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RESUMO

Este trabalho foi realizado com a inten¢do de mostrar o processo de mudancga na
gestdo de uma empresa que se habilita a ser listada no Novo Mercado, utilizando-se do
exercicio das boas praticas de Governanga Corporativa. Grandes escandalos financeiros
ocorridos em corporagdes nos Estados Unidos causaram enormes prejuizos ao mercado,
despertando a atencdo da sociedade para a importancia do estudo da governanga corporativa.
No Brasil a discussdo € mais recente, pois ainda predomina a gestdo familiar e pouco
profissionalizada. O objetivo deste trabalho € analisar as teorias e a evolu¢do da governanca
corporativa aplicada na gestdo de uma empresa brasileira do segmento do agronegdcio — SLC
AGRICOLA S.A. — visando identificar os impactos gerados pelas boas priticas de
governanga corporativa para a gestao das empresas e para a sociedade. Buscou-se a percepgao
dos dirigentes quanto a importancia das praticas de governanga corporativa para criagdo de
valor da empresa aos acionistas. Utilizou-se pesquisa bibliografica, bem como pesquisa de
campo na investigacdo, junto aos dirigentes e acionistas da empresa. Como instrumento de
coleta de dados, foi utilizado um questiondrio que buscava respostas abertas diretas, semi-
estruturadas. O trabalho consiste em uma introdu¢do que leva o leitor a perceber aspectos
inerentes ao processo de mudanca na forma de gerir corporagdes, através de prdticas de
gestdo denominadas boas praticas de gestdo corporativa. Logo a seguir faz-se uma
investigacao na literatura para perceber conceitos tedricos que sustentam a afirmacao de que
essas praticas viabilizam a gestdo moderna de empresas. Na seqiiéncia, se esclarece o método

utilizado para abordagem a empresa selecionada e por fim alinham-se os resultados
qualitativos que trazem a contribuicdo desejada a investigacao realizada.

Palavras-chave: governancga corporativa, conflitos de agéncia, boas préticas, agregacido de
valor, Novo Mercado, sucessao, transparéncia.
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INTRODUCAO

Em seu comentdrio em 1° de outubro de 2009 no blog Sobre Administracao,
Gustavo Periard cita o site do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2009) para

definir governanga corporativa:

Um sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os acionistas e os cotistas, Conselho de Administrac¢do,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas prdticas de
governang¢a corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade.

Ao ser definida como um sistema que dirige € monitora as sociedades organizados em
forma de empresas, a Governanca Corporativa assume um papel de elevada importancia na
gestdo das corporacdes, uma vez que os proprietarios, administradores, acionistas e conselheiros
passam a desempenhar importantes fungdes que agreguem maior visibilidade, maior controle,

maior transparéncia e maior valor as organizagdes por eles conduzidas.

Alguns escandalos corporativos ocorridos, principalmente, com determinadas
companhias norte-americanas e européias, no inicio desta década, serviram para alertar os
empresdrios/acionistas da necessidade de apresentar ao mercado, a transparéncia de sua atuacao,

a disciplina financeira imposta a sua empresa e o controle dos riscos operacionais.

Para que isso ocorra € necessdria uma tomada de postura diferente daquela até entdo
vigente. Neste trabalho pretende-se demonstrar como uma empresa que estd iniciando a adogao
de uma administracdo profissional precisa arranjar sua estrutura administrativa para alcangar a
gestdo corporativa ou Governanga Corporativa a ponto de estar pronta, em termos de governanga,

para que agregue valor aos acionistas e ocorra sua listagem em bolsa.

Isso é essencial nos dias de hoje, j4& que o ambiente empresarial exige que os
investimentos em modernizagdo, atualizagdo e pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e

processos sejam continuos.
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Este tema tem importancia para a economia de determinado pais, pois para que haja
boas condigdes para a estabilidade econdmica nacional € preciso que as empresas mantenham
adequado nivel de atividade gerando emprego e renda sem precisar da utilizacdo de fontes de
financiamento muito caras, capazes de inviabilizar as suas atividades e as vezes de segmentos

inteiros da economia.

As acgdes sdo valores mobilidrios emitidos por companhias abertas representativos de
parcela do seu capital social. Sdo titulos de propriedade que conferem a seus detentores
(investidores) a sociedade na empresa. Sua emissdo viabiliza a captacdo de recursos para o
financiamento de projetos de longo prazo, adequagdo da estrutura de capital da empresa e/ou

liquidez para os empreendedores.

Uma das solugdes para evitar o excessivo endividamento das corporacdes na busca
por recursos financeiros € o que denominamos de ABERTURA DE CAPITAL, que € o
lancamento de acdes em Mercados Primdrios de Titulos. Titulos que sdo representativos do
patrimdnio das empresas de capital aberto. Ao colocar parte do patriménio no mercado,
investidores sao atraidos e passam a financiar os novos investimentos da empresa € o seu giro a
um custo reduzido, dando liquidez e tranqiiilidade para a empresa ampliar seu negdécio € com isso

Crescer.

A caracteristica ou a peculiaridade do trabalho deve-se ao fato de ser uma empresa do
agronegocio, inicialmente de caracteristicas familiares que, além de suportar os riscos inerentes
as atividades empresariais comuns, enfrenta os riscos de intempéries climdticas o que pode, em
funcdo dos prejuizos ou das vantagens de determinadas condi¢des de clima, valorizar mais ou
menos os papéis da empresa ou gerar expectativas diferenciadas quanto ao estabelecimento de

preco das ac¢des da organizagao.

