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1 -INTRODUGAO

O agronegocio brasileiro tem passado
por inUmeras transformagdes nos ultimos anos. O
mercado tem feito exigéncias em termos de qua-
lidade, certificagbes e melhoria de processos pro-
dutivos. Estas transformagbes néo se restringem
aos produtos transacionados, mas estendem-se
as novas formas de capitalizagdo acessadas por
essas empresas.

Sabidamente, o papel estatal, enquan-
to agente financiador e promotor de fomento, néo
tem sido suficiente para o suprimento de toda ne-
cessidade do setor. Da mesma maneira, as op-
¢bes disponiveis no mercado interno de crédito,
caracterizado por elevadas taxas de juros e altas
tarifas ndo tem sido uma opgao razoavel. Desta
maneira, 0 mercado de capitais apresenta-se co-
mo uma alternativa viavel € menos onerosa para
empresas do agronegocio.

As empresas do setor de biocombusti-
veis tém se mostrado propensas a ingressar no
mercado de capitais brasileiro, haja vista a ne-
cessidade de investimentos para atender uma
demanda crescente por agucar, alcool e biodie-
sel. No entanto, esta ndo tem sido uma transigao
pouco complexa. O setor sucroalcooleiro é tradi-
cionalmente dominado por empresas familiares
que concentram poder nas maos do patriar-
cal/dirigente. Enquanto que o mercado de bio-
combustiveis é ainda relativamente novo e cer-
cado de incertezas institucionais.
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Contudo, dentre as novas formas orga-
nizacionais a serem adotadas por essas empre-
sas, destaca-se a governanga corporativa como
alternativa para superar a concentragao de poder
nas maos do representante familiar, dar maior
credibilidade as empresas e reduzir o problema
do agente-principal entre investidores e dirigen-
tes.

O maior comprometimento das empre-
sas com a governanga corporativa tem sido de-
monstrado pela entrada destas empresas no
mercado de capitais e a adequagéo destas a um
dos trés niveis de governanca corporativa da Bol-
sa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA): Niveis
1 e 2 e Novo Mercado.

O Novo Mercado tem sido a opgao
escolhida pelas empresas recém ingressas ao
mercado de capitais e por essa razao sera abor-
dado neste artigo. Serdo analisadas especifica-
mente 4 empresas de agronegdcios, dentre as 10
encontradas na relagéo de 82 empresas listadas
no Novo Mercado. Para essa analise foram privi-
legiadas as empresas sucroalcooleiras Cosan,
Sao Martinho e Agucar Guarani e a empresa pro-
dutora de biodiesel Ecodiesel.

O artigo € composto de trés segbes
principais além desta introdugdo. No topico se-
guinte sera feita uma breve revisdo bibliografica
sobre governanga corporativa e o novo mercado.
Na terceira secao sera feita a descricdo das em-
presas estudadas, seguindo-se a isso um topico
conclusivo discutindo as principais caracteristicas
dos modelos de governanga corporativa utiliza-
dos por cada uma destas empresas.

2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

O mercado de capitais brasileiro de-
sempenha um papel muito pequeno na economia
nacional, quando comparado a outras economias
como Estados Unidos e paises europeus. Estudo
de Standard e Poors (2004) estimam que nos



Soares; Paulillo

38

ultimos anos, apenas 10% dos investimentos das
empresas de capital aberto foram realizados por
meio de recursos obtidos no mercado de capitais.
Ao contrario, estas empresas normalmente se fi-
nanciam utilizando-se dos proprios lucros retidos
e fontes publicas de financiamento ao investimen-
to. Por um lado, esta caracteristica pode ser atri-
buida a heranga intervencionista do poder estatal,
e outras caracteristicas de uma economia fechada
que ndo induz o aumento da competitividade en-
tre os setores e estabelece o governo federal co-
mo a principal fonte de recursos para investimen-
tos.

As recentes transformagbes da eco-
nomia brasileira nos anos noventas, com a aber-
tura comercial e aumento da competitividade,
somadas a redugéo da capacidade de participa-
¢do do Estado enquanto agente financiador da
economia, faz emergir a necessidade de novas
estratégias de financiamento para as empresas.

