8 Reformulaqbcs administrativas 1;
>1 >12.9 investimentos em controladas e coligadas X X

2.10 Direilos dos acionistas e dados dc mercado X
2.11 Perspectivas c planos para 0 exercfcio cm curso e

fuluros x X 3
3 Demonstraqiies Contébels X I X I I
3.1 Padrbes intemacionais dc contabilidade — IAS/US

GAAP X 3 x x
3.2 Elaborada cm Reais c em délarca amcricanos
3.3 Divulgadacmingléa nafntcgra x I I x ' x

x
3.4 Principais prllicas conlébeia consolidadas x x
3.5 Balango Social x x x I X
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6 Demonstraglo do Valor Adlclonado
3.7
3.8

Demonstraglo dos Huxoa de Cain

3.9
3.10
4

5

6

x x x x
x x x

Defivnllvos x
, Pamccr dos Auditores lndcpcndcnles x X X
Puocer do Conselho fiscal x
Declaraqio sobre an pritlcas dc governing: ' - “ ' . ' ‘
mrporatln x x' x Xi
Remunengio dos dlretorcs e ooluelhelrol '

. x .
Pnrtldpagio do dlretores 0 conselheiros no oapltal A I ‘<
do empresa x ' , ' ' '

Total cle pontos 16 15 18 19 17
Quadro 3. lnfommqoes Conlébcis Avangadas. adaptado dc Oliveira (2004)

Fome: Codigo do IBGC. Cartilha da CVM e Novo Mercado da Bovespa

Observa-sc no Quadro 4 que as empresas analisadas apresentam um nfvel dc informaqao avangada
quase que semclhantes. pois a diferenqa dc pontuaqao nao é muito divergente.

|>RA1'1cAs on oovrznumoa Banco do P30 dc Sou
CORPORATIVA Embrapa Brasil Aquicar Cruz Perdlglo

PROPRIEDADE (Soclos) I I I I1 I1.1 Uma aoio = um voto x X X X
1.2. Acordos sodetérlos dlsponlvels pan todos

os proprletfirlos x x x x x
1.3 Registro dc proprletirlos dlsponlvels para

todos os séclos X
1.4 Mrlbulofies do Assembléin
1.4.1 Refomiulagao do estanno social x x x I X
1.4.2 Elcgcr c destituir membros do conselho fiscal e

dc administraofio x x
1.4.3
1.4.4

Dcliberar sobre dcmonstraqocs financeiras x x
Tomar as contas dos administradores x x

x1.4.5 Deliberar sobre dcmonslragocs financeiras I x
1.5

I I
Funclonamento da Assembléla

1.5.1 Realim assembléia mcnsalmenle I x x I
1.5.2 Envia aos proprietarios agenda e documentaqio

com anteccdéncia x x
1.5.3 Pergunta prévia dos ppgariemrios I x I
1.5.4 Reg:-as dc votaqlo dcfinldas e disponlveis aos

acionistas x
1.5.5 Convocaqio da assembléia com antecedéncia

minima dc 7 a 30 dias x x x
1.6 Opqio dc venda dos mlnorltfirlos - Tag

along x
1.7 Arbltragem X I I I X
1.8
1.9

Conselho Familiar
Condlgfies dc said: dc sdclos I x

1.10 Clrculnqio do uma parocla mfnlmn dc 25%
do capital x x 3

1.11 Ofertas pfibllcas dc aqoes em clrculaqio pelo
valor econdrnlco x X

1.12
1.13

Plano dc sucessio (empresas famlllares)
Dlrelto a voto conccdldo a todos os
acionlstas

Total dc pontos 9 9 9 5 9
Quadro 4: Prélicas dc Govcmanqa Corporativa relacionadas 3 Propricdudc, adaptado dc Oliveira (2004)
Fonlc: Dados da pesquisa

As préticas dc Govemanqa Corporativas analisadas no Quadro 5 sio iguais para 4 das 5 empresas
cabendo rcportar que 0 Banco do Brasil e o P50 dc Agficar estao em fase de adequaoao ao Novo Mercado, a
Perdigao esta no mercado desde 2002, a Souza Cruz é pioncira nas préticas da Govemanqa Corporativa
rcgistrada na Bovespa desde 1946. A Embrapa é uma sociedade anonima do capital fechado. mas orientada
pela missio dc promover cada vez mais a transparéncia dos gastos pfiblicos. Desta fomm. em cumprimento B
delcrminaoio expressa no Decreto n“ 5.482/2005, e na Portaria Interministerial n“ 140/2006. que dispoe sobre

18
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Govcmo disponibiliza aos cidadaos as pfiginas de Transparéncia pfiblica, ampliando ainda mais as condiqoes
do conhecimento e controle do uso dos recursos gerados pelo pagamento dos impostos.