O tema Governanga Corporativa que estd sendo focado neste estudo ganha
importancia uma vez que deverd contribuir para esclarecimento das boas praticas de gestdo em
corporagdes e o entendimento de correlagdes existentes entre desempenho financeiro obtido por

essas empresas ao adotar essas praticas e o seu posicionamento estratégico frente as diversidades
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encontradas no dia a dia, inerentes ao mercado empresarial. Governanca Corporativa tem estreita
ligacdo com varios campos de conhecimento, entretanto a énfase buscada neste trabalho guarda

relacdo com a gestdo, abrangida em ambito maior pela administragao.

O diagnéstico sobre a adogdo de préticas de gestdo corporativa na empresa estudada
propiciou o entendimento, no ambito do pesquisador, dos mecanismos utilizados para obtencdo
de posicionamento estratégico, eficientes para a criacdo de incentivos € monitoramento, com
vistas a assegurar que as acdes dos executivos estejam alinhadas aos interessas dos acionistas. O
estudo nesta empresa especifica evidenciou informacdes sobre as peculiaridades e as
condicionantes verificadas na transicdo da gestdo familiar para a gestdo corporativa em uma

empresa voltada ao agronegdcio.

Dado que os estudos sobre Governanga Corporativa no Brasil ndo sdo abundantes e os
métodos utilizados pelas empresas guardam relagdo direta com modelos externos, este trabalho
busca dar uma contribuicdo a Academia no sentido de colocar a disposicao, para estudo e anélise,
o processo de transicdo de uma empresa com gestdo predominantemente familiar para uma gestao

corporativa, com a adoc¢ao de praticas e mudancgas na estrutura administrativa.

Para a comunidade como um todo este trabalho auxiliard no entendimento da estrutura
organizacional de empresas que exercem governanga corporativa. Os investidores, institucionais
ou ndo, terdo a disposi¢do um documento que mostrard a transparéncia que uma empresa
apresenta, a partir da gestdo corporativa e poderdo contar com um porto mais seguro para
realizagdo de seus investimentos. Quanto mais controlada e mais transparente for a atuacdo das
empresas, maior serd a estabilidade organizacional e menores serdo os riscos de calotes contédbeis

e econdmicos para a sociedade.

Em resumo, o trabalho proposto tem por finalidade dar uma contribui¢do para a
discussdo sobre governanga corporativa. As pesquisas realizadas devem contribuir para
demonstracdo de impactos que a ado¢do da governanca corporativa promove para o desempenho
financeiro das empresas. A importancia do tema nos meios académico e gerencial brasileiros é

crescente.
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Presente a pouca disponibilidade de estudos sobre governanga corporativa, nos moldes
académicos, praticada em empresas familiares e do agronegdcio, este trabalho contribuird para o
melhor entendimento do modelo de administragdo vigente no Brasil, no que se refere a

governanca, estratégia e seu conseqiiente desempenho financeiro.

Frente ao contexto que se apresenta, ¢ de importincia a seguinte questdo a ser
respondida, foco deste trabalho: quais sdo os procedimentos que uma empresa do agronegdcio

deve adotar para atender os preceitos da Governanca Corporativa e agregar valor aos acionistas?

Tomando por base o questionamento que a pesquisa busca resolver e as justificativas
para eleger este questionamento como tema do trabalho, estabeleceu-se como objetivo geral:
evidenciar os aspectos técnicos, regulamentares e de gestdo, inerentes a organizacdo de uma
empresa voltada ao agronegdcio, no seu processo de adog¢do de praticas de governanga

corporativa.

J4, em relacdo aos objetivos especificos, temos:
) descrever o processo organizacional da empresa SLC Agricola na transformacdo da
gestdo familiar para gestdo corporativa.
(i1) analisar as suas prdticas de gestdo na condi¢do de empresa do agronegdécio e seu

alinhamento com as boas praticas gerais de Governanga Corporativa.

oo

(i11)  identificar as vantagens e as desvantagens que a empresa percebe apds a adesdo

Governanga Corporativa e estar listada no Novo Mercado.

Além da introducdo e da conclus@o o trabalho estd estruturado em trés capitulos: o
primeiro trata do referencial teérico onde sdo abordados os principios da gestdo corporativa a
partir dos conflitos que passaram a existir quando as empresas comecaram a profissionalizar sua
gestdo. O segundo trata do método utilizado para a pesquisa e como foi realizada a pesquisa de
campo. O terceiro capitulo reflete os resultados obtidos através da pesquisa na empresa
selecionada. Os resultados foram apresentados de forma qualitativa com andlise de contetdos

pesquisados e refletidos através de entrevista feita a pessoas ligadas a empresa.



14

1. GOVERNANCA CORPORATIVA - ASPECTOS RELACIONADOS

Praticar Governanga Corporativa significa adotar vdrias praticas de gestdo capazes de
dar visibilidade a empresa, para que a percep¢ao sobre suas acdes frente aos agentes relacionados
seja positiva. Vadrios fatores estio ligados as préticas de Gestdo Corporativa, ndo necessariamente
distribuidos nesta ordem: abertura de capital, a legislacdo das S.A. (Lei 6404) o conflito de

agéncia, o Novo Mercado, a¢des ordindrias, o conselho fiscal e a transparéncia.