Como resultado subjacente a este pro-
cesso, a participacdo dos mercados financeiros
no PIB nacional tem progressivamente aumenta-
do (ainda que se mantenha aquém dos padrbes
encontrados em economias mais desenvolvidas).
Segundo Ferreira; Silva; Silva (2006), o valor das
empresas listadas em bolsa cresceu de um pata-
mar inferior a 8% do PIB em 1991, para um nivel
superior a 30% uma década depois. Entretanto,
Standard e Poors (2004) alertam que a estrutura
do mercado ndao mudou, prevalecendo concentra-
¢cao elevada, baixa liquidez e alta volatividade.
Dados deste mesmo estudo indicam que as 20
maiores empresas listadas em bolsa em 2003,
ainda respondem por 70% da capitalizagdo do
mercado e apenas 4% delas tem liquidez diaria.

Qutra coisa que pouco mudou nos
ultimos anos € a estrutura acionaria das empre-
sas brasileiras. Nas empresas de capital aberto
se percebe elevada concentragéo de proprieda-
de. Segundo Ferreira; Silva; Silva (2006), mais de
60% das empresas de capital aberto contam com
um unico acionista que controla mais de 50% das
acdes com direito a voto e, em média detém 70%
do capital votante. Em parte, esta concentragao
deriva da constituicdo familiar de uma parcela
consideravel dos grupos investidores nacionais.

Contudo, a financeirizagdo, cada vez
maior, da economia tem, aos poucos, modificado
alguns padrdes de gerenciamento das empresas
nacionais. Uma importante mudanca se da nos
modelos de gestdo. A necessidade de uma ges-
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tdo cada vez mais profissional, que diminua gra-
dativamente a concentragao de poder nas maos
dos sdcios-proprietarios contribui para aceitagéo
dos novos modelos de governanga corporativa.
Ou seja, a maior inclinagdo das empresas aos
mecanismos de capitalizagdo do sistema finan-
ceiro nacional tem gradativamente modificado as
relagbes entre propriedade e gestdo, transfor-
mando, aos poucos, grandes proprietarios indivi-
duais em pequenos acionistas minoritarios.

Estas alteragbes nos padroes de finan-
ciamento das empresas tras consigo um classico
problema de agéncia ou problema do agente-
principal. O problema do agente-principal aparece
sempre que ha dois individuos que estabelecem
uma relagéo contratual tal que o bem-estar de um
dependera da acao do outro. O agente € o indivi-
duo atuante e o principal é o afetado pelas ativi-
dades desenvolvidas pelo agente. No caso da
gestado empresarial, os gerentes sdao os agentes
e o proprietario é o principal (JENSEN e MEC-
KLING 1976, p.5).

Neste tipo de relagéo, o agente dispde
de muito mais informagéo sobre as acgbes que
deve tomar do que o principal. Embora a decisao
do agente importe ao bem-estar de ambos, o
principal ndo tem como monitora-lo perfeitamen-
te, seja por impossibilidade cognitiva ou pelos
altos custos que o monitoramento possivel de-
mandaria. O que resta ao principal € o acompa-
nhamento dos resultados alcangados, supondo
que os dois - agente e principal - almejam a ma-
ximizacdo de suas fungbes utilidade. Desta ma-
neira, o0 mecanismo de controle necessario para
o principal estara sustentado no estabelecimento
de contratos que, por meio de incentivos e san-
¢bes, possam nortear as a¢des do agente.

Nessa perspectiva, as boas praticas de
governanga corporativa contribuem para minimi-
zar os efeitos dos conflitos de agéncia entre acio-
nistas majoritarios e minoritarios, bem como entre
executivos e proprietarios. Por essa razéo, acre-
dita-se que o aprimoramento do processo de go-
vernanga corporativa seja indutor de melhoria na
eficiéncia interna empresarial.

2.1 - O Novo Mercado e as Praticas de Gover-
nanga Corporativa

A governanga corporativa envolve um
conjunto de relagdes entre a administragao de



uma empresa, seu conselho de administragao,
seus acionistas e outras partes interessadas. O
processo também proporciona a estrutura que
define os objetivos da empresa e a maneira de
atingir estes objetivos e fiscalizar o desempenho.

No ano de 2000, a Bovespa introduziu
trés segmentos especiais para listagem de em-
presas com praticas diferenciadas de governancga
corporativa, conhecidos como niveis 1 € 2 e Novo
Mercado. O comprometimento destas empresas
com as boas praticas de governanga corporativa
€ voluntario, contudo sobre estas empresas re-
caem maiores exigéncias de divulgacdo de in-
formagbes em relagdo aquelas ja impostas pela
legislacéo brasileira. Acredita-se que tais regras
ampliam os direitos dos acionistas e melhoram a
qualidade da informagdo fornecida aos acionis-
tas.