2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO Banco do PIO dc Souza

42.1.
Embrapa 1 Braell Aqlrcar , CW1 . . Pflflllllfl ._

Cornpetlncla I
2.1.1 >1 >1X X
2.1.2

Determina a estmégia dos negécios
Elege e dcslitui direlores I >1 >1

2.1.3 >1 >1Fisoaliza e acompanha a geslio dos diretores x X
2.1.4 >1 >1Escolhe e deslilui auditores independentes x
2.1.5 >1 XAlividades nonnalizadas em regime intemo x X I
2.1.6 Apmva Codigo de Conduta
2.1.7 Fixn a remuneragao dos diretores e conselhos X X X x
2.1.8 Planeja sucessio do CEO x X
2.1.9
2.2

Interfere nos assuntos operacionais x x X
Comlté de usessoramento

2.2.1 Comite de auditoria X "
2.2.2 Comite de nomeaqio e remuneraqio dos X

conselheiros .
2.2.3 Comite de Govemanqa Corporativa X I
2.3
2.3.1

Composiqio I I I I
3 a 18 membros x X X X X

2.3.2 Possui conselheiros independentes X
2.3.3 Conselheiros intemos x X
2.3.4
2.3.5

Conselheiros extemos
Segregaqio dos cargos de CEO e presidente do
Conselho de Adminisu-agio x

2.4 Avaliagio onual
2.4.1 Do conselho I
2.4.2 Do conselheim
2.4.3 Da diretoria I I
2.5
2.5.1 lanoallanos X X X X
2.5.2

' I
Mandala I

Reeleiqio I x I X X I X
2.6 Reunlio dos conselheiros extemos sem 11

resenea dos gestores
I 2.7 fiuallllcaqio dos conselhelros I x I I x

2.8
Total 11¢ Pontos 11 11 I 1:1 12

Educaqio conflnuada dos conselheiros ' x
I 3

Quadro 5: Praticas de Govemanga Corporativa relacionadas ao Conselho dc Administragao, adaplado dc Oliveira et all (2004)
Fume: Dados da pesquisa

O Conselho de Administraqio é um érgao de extrema importancia nas praticas da
Govemanea Corporativa, porém n50 foi evidenciado, em nenhuma das empresas
analisadas, informagoes importantes como: a aprovagao do Codigo de Conduta, a
existéncia dc Conselheiros extemos, a avaliagao anual do Conselho e a realizagao de
reuniao dos conselheiros extemos sem a presenga dos gestores. Vale ainda ressaltar que a
educagfio continuada, registrada apenas na Pcrdigao, contribui para que os componentes do
Conselho se mantenham atualizados com as exigéncias do mercado de capitais brasileiro.

Brasil Agdcar Cruz

3.3 Relacionamemo com as panes interessadas
stakeholders) x x x x x

3.4 Divulgaqlo de calendfirio anual de evemoa
corporativa: x x x

3

3.1 CEO e diretoria subordinados ao conselho de
adminislragio x

3.2 Gerenciamenlo dc riscos x x x x x

Total de Ponlos 4 3 2 3 2

oxsflo Elubrapa Bancodo ” ’ Piode Souza ' Perdlgio I
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Fonle: Dados do pesquigq

A prética de Govemanca Corporativa relacionada a gestfio da empresa apresenta-se
de forma equilibrada, apresentando um fndice satisfatério de evidenciacfio da informagao.
-A Embrapa preencheu todos os itens, o Banco do Brasil e a Souza Cruz apresentam nfvel
de transparéncia igual deixando de evidenciar apenas um item. O P50 de Acficar e a
Perdigao com a mesma pontuacfio deixaram de tomar pfiblico os mesmos itens, ficando
com 0 total de dois pontos.

4 AUDITORIA INDEPENDENTE Embrapa Banco do Pio 11¢ Souza rm-argu
Brasil Aqficar Cruz

4.1 A empresa divulglprazo do contrato x I I

4-3 Fomece ao conselho declaraoio de
independéncia x x X

X

4-2 Nio realiza tmbalhos de consultoria x -.