1.1 Governanca Corporativa propriamente dita

O termo governanca corporativa foi criado no inicio da década de 1990 nos paises
desenvolvidos, mais especificamente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, para definir as
regras que regem o relacionamento dentro de uma companhia dos interesses de acionistas

controladores, acionistas minoritarios € administradores.

A governanga corporativa tem sido objeto de vdrios estudos em todo mundo e €
amplamente reconhecida como um fato essencial para o acesso das empresas ao mercado de
capitais. Empresas que adotam praticas de Governanga Corporativa ndo necessariamente abrem
seu capital e sdo listadas no Novo Mercado mas, certamente empresas que abrem seu capital e

sdo listadas no Novo Mercado ja adotaram o sistema de Governanga Corporativa.

Tratam do conjunto de instrumentos de natureza publica e privada, que inclui lei,
normativas expedidas por 6rgdos reguladores, regulamentos internos das companhias e praticas

comerciais que organizam e comandam a relagdo, numa economia de mercado.

Andrade e Rossetti (2009, p. 26) argumentam que “a compreensdo, a internaliza¢do e
o0 exercicio da governanca corporativa estdo, hd cerca de vinte e cinco (25) anos, entre os mais
importantes desafios da moderna gestdo”. Isso nos remete a refletir que para que empresas
venham a ter bom termo em suas atividades, devem habilitar-se a desafiar a sua gestdo para o
exercicio das praticas inerentes ao sistema de gestdo corporativa, isto €, adaptar sua

administragdo aos preceitos que compdem a nova gestao.
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Ainda Andrade e Rossetti (2009, p. 26) explicam que a governanga corporativa guarda
relacdo com os principios bdsicos e fundamentais para a conducdo de negdcios, os quais
habilitam o sistema de gestdo corporativa e dao consisténcia a gestdo de administradores que
passam a adota-lo. Agregam importancia a sua afirmacdo, associando os fundamentos sélidos de

Governanga Corporativa com os preceitos regulamentares inerentes a este processo de gestdo:

A governanga corporativa tem fundamentos solidos, definidos a partir de
principios éticos aplicados na conducdo dos negocios. Seu
desenvolvimento e sua afirmagdo tém razbes macro e microeconomicas.
E sua sustentagdo jd se estabeleceu, ndo so pelos principios e razoes que
se encontram em suas origens, mas também pelos institutos legais e
marcos regulatorios que envolvem os processos de gestdo e que, cada vez
mais, aperfeicoam-se com base nos valores que regem a boa governanga.

Nao basta os empresdrios demonstrarem interesse e vontade para serem intitulados
como praticantes de governanga corporativa. Existe todo um referencial organizacional e
regulatério que doutrinam esta participacdo das empresas no rol daquelas que agem com boas

praticas e conseguem a condicdo de serem listadas como praticantes da Governanga Corporativa.

1.2 Abertura do capital

Um dos temas mais instigantes tratados em Governanca Corporativa, mais
especificamente em Finangas, € a abertura de capital das empresas. As empresas podem,
alternativamente a captacio de recursos para financiar investimentos e giro no sistema financeiro
(bancos), buscar sua listagem em bolsa, aderindo ao Mercado de Capitais. Esta modalidade,
utilizada por empresas de capital aberto, tem o objetivo de captar recursos de investidores para

financiar seus projetos de investimento e se tornar mais competitivas.
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Ao idealizarem a abertura de seu capital, as empresas devem estar cientes da
complexidade que representa este ato de gestdo para a transformacdo de suas empresas em uma
Sociedade Andnima de Capital Aberto. O surgimento do Sistema de S.A. € relatado por Andrade
e Rossetti (2009, p. 40):

Seguindo um curso histérico paralelo ao da ascensdo do capital, surgiu e
se institucionalizou o sistema de sociedade andnima, de incorporag¢do
aciondria ou de capitalismo de propriedade coletiva. As fortes ligacoes
entre esse sistema e o moderno mundo corporativo sdo de tal ordem que
as expressoes corporagdo e sociedade anénima sdo consideradas quase
sinonimas.
Diante dessa condicdo, vai perdendo sentido o fato de as empresas serem
administradas com poder centralizado, com um Unico proprietirio que, a0 mesmo tempo, exerce

as atividades de dono e gestor. Cada vez mais comum € o fato de as empresas se abrirem

promovendo a propriedade coletiva.

1.3 A legislacao das Sociedades Anénimas

Para as sociedades andnimas que empreendem a abertura de seu capital é muito
importante que, sob o ponto de vista da gestdo, ja estejam trilhando os caminhos da Governanca
Corporativa e sob o ponto de vista regulamentar, ¢ importante e obrigado por lei, segundo o
Didrio Oficial da Unido. (1976) o cumprimento de vdrios quesitos exigidos na Lei 6404,
denominada Lei das Sociedades por Acdes, notadamente o que consta na SECAO IV, sobre os

deveres do acionista controlador:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos
e interesses deve lealmente respeitar e atender.
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A Lei das S.A. ainda na sua SECAO IV, exige dos administradores das empresas de
que sdo sociedades por acdes, além das responsabilidades préprias do cargo, vdrias outras que,
cumpridas, trazem conforto e confiabilidade aos investidores que empregaram capital nessas

empresas:

O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. Sdo modalidades de exercicio abusivo de
poder: orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo
ao interesse nacional, ou levd-la a favorecer outra sociedade, brasileira
ou estrangeira, em prejuizo da participa¢do dos acionistas minoritdrios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a transformagdo,
incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si
ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios
emitidos pela companhia; promover alteracdo estatutdria, emissdo de
valores mobilidrios ou adogdo de politicas ou decisdes que ndo tenham
por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas
minoritdrios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em
valores mobilidrios emitidos pela companhia; eleger administrador ou
fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; induzir, ou tentar induzir,
administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus
deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da
companhia, sua ratificacdo pela assembléia-geral; contratar com a
companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual
tenha interesse, em condigcbes de favorecimento ou ndo eqiiitativas;
aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar deniincia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade;
subscrever agoes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo
em bens estranhos ao objeto social da companhia.