Uma vantagem importante trazida pela
governancga corporativa € a percepgao da infor-
magao. Enquanto ha alguns anos, a retengao de
informacéo costumava ser vista como uma ma-
neira de obter e manter poder, atualmente, o
mercado exige cada vez maior participagdo da
informagdo de maneira mais transparente e im-
parcial possivel. Desta forma, os controladores
das empresas s&o progressivamente obrigados a
fornecer mais e melhores informacgdes a terceiros
quando usufruir seus recursos (FERREIRA; SIL-
VA, SILVA, 2006).

No Brasil, alguns esforgos para melho-
ramento da qualidade de governanga corporativa
tém sido feitos. Dentre estes destacam-se o Co-
digo das melhores praticas de governanga corpo-
rativa do Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa (IBGC); a reforma na Lei das Socieda-
des Andnimas e o Novo Mercado criado pela
Bovespa.

De acordo com Bovespa (2007), as
praticas de governancga corporativa no Novo Mer-
cado vao além daquelas seguidas pelas organi-
zacgOes do nivel 2. As regras societarias sao re-
quisitos de grande importancia para a listagem da
companhia, pois ampliam os direitos dos acionis-
tas, melhoram a qualidade das informagdes usu-
almente prestadas pelas companhias e trazem,
como principal inovagao, a proibicdo de emissao
de agdes preferenciais. As organizagdes também
devem estender, para todos os acionistas, as
mesmas condigdes obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia,
obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de
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compra de todas as agbes em circulagéo, pelo
valor econémico, nas hipéteses de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de nego-
ciagao no Novo Mercado, cumprimento de regras
de disclosure (transparéncia) em negociacoes
envolvendo ativos de emissao da companhia por
parte de acionistas controladores ou administra-
dores da empresa.

Adicionalmente, de acordo com a Bo-
vespa (2007), a companhia aberta participante do
Novo Mercado tem como obrigacdes:

a) extensdo para todos os acionistas das mes-
mas condi¢cdes obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia
(tag along);

b) realizagcdo de uma oferta publica de aquisi¢gao
de todas as agbes em circulagdo, no minimo,
pelo valor econdmico, nas hipdteses de fe-
chamento do capital ou cancelamento do re-
gistro de negociagdo no Novo Mercado;

c) Conselho de Administragdo com minimo de 5
(cinco) membros e mandato unificado de até 2
(dois) anos, permitida a reeleigdo. No minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deveréo
ser conselheiros independentes;

d) melhoria nas informagbes prestadas, adicio-
nando as Informagdes Trimestrais (ITRs) - do-
cumento que é enviado pelas companhias lis-
tadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao
publico e que contém demonstragdes financei-
ras trimestrais - entre outras: demonstracdes
financeiras consolidadas e a demonstragéo
dos fluxos de caixa;

e) melhoria nas informagdes relativas a cada
exercicio social, adicionando as Demonstra-
¢bes Financeiras Padronizadas (DFPs) - do-
cumento que é enviado pelas companhias lis-
tadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao
publico e que contém demonstragdes financei-
ras anuais - entre outras, a demonstracao dos
fluxos de caixa;

f) melhoria nas informagbes prestadas, adicio-
nando as Informagdes Anuais (IANs) - docu-
mento que é enviado pelas companhias lista-
das a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao
publico e que contém informagdes corporativas
- entre outras: a quantidade e caracteristicas
dos valores mobiliarios de emissdo da compa-
nhia detidos pelos grupos de acionistas contro-
ladores, membros do Conselho de Administra-
¢ao, diretores e membros do Conselho Fiscal,
bem como a evolugao dessas posigcoes.
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g) realizacao de reunides publicas com analistas
e investidores, ao menos uma vez por ano;

h) apresentagdo de um calendario anual, no qual
conste a programacao dos eventos corporati-
vos, tais como assembléias, divulgacédo de re-
sultados etc;

i) divulgacdo dos termos dos contratos firmados
entre a companhia e partes relacionadas;

j) divulgagao, em bases mensais, das negocia-
¢bes de valores mobiliarios e derivativos de
emissdo da companhia por parte dos acionis-
tas controladores;

k) manutengdo em circulagdo de uma parcela
minima de agdes, representando 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social da compa-
nhia; e

[) quando da realizagao de distribuigdes publicas
de acles, adogao de mecanismos que favore-
¢am a dispersao do capital.