4.4 Parlicipa de reuniio do conselho fiscal
4.5 Plano do trabalho e acordo de honorérios

estabelecidos com o conselho de administracio
X

4.6 Avalia controles e procedimenlos intemos do
empresa x x x x

4.7 Rodfzio de empresa de auditoria I I
Total de Pontos 4 2 3 2 0

Quadro 7: Prélicas de Govemanca Corporativa relacionadas a Auditoria. adaplado por Oliveira (2004)
Fome: Dados da pesquisa

No quadro 7 foi analisado as praticas de Govemanga relacionada a Auditoria,
considerando a situagao da Perdigao como muito crftica por niio evidenciar com
tmnsparéncia a relagao entre a auditoria extema e a empresa. O Banco do Brasil e a Souza
Cruz evidenciaram apenas 28% dos requisitos necessarios para uma boa pratica de
govemanga corporativa. A Embrapa apresentou um fndice de 57% de disclosure nesta
analise.
5 CONSELHO FISCAL Embrapa Banco do Pio de Souza Perdigio

I, ' ' Brasil Aqficar Cruz

5.3

6

5.1 Possui Conselho Fiscal x x x x x
5.2 Membros eleitos pelos proprietfirios x x x

Presta contas aos proprietérios x x x I
5.4 Panicipa de reuniio do Conselho de

Adminisu-aeao e da diretoria x x
5.5 T acesso a cépia das atas das reunioes do

conselho de administraqio, dos relatorios
conlibeis ou financeiros, além de esclarecimentos
e inf0nna<i6€S X x

5.6 Solicila esclnrecimentos e inforrnaebes A auditoria
independente x x

Total do Pontoe 4 4 2 1
Quadro 8: Pralicas de Govemanqa Corporativa relacionadas ao Conselho Frscal. adaplado de Oliveira (2004)
Fome: Dados da pesquisa

As informacoes sobre 0 Conselho Fiscal foi totalmente evidenciada pela Embrapa,
ficando em segundo nfvel de informacao 0 Banco do Brasil e 0 P50 do Aqficar. A Souza
Cruz e a Perdigfio precisam melhorar visivelmente 0 nfvel de evidenciagrfio da informacao.

5 CQNFLITO DE INTERESSES Embrapa Banco do I Pio do ' -Pirdlgio
Brasil Afloat ‘T’? Cflll " ~

6.1 Cédigo de condum x x x x x
6.2 Conflim dc interesses
Total de Ponlos i

ii
5-I>1 -'1-—-1-Qt-Q 1-: 1"‘—"'iIIIIIII' 1-1

20
Londrina, 22 a 25 de julho de 2007.

Sociedade Brasileira de Economia, Administragdo e Sociologia Rural



1 I ' XLV CONGRESSO DA SOBER
S0r “J jg "Conhecimentos para Agricultura do Futuro
XLV Congrnm on Sociedade
5"$"¢l"l 59 5<0'\0"\l8. Admlnmmeho o Sozloloqln Rural

Qdlldllfi l‘1'Pd11@§§7dU‘€d1B1Wl1l1¢'d‘CorporaIivu relacionadas aos Conflltos de interesses, adaplado de Oliveira (2004)
Fome: Dados da pesquisa

Observa-se que o codigo de conduta das cinco empresas analisadas é evidenciado
de forma unanime. O mesmo nfio ocorre com o conflito de interesse, sendo este
identificado apenas pelo P50 de Agficar. As empresas precisam evidenciar esta informaqilo,
pois trata-se de um mecanismo de exposicao das regras das relaqoes com investidores,
acionistas controladores, diretores e membros do conselho.

7 RELATCRIO ANUAL Embrapa Banco do Pio do Souza Perdlgio
Brasil Agficar Cruz

7.1 CEO e diretoria subordinados no conselho de

Total de Ponlos

adminislracao X x
7.2 Gerenciamento de riscos x x X X X
7.3 Relacionamento com as panes interessadas

stakeholders) x x x X X
7.4 Divulgaeio de calendério anual de eventos

corporativos x
4 2 3 2 2

Quadro 10: Praticas de Govemanea Corporativa relacionadas a Relatorio Anual
Fome: Dados da pesquisa baseado no Parecer CVM no 15/87, 17,89, 19/90 e 24/92, IAS/US GAAP e Projeto de Lei no 3.471/00

O Relatério Anual é uma informacao complementar de natureza avangada que
possui uma grande quantidade de informacfies evidenciadas, servindo de um poderoso
mecanismo de prestagfio de contas ou apresentagfio das atividades da empresa perante aos
orgfios reguladores, aos investidores e a sociedade.

Observa-se que a Embrapa atende a todos os requisitos da boa govemaga, seguido
pelo P50 de Agficar com trés pontos e Banco do Brasil, Souza Cruz e Perdigfio com
pontuagao igual, ou seja, atendem apenas em 50% do total das informagoes a serem
evidenciada.