Com isso, percebe-se a necessidade de cumprimento de vdrios preceitos legais e
regulamentares principalmente por parte dos administradores das empresas que, via de regra, sao

0s proprietdrios ou acionistas majoritarios das organizagdes.
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1.4 Os Conflitos de Agéncia

FIPECAFI (2010) faz entender que:

Governanga Corporativa estd presente nas discussoes sobre alta gestdo
no mundo, sendo, portanto, topico de interesse de uma variada gama de
profissionais das mais diversas especializacoes. O tema vem ocupando
crescente destaque, principalmente a partir do final dos anos oitenta,
com o aumento da participacdo ativa dos investidores institucionais nos
mercados bursdteis globalizados e com a exigéncia, cada vez maior, de
criacdo de mecanismos de garantia para que os administradores e
controladores ajam sempre de acordo com o interesse de todos os
acionistas.
O despertar da Governanga Corporativa ocorre para solucionar os conflitos de
agéncia. Para Oliveira (2007) conflitos de agéncia ocorrem a partir da mudanca do controle das

empresas, ora por abertura de capital, por profissionalizacdo ou em razdo de aliangas estratégicas.

A profissionalizacdo levou as empresas, executivos profissionais que tinham por
funcdo a continuidade dos negdcios, ficando a cargo destes executivos o crescimento,
continuidade do empreendedorismo dos fundadores, perpetuidade dos negécios e oferecer aos

socios fundadores ou herdeiros a maximiza¢do da riqueza.

Esta mudanca no status quo das empresas passou a gerar conflitos entre o principal
(acionistas/sdcios/assembléia de acionistas) e os agentes (administradores que sdo os agentes do
principal). Os executivos contratados ou os soOcios gestores também t€m seus interesses e
procuram maximiza-los e é onde comegam as decisdes que poderdo estar em posicdes contrarias

aos interesses dos socios.

Passam a existir situacdes em que decisOes maximizam o retorno para os sOcios e
outras que maximizam os interesses dos gestores executivos. Para que os interesses das duas
partes ndo entrem em conflito, devem-se adotar premissas com relagdo aos termos dos contratos

entre estes agentes e outra com relagﬁo ao comportamento destes agentes.
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Desta forma, projetos que atendam mais aos interesses dos gestores, podem ser
realizados em detrimento aos interesses dos proprietarios, afetando negativamente os resultados
para estes. Manipulacdes contdbeis para forjar resultados, com o objetivo de aumentar os bonus
pagos aos gestores ou esconder resultados negativos, sdo fatores importantes para os conflitos de

agencia.

Segundo Andrade e Rossetti (2009, p.82) sobre Conflitos de Agéncia:

As vdrias hipoteses de conflitos potenciais entre acionistas e gestores ou
entre acionistas majoritdrios e minoritdrios tém sua origem, como
exaustivamente descrevemos, na dispersdo do capital das corporagoes e
na consegqiiente separagdo entre a propriedade e a gestdo. Mas é
importante resumir agora as suas razoes fundamentais, a partir de
tratamento teorico convencional que foi desenvolvido nos iltimos anos.
Justifica-se uma revisita resumida a esses conflitos pelo fato de eles
estarem ligados as razoes historicas da governanga corporativa a difusdo
e adogdo de seus valores e prdticas, a partir da ultima década do século
passado e, ainda mais amplamente, nestes primeiros anos do século XXI.
A teoria jd consagrada da governanga corporativa denomina-os de
conflitos de agéncia, associando-os a dois axiomas fundamentais,
sintetizados por Klein e Jensen-Meckling: a inexisténcia de contrato
completo e a inexisténcia do agente perfeito.

Entdo, por mais profissionalizada e moderna que seja uma corporacao, a literatura nos
mostra que os conflitos entre acionistas majoritdrios € minoritdrios, entre administradores e
conselheiros independentes, administradores e diretores executivos, empregadores e empregados,
estardo presentes. A governanga corporativa exerce um papel fundamental para minimizar esses

conflitos denominados conflitos de agéncia.

A origem dos conflitos de agéncia, segundo Andrade e Rossetti (2009) se da pois “as
grandes corporacdes desenvolveram-se a partir de duas forcas empreendedoras, diferencidveis em
suas origens, quanto as formas de financiamento dos seus empreendimentos — a interna e a

externa”.
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Essa divisdo, de acordo com Andrade e Rossetti (2009, p. 83) estratifica os

empresdrios, quanto a fonte de financiamento de suas atividades, da seguinte forma:

Financiamento Interno — muitas corporacoes de negocios, listadas entre
as maiores do ranking, foram criadas por empreendedores talentosos que
construiram impérios com recursos origindrios dos resultados dos seus
proprios negocios. Muitos tinham aversdo a alavancagem, porque
exigiveis e também ndo recorreram aos mercados de capitais para seus
projetos de expansdo. Financiamento Externo — outras corporagoes
estabeleceram-se, praticamente desde o seu nascedouro, com ampla
captagdo de recursos. As captagcdoes massivas foram viabilizadas,
especialmente a partir do século XX, pelo desenvolvimento do sistema
financeiro e do mercado de capitais. Em ambos os casos, o controle
aciondrio resultou pulverizado. Como a ocorréncia de sucessores foi
pouco comum, a conseqiiéncia inevitdvel foi a separag¢do entre
propriedade e gestdo, que resultou na busca, no mercado de trabalho, de
gestores capazes de dar continuidade aos negocios corporativos, que
passaram a denominar-se outorgados, quer sejam, os procuradores dos
outorgantes (empresdrios).