As obrigacdes definidas pela Bovespa
abrangem uma série de fatores dos quais consis-
tem as boas praticas de governanga corporativa.
Contudo o estabelecimento de uma estrutura de
governanga corporativa que maximinize a utilida-
de de todos os agentes envolvidos - acionistas,
proprietarios e gerentes -, gerando o maior valor
possivel para a organizacao e seus stakeholders,
vai além das exigéncias descritas e pode abran-
ger outros critérios conforme se segue.

2.1.1 - As boas praticas de governanca corpo-
rativa

Os melhores principios para a gover-
nanga corporativa devem estimular adequada-
mente o conselho de administragdo e a diretoria
executiva a perseguir objetivos que sejam de in-
teresse da empresa e de seus acionistas e que
facilite a fiscalizagcao eficiente, incentivando as
empresas a otimizar a utilizagéo de recursos.

A estrutura da governanga corporativa
também dependera do ambiente juridico, regula-
mentar e institucional, bem como de fatores como
ética empresarial e consciéncia corporativa dos
interesses ambientais e sociais das comunidades
em que a empresa opera. Considerando esses
inimeros fatores que afetam a governanga e o
processo decisorio das empresas, a OCDE
(1998) definiu alguns principios que constituem
boas praticas de governanca e ajudam a reduzir
os problemas de governanca que advém da se-
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paragédo entre participagdo acionaria e controle.

Trataremos neste artigo, resumidamente, dos

principais principios definidos pela OCDE.

Segundo relatério da OCDE (1998),
nao ha um modelo Unico de boa governanga cor-
porativa, mas & possivel identificar alguns ele-
mentos em comum subjacentes a boa governan-
¢a corporativa. Os principios definidos pela OC-

DE sao baseados nesses elementos comuns e

formulados de modo a abranger os diversos mo-

delos existentes. A fim de facilitar o entendimen-
to, alguns dos principais principios serao aborda-
dos em topicos, conforme se segue:

a) a estrutura de governanga corporativa deve
assegurar tratamento equanime a todos os a-
cionistas, inclusive os minoritarios e os estran-
geiros. Todos os acionistas deverao ter a opor-
tunidade de obter efetiva reparagédo por viola-
¢ao de seus direitos;

b) a estrutura da governanga corporativa deve
reconhecer os direitos das partes interessadas
(stockholders), conforme previsto em lei, € in-
centivar a cooperagao ativa entre empresas e
partes interessadas (stockholders) na criagao
de riquezas, empregos e na sustentacdo de
empresas economicamente sélidas;

) a estrutura da governanga corporativa devera
assegurar a divulgagdo oportuna e precisa de
todos os fatos relevantes referentes a empre-
sa, inclusive situagao financeira, desempenho,
participagcdo acionaria e governanca da em-
presa;

d) possibilidade dos acionistas entrarem com pro-
cessos juridicos e administrativos contra direto-
res e conselheiros. A experiéncia mostra que
um importante fator determinante do grau de
protecao dos direitos dos acionistas € a existén-
cia de métodos eficazes para obter reparagéo
contra prejuizos por um custo razoavel e sem
demora excessiva. A confianca dos acionistas
minoritarios € maior quando o sistema juridico
prové os mecanismos para que eles entrem
com agbes, se justificadamente acreditarem
que seus direitos foram desrespeitados; e

e) separagéo entre conselho de administragao e
diretoria executiva. Além de orientar a estraté-
gia corporativa, o conselho é principalmente
responsavel pela fiscalizagdo do desempenho
administrativo e por conseguir um retorno ade-
quado para os acionistas, bem como impedir
conflitos de interesse e equilibrar diversas exi-
géncias concorrentes feitas & empresa. Para



que possam efetivamente desincumbir-se de
suas responsabilidades, os conselhos devem
ter algum grau de independéncia da diretoria
executiva. O Presidente do Conselho, como li-
der, pode desempenhar um papel central, as-
segurando a governancga efetiva da empresa,
sendo responsavel pela efetiva fungdo do con-
selho. O Presidente do Conselho podera, em
alguns paises, ser apoiado pelo secretario da
empresa. Em sistemas de conselho unitario,
propde-se freqlientemente a separagdo dos
papéis de Executivo Principal e Presidente do
Conselho, de modo a assegurar um equilibrio
apropriado de poder, aumentando a responsa-
bilidade por prestagéo de contas e a capacida-
de do conselho de tomar decisdes indepen-
dentes.