PRATICAS DE GOVERNANCA GERAL Embrapa Banco do Pio do Souza Perdigio
CORPORATIVA Brasil Aelicar Cruz

Propriedade 41 9 9 5 9
Conselho de administracio 50 11 13 12
Gestio 14 3 2
Auditoria Independente ll -
Conselho Fiscal 17
Confliws de Inleresse 6
Relatorio Anual 13
lnformagoes Avancadas 85
Total do Pontos 237 S5 47 37

as--o\-r-r-_";~o 5',»--1>~
gawk!-tsuw

QM--rorowu ::-—
Tabela 2. Pomuaeao Geral por Nfvel dc Evidenciaeio das Praticas de Govemanca Corporativa
Fome: Dados da Pesqulsa

Consideraciies Finais

Erica, transparéncia e profissionalismo sfio diretrizes que norteiam a Govemanga
Corporativa, cuja atuacfio esta pautada pela agilidade e seguranca na divulgagao de
informagoes, pelo compromisso com o mercado de capitais, pelo respeito dedicado aos
investidores e com a sociedade.

Utilizando como referéncia os requisitos das informacoes contébeis avancadas e das
préticas da govemanca corporativa relacionadas A propriedade, a0 conselho de
administracao, da gestao da empresa, da auditoria, do conselho fiscal, dos conflitos de

Londrina, 22 a 25 de julho de 2007.
Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural



/

O

 I XLV CONGRESSO DA SOBER
so W 1,? "Conhecimentos para Agricultura do Futuro

I /'
XLV (mgrnso mt Snclrrlnrlo
Brnzllelra do Ecovgfléli-7‘4'“'"'"'~\€bo e Sozlologla Rural

I1tt‘él‘e'§?e 3° do ‘l’31§t61io anual para analisar 0 nfvel de evidenciaqao das 16 empresas
campeas do agronegocio que mais se destacaram em suas atividades em 2005, cujos
cntéfios de classificacao foram fundamentados no desempenho economico e financeiro, na
atuagao da empresa em responsabilidade social e na sua sustentabilidade, conclui-se em
relacao a transparéncia das informagoes disponibilizadas na Word Wide Web, home page
de cada empresa, que as cinco empresas que mais se destacaram da lista das melhores
empresas incluindo a produqao agropecuaria, a agroindustria e os servicos ligados ao
campo disponibilizam as infomiagoes previstas no Codigo do IBGC, na Cartilha da CVM e
no Novo Mercado da Bovespa, mesmo assim muitas destas informagoes nao estao
evidenciadas de forma que seja facil a localizagfio por parte dos interessados na
informagao. As empresas Itambé, Bayer Cropscience, Heringer, Cargil Agricola, GDC
Alimentos e Cocamar , representando 37% do total das empresas, nao evidenciam
nenhuma informacao sobre as Demonstragoes Financeiras e Govemanga Corporativa. O
site das empresas AGCO e Syngenta Seeds, no Brasil, nao possuem nenhuma informacao
sobre os temas estudados. A informagao é encontrada somente em inglés no site no
exterior.

O resultado da pesquisa demonstra que as empresas do agronegocio brasileiro ainda
nao sao fortes na divulgagao das informagoes sobre Govemanca Corporativa e informacoes
Contabeis Avangadas.

Na atual conjuntura n50 basta publicar as informagoes sobre Demonstragoes
Financeiras e Praticas de Govemanga Corporativa em jomais de grande circulagfio ou
submeter estas infom1ac6es aos orgaos reguladores, mas se faz necessario a sua
disponibilizagao com qualidade e agilidade, seguindo as orientagoes dos érgaos
reguladores, em meio eletronico, na home page da empresa como uma forma de ser mais
transparente proporcionando o acesso agil aos interessados na informacao e contribuindo
com o desenvolvimento do agronegocio brasileiro, 0 setor mais promissor para alavancar o
desenvolvimento do Brasil.

Pesquisas intemacionais demonstram que aeoes de empresas que adotam "boas
praticas" sfio mais valorizadas, como tem confirmado o Instituto de Govemanca
Corporativa, publicado periodicamente pela Bovespa, ao tempo em que companhias
brasileiras como a Embrapa, Banco do Brasil, P50 de Agticar, Souza Cruz e Perdigao
podem ser apontadas como exemplos de companhias que encontraram a trajetoria do
crescimento por esse caminho.

A intemet é um meio que proporciona condigoes de realizagao de negécios a baixo
custo e com um grau de velocidade bastante competitivo, mas ainda é timido o uso da rede
para comunicacao com os investidores e 0 mercado em geral

Embora esta pesquisa tenha se limitado as melhores e maiores empresas do
agronegocio listadas e nao listadas na Bovespa, em um perfodo, o que limita a
generalizacao dos resultados obtidos, alguns aspectos podem ser citados como motivo de
pesquisas futuras:

I Identificar as razoes pelas quais algumas empresas ainda nfio utilizam a intemet
como meio de divulgacao de informacoes analisadas nesta pesquisa.

I Replicar este estudo em periodo de tempo diferente do utilizado neste artigo.
I Analisar os impactos da disseminacao voluntaria de informacoes para empresa e

para o investidor.
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