Essa andlise de Andrade e Rossetti (2009) quer nos mostrar que, independentemente
da origem dos recursos para financiamento das empresas e da indole empreendedora de seus
proprietdrios (se alavancados ou ndo) ao longo da histéria a sucessdo administrativa foi pouco
comum, resultando no mais das vezes, a separacao da propriedade e da gestdo, o que promove 0s

conflitos de agéncia.

Ainda como descrevem Andrade e Rossetti (2009) estabelece-se assim, entre os dois
agentes, uma relacdo de agéncia fundamentada na contratacdo de decisdes que maximizem o
valor do empreendimento, a riqueza dos acionistas e o retorno de seus investimentos. Sobre essa

relacdo de agéncia, os autores complementam sintetizando as razdes dos conflitos de agéncia:

Ocorre, porém, que os gestores profissionais também tém seus proprios
interesses e procurardo maximizd-los. Em torno dessa relacdo de
agéncia, gravitardo decisdoes que poderdo estar em oposicdo: as que
maximizam o retorno total dos acionistas e as que maximizam o interesse
dos gestores.
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Esses autores, ainda indicam duas premissas para contornar esses conflitos entre os

agentes estudados:

Em consegqiiéncia, para que os interesses das duas partes ndo se
choquem, duas premissas deverdo ser atendidas: uma referente aos
termos dos contratos entre esses agentes; outra, referente ao
comportamento deles. Os contratos deverdo estabelecer todas as
condigdes para conciliar permanentemente os interesses de outorgantes e
outorgados. E os comportamentos deverdo ser tais que nenhum dos
agentes venha a romper, por atos oportunistas, os principios da relagdo.

O conflito de agéncia, sob o aspecto econdmico, foi abordado pela primeira vez por

Ross em 1973, apud Zim (2009, p. 37):

... 0 problema de agéncia (entre duas ou mais partes) surge quando uma
delas concede poderes a outra para atuar em seu nome. Em sua
abordagem, o problema é colocado em termos de incentivos necessdrios
para que os agentes tomem as decisoes que atendam aos interesses do
principal. Segundo ele, os exemplos sdo universais e podem estar
presentes na relagcdo entre Estado e governo, mas, principalmente, entre
empregadores e empregados.

Ao perceber evidéncias de gestdes de empresas que ndo estavam praticando
adequadamente a Governanga Corporativa, o IBGC (2009) alerta para a necessidade de informar

o empresariado brasileiro:

Na primeira metade dos anos 90, em um movimento iniciado
principalmente nos Estados Unidos, acionistas despertaram para a
necessidade de novas regras que os protegessem dos abusos da diretoria
executiva das empresas, da inércia de conselhos de administragcdo
inoperantes e das omissoes das auditorias externas. Conceitualmente, a
Governanga Corporativa surgiu para superar o "conflito de agéncia”,
decorrente da separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial.
Nesta situagdo, o proprietdrio (acionista) delega a um agente
especializado (executivo) o poder de decisdo sobre sua propriedade. No
entanto, os interesses do gestor nem sempre estardo alinhados com os do
proprietdrio, resultando em um conflito de agéncia ou conflito agente-
principal.
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Entdo, os conflitos de agéncia no mundo dos negdcios, na forma como estd colocado,
dificilmente serdo evitados, por duas razdes. A primeira, sintetizada no axioma de Klein, segundo
o qual ndo existe contrato completo. A segunda, sintetizada no axioma de Jensen-Meckling que

justifica a inexisténcia de agente perfeito. (Andrade e Rossetti, 2009)

De outra parte, Frezatti (2000, p. 53) quando escreve sobre estrutura organizacional e

conflitos, argumenta:

“Uma estrutura organizacional balanceada deve conter elementos de
conflito, ja que gestdo e controle devem estar separados para que
possam contribuir positivamente para o desempenho. Isso ndo significa
que o controle dos atos planejados seja efetuado por alguém que ndo o
executivo de linha responsdvel pela drea”.

Percebe-se que a conotagdo que é dada aos conflitos de agéncia por este autor é
positiva. Esse autor traz a discussdo a possibilidade de tirar proveito dos conflitos, através da

motivagdo e concorréncia interna que € promovida pelas diferencas.

Em uma anélise superficial pode-se entender perfeitamente vélida essa afirmacao dele,
uma vez que em muitas ocasioes ouve-se falar e ha constatacdes sobre isso, de que o ser humano
tem um maior crescimento e traz mais resultados quando desafiado, quando removido de uma

zona tal de conforto para uma zona de incerteza e de desafios.