De acordo com estas premissas, po-
demos perceber que as normas estabelecidas
pela Bovespa atendem boa parte das sugestdes
apresentadas pelo estudo da OCDE, e permitem
que as empresas se encarreguem das demais.
De uma maneira geral, a Unica recomendagao
que nao faz parte das normas da Bovespa se
refere a separagdo do conselho de administragdo

Remuneragéo
Agentes O\ Decisdo:

Principais
(Acionistas)

(Gestores)
Servigos

gestores e

Tomada de decisao que
maximiza a riqueza dos

4]

e da diretoria executiva.

Cabe diferenciar também que, mesmo
havendo principios basicos ja definidos para a
boa governanga corporativa, ha espaco de atua-
Gao relativamente amplo para o estabelecimento
de condutas de governancga corporativa a serem
seguidas por cada empresa, sendo esta de capi-
tal aberto ou néo.

Conforme se observa na figura 1, o
Conselho de Administragdo é um dos principais
mecanismos para alinhamento de interesses
entre acionistas e gestores no sistema de gover-
nanga corporativa de uma determinada compa-
nhia. Juntamente com o Conselho de Administra-
¢ao, mecanismos internos como o sistema de re-
muneragao dos gestores e a posse de agdes por
parte dos executivos, e mecanismos externos co-
mo a obrigatoriedade da divulgagdo de informa-
¢Oes periddicas sobre a companhia, a presenga
de um mercado de aquisi¢cao hostil e a existéncia
de um mercado de trabalho competitivo também
sédo elementos importantes para a reducédo dos
custos de agéncia resultantes de tomadas de
decisdo que ndo maximizem a riqueza dos acio-
nistas por parte dos executivos.

acionistas

*Sistema de
remuneragao

*Estrutura de
propriedade (posse
de agoes pelos

conselheiros)

*Mercado de trabalho

competitivo

externamente

*Relatérios contabeis
periédicos fiscalizados

(auditoria e agentes do

Tomada de decisdo que

maximiza a utilidade
pessoal dos gestores

Figura 1 - O Problema de Agéncia dos Gestores e a Governanca Corporativa.

Fonte: Silveira (2002, p.14).
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Por esta razdo, os participantes do
mercado recomendam as empresas a adogao de
algumas préticas para o aprimoramento da gover
nanga corporativa. Entre essas praticas de gover-
nanga, esta o Cédigo das Melhores Praticas de-
Governanga Corporativa do IBCG, que ressalta a
necessidade de uma participagdo ativa e inde-
pendente do Conselho de Administragdo, que
pode ser alcangada por meio de uma estrutura de
governancga com trés caracteristicas principais:

a) maior participacéo possivel de membros inde-
pendentes no conselho;

b) pessoas distintas ocupando os cargos de di-
retor executivo e presidente do conselho; um
conselho com numero adequado de mem-
bros.

Segundo Silveira; Barros; Fama (2003),
praticamente todos os codigos de governanga
alertam para a importancia de um Conselho de
Administragdo composto por uma maioria de
membros externos na companhia. Segundo o au-
tor, esta recomendacao reflete a idéia intuitiva de
que a principal fungdo do conselho é monitorar a
gestao da empresa e de que somente conselhei-
ros externos profissionais podem ser monitores
eficazes. De acordo com os codigos de gover-
nanca, um Conselho de Administragdo dominado
por executivos pode atuar como um mecanismo
de defesa dos gestores (OCDE, 1998).

Ja com respeito ao tamanho 6timo do
Conselho de Administragdo, a literatura indica
que a efetividade do conselho tende a diminuir na
medida em que ele ultrapassa um certo nimero
de membros. Jensen (1993) argumenta que um
conselho "superpovoado" possui menor probabi-
lidade de funcionar de forma efetiva e maior pro-
babilidade de ser controlado pelo diretor executi-
vo.

Embora se reconhega que o tamanho
do conselho ndo € uma variavel facil de se di-
mensionar, estudo realizado por Silveira; Barros;
Fama (2003) indica que as empresas que ope-
ram com conselhos de administragdo com quatro
a oito membros obtém, em média, resultados
financeiros melhores que empresas com conse-
lhos de tamanhos diferentes.