Ainda sobre conflitos, mais especificamente sob o enfoque de percep¢do da
estruturagdo, Frezatti (2000, p. 54) escreve que a forma de estruturar uma organizacao € um passo
importante na defini¢cdo dos tipos de conflitos que se deseja ter. Esse autor faz uma conotagio

positiva sobre os conflitos quando acrescenta:

Estruturas matriciais proporcionam mais conflitos do que estruturas
cldssicas por fungdo, por exemplo. E importante definir que tipo de
conflito a organizagdo deseja incentivar, haja vista a sua caracteristica
sauddvel de equilibrio e mesmo pressdo por objetivos a atingir.
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Importante esta conotacio positiva dada pelo autor sobre os conflitos de agéncia. Ele
entende que, em empresas com estruturas matriciais em seus organogramas, tendem a gerar mais
conflitos. Isto € perfeitamente compreensivel, pois em cada patamar hierdrquico desses
organogramas existem profissionais disputando palmo a palmo a preponderancia de sua fungdo e
a importancia de seu desempenho. Af afloram mais facilmente os conflitos. E o autor entende que

este fator € positivo.

1.5 O Novo Mercado

As préaticas de Governanca Corporativa auxiliam a corrigir deficiéncias gerenciais,
uma vez que os gestores sao melhor capacitados e submetem-se a treinamentos de capacitacio
para desenvolvimento de competéncias. Neste sentido (Oliveira, 2007) reporta que as empresas e
o mercado em que elas atuam passam a pressionar por praticas melhores de gestdo e com isto as
praticas de governanga corporativa passaram a ser exigidas pelos sécios proprietdrios em relacao

aos gestores para corrigir esses desvios de conduta: as defici€éncias gerenciais.

Neste contexto, € muito importante para as empresas, a percep¢ao dos acionistas, dos
clientes, dos fornecedores e dos demais agentes que com elas se relacionam, de que as agdes
desenvolvidas pelos administradores sejam corretas, transparentes € que transmitam
credibilidade. Para isso, havia a necessidade de estabelecer-se mecanismo que fosse além da

legislacdo vigente.

Entdo, em julho de 2001, a BOVESPA lancou um sistema denominado Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa e o Novo Mercado, que € o estdgio mais avangado de
Governanga Corporativa da BOVESPA. As empresas listadas no Novo Mercado devem possuir
apenas acdes ordindrias, ou seja, todas as agdes tém direito a voto na Assembléia de Acionistas.

O entendimento oficial da BOVESPA em relacdo ao novo mercado € de que:

a valorizagdo e a liquidez das agdes negociadas em um determinado
mercado sdo influenciadas positivamente pelo grau de seguranga que os
direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das
informagoes prestadas pelas empresas.
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Nicolodi (2010) define o Novo Mercado da Bovespa como:

Um segmento de listagem a negociacdo de agoes, instituido pela
BOVESPA em junho de 2001, permitindo a negociacdo de acoes emitidas
por empresas que, voluntariamente, se comprometerem com a ado¢do de
novas prdticas de Governanga Corporativa em relagcdo ao que vem sendo
exigido pela legislacdo societdria brasileira em vigor.

Empresas que se habilitam ao Novo Mercado e estabelecem o Contrato de

Participacdo no Novo Mercado, assumem compromissos regulamentares que vao além da

legislacdo basica das sociedades anonimas.

positivo:

Nesse contexto, Nicolodi (2010) pressupde que o advento do sistema Novo Mercado €

A inovagdo foi altamente oportuna por exigir das empresas participantes
do mercado uma mudanga cultural quanto a divulgagdo de informagoes
mais amplas e objetivas. Este fator acaba por despertar um maior
interesse de investidores nacionais e internacionais, resultando na
valoriza¢do e maior liquidez das acdes. A performance de rentabilidade,
associada ao aumento de volume negociado que se pode notar no setor
desde entdo, é conseqiiéncia dessa nova politica adotada pelas empresas
dispostas a seguirem a Cartilha da CVM. A transparéncia e qualidade das
informacoes prestadas pelas empresas que negociam suas agcoes na Bolsa
de Valores, associado a um alto grau de seguranca aos direitos dos
acionistas, inclusive minoritdrios, denota um mercado financeiro atrativo
aos investimentos.

A entrada de uma companhia no Novo Mercado implica a adesd@ao de um conjunto de

regras de "boas praticas de governanga corporativa”, presentes no Regulamento de Listagem do

Novo Mercado, através da assinatura de um contrato.

Silva e Leal (2007) dizem que a criagao do Novo Mercado inaugura uma nova fase do

mercado de capitais no Brasil, em que o setor privado toma a lideranca no processo de promover

reformas.

A iniciativa de criagdo do Novo Mercado foi inspirada a partir do modelo alemao

denominado Neuer Markt'. Segundo Silva e Leal (2007) uma vantagem crucial deste modelo ¢ a

! Novo Mercado na lingua alema
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inclusdo de cldusula contratual prevendo que quaisquer conflitos serdo resolvidos por camaras de
arbitragem. Assim, os investidores passam a ter certeza de que quaisquer recursos serdo julgados
rapidamente e com a devida competéncia, ndo necessitando submissdo a morosidade do

judicidrio.

Para serem listadas no Novo Mercado as empresas devem cumprir alguns requisitos

basicos. Silva e Leal (2007, p. 39) listam esses quesitos como sendo:

Adesdo as regras do Novo Mercado através de assinatura de contrato
entre a empresa e a BOVESPA; adesao a Camara de Arbitragem do
Mercado para solucdo de conflitos societdrios; somente sdo
consideradas as agoées ordindrias; conselho Fiscal com maiorias de
minoritdrios, obrigatoriedade, quando na venda do controle, da compra
das acoes dos minoritdrios nas mesmas condigcoes de negociacdo do
bloco majoritdrio (tag along)'; compromisso de ndo emissdo de partes
beneficidrias;, mandato unificado para todo o conselho; convocagdo de
Assembléia Geral com antecipagdo de 15 dias.

1.6 Ac¢oes Ordinarias

Como se observa, a terceira premissa para se habilitar ao Novo Mercado, tem como

base o lancamento de a¢des ordindrias, necessariamente.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008) acOes ordindrias representam o capital
préprio que ndo tem propriedade em relacdo a dividendos ou faléncia, pois sdo as acdes que nio

possuem preferéncia especial nem nos pagamentos de dividendos nem em casos de faléncia.

As agdes que detém esses direitos sdo as preferenciais, que por sua vez seus detentores

nao possuem direito a voto na Assembléia Geral.

1 . . . ~ - . P .. I . eizoe
mecanismo previsto na legislacio brasileira (Lei das S.A.) e tem como principal objetivo proteger o acionista minoritario no caso de
uma eventual troca de controle da companhia.
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Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 197) demonstram como funciona a estrutura da

empresa em relacdo aos acionistas detentores de agdes ordindrias:

A estrutura conceitual da sociedade por acoes, pressupoe que 0s
acionistas elegem o conselho de administracdo, que, por sua vez,
contrata os administradores para por em prdtica suas diretrizes. Os
acionistas, portanto, controlam a sociedade por agdes por meio do
direito de eleger o conselho de administracdo. Geralmente, apenas os
acionistas detém esse direito.

Depreende-se desta forma que os acionistas em uma sociedade por acdes possuem
direitos comuns, ficando para trds a figura do poder discriciondrio onde o proprietdrio tem a

liberdade de fazer o que bem entende como correto.

1.7 Transparéncia

Governanga Corporativa consiste em criar mecanismos capazes de assegurar que o
comportamento dos executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas. As
principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestao s@o: o conselho de
administragcdo, a auditoria independente e o conselho fiscal, tendo como conseqiiéncia a adogao
das boas praticas de Governanga Corporativa que conferem como linhas mestras da gestdo da

empresa, a transparéncia, a prestacdo de contas, a equidade e a responsabilidade corporativa.

A respeito de transparéncia, o IBGC (2009) descreve:

Mais do que a obrigacdo de informar, a administracdo deve cultivar o
desejo de informar, sabendo que da boa comunicacdo interna e externa,
particularmente quando espontdnea, franca e rdpida, resulta um clima
de confianga, tanto internamente, quanto nas relacoes da empresa com
terceiros. A comunicacdo ndo deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e que conduzem
a criacdo de valor.
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1.8 Breve historico da empresa

Para caracterizar a origem da empresa estudada apresenta-se breve histérico e sua

evolucdo, com informacdes extraidas do site da SLC Comercial empresa do Grupo SLC.

O grupo SLC foi fundado em 1945 , na cidade de Horizontina-RS, por
trés familias de imigrantes alemdes. Esse grupo criou a primeira
industria nacional de colheitadeiras automotrizes de grdos do Brasil. A
historia da SLC estd intimamente ligada ao processo de desenvolvimento
da mecanizagdo agricola da regido Noroeste do Rio Grande do Sul.
Antes do ano de 1964, a empresa funcionava como setor de compra e
venda de tratores importados, locomoveis (antigas mdquinas geradoras
de energia para miiltiplas finalidades), trilhadeiras, colheitadeiras
rebocadas e motores, o que evidenciou e proporcionou uma valiosa
experiéncia, forjando assim, a tradi¢cdo no segmento agricola.

Percebe-se a evolucdo e a importincia que a empresa teve no desenvolvimento

regional, no segmento do agronegdcio:

A partir de 1964, foi criado dentro da empresa denominada na época da
Schneider Logemann S. A., um departamento especifico, voltado a
comercializagdo de tratores, implementos e pegas, além de prestacdo de
servicos de assisténcia técnica a estes produtos revendidos.

Com o passar dos anos, dadas as necessidades e a oportunidade de expansdo, a

empresa diversificou sua atividade:

Em 1984, a entdo Schneider Logemann S.A., optou por transformar em
empresa independente também a atividade da revenda. Assim, em 16 de
julho de 1984 foi constituida a Comercial de Mdquinas Agricolas
Schneider Logemann Ltda., com sede em Horizontina (RS). Entre 1964 e
1996 era concessiondria autorizada das marcas Valmet e também SLC
que teve alteracdo em sua marca mais tarde, quando a John Deere
adquiriu o percentual da fdbrica, passando para a marca SLC - John
Deere. A partir de 1996, a SLC - John Deere comegou a trabalhar com
mais produtos no Brasil, inclusive tratores, quando entdo, a SLC
Comercial passou a ser concessiondria autorizada unicamente de
produtos SLC — John Deere. No ano de 2001, com novas alteragdes
societdrias na fdbrica, quando a empresa norte americana John Deere
adquiriu o controle aciondrio, a SLC Comercial passou a representar os
produtos com a marca John Deere.
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A diversificagdo, como se observa, iniciou a partir de 1996. Em 1997 foi fundada a
SLC Agricola que hoje € referéncia no seu segmento, produzindo principalmente algoddo, soja e
milho em larga escala, em 11 unidades de producdo distribuidas estrategicamente em seis estados

brasileiros.