Desta forma, sera feita andlise das
principais caracteristicas da estrutura de gover-
nanga corporativa das quatro empresas selecio-
nadas. Antes da realizacdo deste comparativo
sera feira uma breve caracterizagdo das empre-
sas.
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3 -EMPRESAS ANALISADAS
3.1 - Agucar Guarani

A Acucar Guarani S.A. € uma empresa
que opera a transformagdo de cana-de-agUcar
em acucar, etanol e energia elétrica, realizada
atualmente por meio de quatro unidades indus-
triais em operagdo: Severinia, Cruz Alta (Olim-
pia), Sdo José (Colina), Andrade Agucar e Alcool
S.A. (Pitangueiras). A companhia contara ainda
com a participacdo da unidade industrial Tanabi,
em construgéo, e o Projeto Cardoso.

Na safra 2006/07, a Companhia pro-
cessou 8,2 milhdes de toneladas de cana-de-
acgucar, produziu 890,6 mil toneladas de agucar,
164,6 mil metros cubicos de etanol e 253,1 mil
MWh de energia elétrica.

A Guarani € uma das mais ativas em-
presas do setor sucroalcooleiro brasileiro, tendo
adicionado 4,5 milhdes de toneladas de cana-de-
acucar a sua capacidade de processamento nas
Ultimas trés safras. Atualmente, a Companhia
emprega 8.743 funcionarios, dos quais 4.407 sao
safristas (ACUCAR GUARANI, 2007).

A acionista controladora da Guarani, a
empresa francesa Tereos, € atualmente a quarta
maior produtora de agucar, a sétima maior produ-
tora de etanol e a terceira maior produtora de
glucose da Comunidade Européia.

3.2-Cosan

A Cosan é o maior produtor de agucar
do Brasil, estando entre os trés maiores produto-
res de agucar do mundo, tendo vendido 2,4 mi-
Ihdes de toneladas de agucar no exercicio social
de 2006. E também o segundo maior exportador
de acucar do mundo, tendo exportado 2,0 mi-
Ihdes de toneladas no exercicio social de no
mesmo ano. Na safra 2006/07, a empresa produ-
ziu 64 milhdes de sacas de aglcar e mais de
1.300 m*® de etanol.

As operagdes com agucar e alcool sao
realizadas por meio de dezessete usinas, duas
refinarias e dois terminais portuarios de agucar,
operadas pela companhia pelas suas controla-
das Da Barra e FBA. As exportagbes de agucar
séo conduzidas principalmente por sua controla-
da Cosan Operadora Portuaria, que opera as
instalacbes portuarias € os armazéns no Porto



de Santos no Estado de Sao Paulo (COSAN,
2007).

3.3 - Sao Martinho

O Grupo Sao Martinho € um dos maio-
res do Brasil no segmento sucroalcooleiro e tam-
bém uma referéncia mundial na producdo de
aglcar e alcool. Conta atualmente com duas
usinas de agucar e alcool em operagdo e mais
uma em construcao (Usina Boa Vista), em Goias,
além de uma unidade de negdcio em biotecnolo-
gia, a Omtek, em Iracemapolis. Em 2006, o Gru-
po processou cerca de 9,7 milhdes de toneladas
de cana, produzindo 597 mil toneladas de agucar
e 440 milhdes de litros de alcool (SAO MARTI-
NHO, 2007).
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3.4 - Ecodiesel

A Brasil Ecodiesel Industria e Comércio
de Biocombustiveis e Oleos Vegetais S.A. é lider
na producao de biodiesel no Brasil, sendo a pionei-
ra na produgdo de biodiesel em escala comercial
no Brasil e maior produtora do setor. Atualmente, a
comercializacdo de biodiesel no pais é feita pre-
dominantemente por meio de leildes publicos pro-
movidos pela ANP. Considerando os resultados de
todos os leildes de biodiesel realizados até 0 mo-
mento, a Brasil Ecodiesel assegurou o fornecimen-
to de 488.000 m? de biodiesel até o final de 2007,
equivalente a 58,1% do volume total objeto dos
leilbes (BRASIL ECODIESEL, 2007). A empresa
conta com trés plantas em operagdo, uma em
Crateus, no Ceara, outra em Iraquara, na Bahia, e
a terceira em Floriano no Piaui.

3.5 - Resumo dos Principais Indicadores de Governanga Corporativa

QUADRO 1 - Indicadores de Governanga Corporativa das Empresas Selecionadas

Acucar Cosan Sao Brasil
Guarani Martinho Ecodiesel

Conselho de Administragao

Quantidade de membros permitida pelo estatuto social n.d. de7a20 de5a9
Membros no conselho de administragao 7 11 7 9
Quantidade de consultores independentes 2 1 4
Quantidade de consultores independentes exigida pela 1 5 1 )
Bovespa
Diretoria executiva
Quantidade de membros permitida pelo estatuto social n.d n.d de2a6 de3a 16
Membros na diretoria executiva 5 8
Presidente do Conselho de Administragdo é presidente da . . . ~
Diretoria Executiva sim sim nae nae
Membros coincidentes entre Diretoria Executiva e Conse- 1 3 1 1
Iho de Administragéo
% de controle acionario do acionista majoritario 62’ 35 60° 35

'Refere-se as participagdes acionarias do grupo Tereos: Tereos com 54,2% e Tereos do Brasil Participagdes Ltda com 7,9%.
’Refere-se as participacdes acionarias da familia Ometto: Jodo Ometto Participagbes S.A. com 25,23%; Luiz Ometto Parti-
cipagdes S.A. com 25,23% e Nelson Ometto Participacdes S.A com 10,76%.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos sites institucionais das empresas.

4 - CONCLUSOES

Analisando os dados encontrados nas
empresas selecionadas percebemos que, quanto
as obrigatoriedades de divulgagédo de informa-
¢Oes trimestrais e anuais, com qualidade superior
ao que normalmente se exige das empresas de
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capital aberto em geral, as empresas do Novo
Mercado estdo de acordo, tanto com as normas
da Bovespa, quanto com as recomendacgdes da
OCDE. Com respeito as condigbes igualitarias
para os acionistas minoritarios, e segundo reco-
mendacgdo da OCDE, também para os acionistas
estrangeiros, novamente nao ha qualquer ques-
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tionamento quanto ao comportamento destas
empresas.

Quanto ao reconhecimento dos direitos
dos sfockholders, algumas colocacbes a este
respeito foram encontrados nos sites institucio-
nais, com destaque para a Brasil Ecodiesel que
desenvolveu um cédigo de conduta, para descre-
ver os principios que norteiam o relacionamento
da empresa com os principais publicos envolvi-
dos em sua atuacgdo. A empresa deixa claro que
a elaboracdo deste cédigo € uma deliberagao
explicita da politica interna de melhoramento do
processo de governanga corporativa. O codigo é
um instrumento de aplicagcao obrigatdria entre os
empregados da empresa e serve de referéncia
para os parceiros comerciais. Nas demais empre-
sas nao foram encontradas iniciativas deste tipo.

No que se refere a constituicdo dos
conselhos de administragéo, o que prevé os esta-
tutos sociais das empresas ultrapassa os valores
indicados por Silveira, Barros; Fama (2003), que
é de quatro a oito membros. O caso que mais
chama atengao € o da Cosan, ja que seu estatuto
social permite até vinte membros no conselho.
Quanto a quantidade efetiva de membros no
conselho de administragdo somente agucar Gua-
rani e S&o Martinho estdo no intervalo indicado
pelos autores, contando com sete membros ca-
da. Na Brasil Ecodiesel percebemos um membro
a mais que o indicado, enquanto na Cosan, o
nimero de membros excedentes, segundo a
metodologia proposta, € de quatro membros.

Quanto a quantidade de consultores
independentes, destaca-se a participacao de qua-
tro consultores deste tipo na Brasil Ecodiesel, o
que excede em dobro a quantidade exigida pela
Bovespa que é de dois consultores independen-
tes. Todas as demais companhias mantém a
quantidade de consultores independentes exigidos
pela Bovespa, que é de 20% do total de membros.

Quanto ao funcionamento das diretori-
as executivas, a constituicdo destas se mantém
em patamares compativeis com os de outras
empresas em processo de aumento da gover-
nanga corporativa. Ndo foram encontrados estu-
dos que testem qual seria 0 melhor tamanho para
a constituicao de uma diretoria executiva. Sabe-
se, contudo, que ela ndo deve conter muitos
membros, uma vez que isso dificultaria a tomada
de decisodes.
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Com respeito a independéncia entre
conselho de administracéo e diretoria executiva,
a maior dependéncia é constatada na Cosan,
que além de manter coincidéncia entre presidén-
cias do conselho de administracdo e da diretoria
executiva, ainda conta com mais dois membros
coincidentes nas duas representagdes. Seguida
pela Cosan, esta a agucar Guarani, que também
mantém coincidéncia entre as presidéncias do
conselho e da diretoria, contudo, este & o Unico
membro coincidente. Ja a Sdo Martinho e a Brasil
Ecodiesel contam com pessoas diferentes nas
presidéncias da diretoria executiva e do conselho
de administracdo e mantém apenas um membro
coincidente entre os dois.

Sobre a concentragido do controle a-
cionario, destaque para Agucar Guarani e Sao
Martinho, nas quais os grupos que detém maior
controle permanecem com cerca de 60% das
acdes com direito a voto. Seguem-se a estas a
Cosan e Brasil Ecodiesel, nas quais este percen-
tual se mantém em cerca de 35%.

Como conclusbes subjacentes a esta
pesquisa, podemos dizer que a construgcdo dos
perfis de governanga corporativa das empresas
de agronegdcio ainda tem muito a progredir. De
maneira geral, podemos considerar que por ser
um movimento relativamente novo na histéria
destas empresas, muitos progressos ja podem
ser percebidos, e o maior deles ¢ a insergao des-
tas empresas no mercado financeiro, por meio da
aderéncia ao Novo Mercado da Bovespa.

Outrossim, recomendamos que novos
estudos sejam feitos, estudando as razées que,
efetivamente motivam as escolhas destas em-
presas com respeito a assimilacdo de alguns
principios de boa governanga corporativa e nao
de outros. Da mesma forma, novos esforgos tam-
bém podem ser desenvolvidos para correlacionar
estas novas estruturas de governanga corporati-
va com as estruturas de governanga e as rela-
¢Oes de poder nestes setores, tanto para as em-
presas socroalcooleiras, que estdo em um setor
tradicionalmente concentrado, e que opera, ha
muitos anos, sob controles familiares, quanto nas
empresas de biodiesel, que tém se constituido ja
considerando a perspectiva de uma nova eco-
nomia nacional, com instrumentos financeiros
mais acessiveis e com a realidade da governan-
ga corporativa.
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GOVERNANGCA CORPORATIVA EM EMPRESAS SUCROALCOOLEIRAS E DE BIODIESEL:
o novo mercado enquanto estratégia de capitalizagcdo

RESUMO: A nova fase da economia brasileira, em que é cada vez menor a atuagdo do gover-
no federal enquanto agente fomentador de investimento, tem forgado as empresas a recorrerem a novas
estratégias de financiamento. Entre elas, destaca-se o mercado de capitais. A maior proximidade entre
empresas tradicionalmente familiares e o mercado financeiro foi impulsionada pelo langamento do novo
mercado na Bovespa. Para ingresso neste novo mercado, as empresas de agronegocio tém gradativa-
mente se aproximando dos modelos de governanga corporativa. O artigo trata de quatro empresas agro-
industriais - Agticar Guarani, Cosan, Brasil Ecodiesel e SGo Martinho - e demonstra como a governanga
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corporativa tem contribuido para a gestdo delas, e de que forma o processo se estrutura dentro destas
empresas, comparativamente as melhores praticas de governanga corporativa.

Palavras-chave: governanca corporativa, capitalizacdo, mercado de capitais, agronegdcio.

CORPORATE GOVERNANCE IN BRAZILIAN BIOENERGY INDUSTRIES:
the “new market” as a capitalization strategy

ABSTRACT: The rapid changes in the Brazilian agribusiness scenario have been forced en-
terprises to find new and better forms to finance their investments. At present, the intervening actions from
the State are minute and the stock market is the most important financing source. The Novo Mercado
(New Market) governance level implemented by the Sao Paulo Stock Exchange - BOVESPA in 2000, is a
special model of market dedicated to enterprises that have corporate governance. The enterprises stud-
ied are in a complex process of transforming their productive process and management models to be
more efficient than their old family business governance. The best practice in this area is the corporate
governance. Thus, this article presents a brief panorama of the trends of four bioenergy industries (three
of them produce ethanol, and one biodiesel). It was evidenced how corporative governance can modify
the structure of administration compared to the best practices of corporate governance.

Key-words: corporate governance, capitalization, stock market, agrobusiness.

Recebido em 21/11/2007. Liberado para publicagao em 24/01/2008.
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