Os negoécios da empresa seguem um modelo estrategicamente planejado, moderno de
producdo em alta escala e com énfase na padronizacdo das unidades de produg¢do, tecnologia de

ponta, controle rigoroso de custos e responsabilidade sdcio-ambiental.

Em 2007 lancou ag¢des ordindrias ao mercado em um langamento primdrio desses

titulos e passou a consolidar as praticas de governanga corporativa na empresa.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho foi desenvolvido na forma de Estudo de Caso com abordagem
qualitativa de carater descritivo-exploratério. O desenvolvimento do trabalho deu-se em uma
empresa de capital aberto que foi listada em bolsa hd pouco mais de dois anos. Foi escolhido o
método estudo de caso em funcdo de a empresa pesquisada € representativa de casos andlogos.
Severino (2009) diz que estudo de caso é uma pesquisa que se concentra no estudo de um caso

particular, considerado representativo de um conjunto de casos analogos.

Primeiramente realizou-se uma andlise documental para buscar informacdes sobre a
importancia de as empresas adotarem praticas de gestdo que possam promover a valoriza¢do do

capital aos investidores acionistas.

Nesta andlise de documentos buscou-se trazer ao trabalho o embasamento tedrico
necessario para entendimento sobre governanga corporativa; sobre os conflitos de agéncia; a
necessidade de emissdo de acdes ordindrias para listagem no novo mercado; a orientagdo
regulamentar que compde o Contrato de Participagdo no Novo Mercado e a legislagdo brasileira

que normatiza e fiscaliza as acdes dos administradores.

Posteriormente passou-se a pesquisa de campo que consistiu em abordagem aos
executivos da empresa, a qual foi feita através de entrevistas aos principais dirigentes. Essas
entrevistas foram semi-estruturadas, isto €, as questdes foram direcionadas e previamente
estabelecidas, com articulacdo interna. As entrevistas foram pessoais, realizadas em visitas a
empresa e agendadas previamente com os entrevistados. Nestas entrevistas foram feitas vdrias

perguntas abertas em forma de questiondrio.

Utilizou-se a técnica de entrevista, pois conforme Roesch (2009) entrevistas sdao
largamente utilizadas em pesquisa de mercado e pesquisa de opinido. Como o cardter
exploratério da pesquisa pressupunha a obtencdo da opinido dos empresdrios e executivos da

empresa acerca das praticas de gestdo, esta técnica foi concebida como adequada para aplicagdo.
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Os temas abordados guardam relagdo com os temas pesquisados na abordagem tedrica
da andlise documental, quais sejam as praticas de governanga corporativa exercidas pela empresa;
os conflitos de agéncia que ocorrem no ambito das empresa; a emissdo de acdes ordindrias para
listagem no novo mercado e a composi¢do aciondria, a orientagdo regulamentar que compde o
Contrato de Participacdo no Novo Mercado realizado entre a SLC Agricola e a BOVESPA; a
constituicdo do Conselho Fiscal e os aspectos inerentes a sucessdo dos administradores e a

transformacdo da empresa de familiar para profissional.

As entrevistas ocorreram durante o més de setembro e outubro de 2010 na sede da

empresa, localizada na cidade de Porto Alegre, no Rio Grande do Sul.

Nas entrevistas foram abordados os aspectos de administrac@o e gestdo. Buscaram-se,
informagdes sobre os quesitos levados em conta para sua estruturacdo na forma de Governanga

Corporativa, os impasses e os caminhos trilhados para a obtencao desse status.

Foi avaliada toda a evolu¢do empresarial desde a forma de empresa familiar, passando
pelas alienagdes parciais do patrimonio e da atividade, a mudanga gradativa no principal ramo de
atividade, a contratacido de executivos para cargos de gestdo, a abordagem e possiveis solucdes
para os conflitos de agéncia, a ado¢@o de praticas de governanga corporativa e a abertura de

capital.

Foram entrevistadas trés pessoas ligadas a administragdo corporativa da empresa e
tanto na andlise documental quanto no processo de entrevistas foram analisados aspectos

normativos, regulamentares, de gestdo e de caracterizacdo do poder decisorio.
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3. ANALISE DA ADOCAO DE BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
NA EMPRESA SLC AGRICOLA S.A.

Apés a realizacdo da andlise documental (consulta a boletins de informacdo ao
mercado, notas explicativas em demonstra¢des financeiras, contrato de participagdo no Novo

Mercado e atas de assembléias) e das entrevistas, os seguintes resultados foram alcancados:

3.1 Analise Documental

Este trabalho evidenciou as mudancas de gestdo ocorridas na empresa analisada, os
processos utilizados para a transformacdo de empresa familiar de pequeno e médio porte em
empresa de grande porte com agdes listadas na BOVESPA. Buscou-se verificar os impactos
percebidos em decorréncia de sua adesdo as praticas de Governanca Corporativa e sua listagem

no Novo Mercado. Estdo claros os impactos percebidos a partir desse movimento de gestao.

Além das percepg¢des na drea de gestdo, buscaram-se informag¢des de como a empresa
lida com as questdes técnicas, regulamentares e legais inerentes a organizacdo de uma empresa
voltada ao agronegdcio no seu processo de adog¢do de praticas de governanga corporativa. A
listagem no Novo Mercado pressupde atendimento a vdrios requisitos além dos resultados

econdmicos e financeiros.

Encontraram-se respostas que traduzem o cumprimento dos requisitos do Contrato de
Participagdo no Novo Mercado, firmado entre a BOVESPA e a SLC Agricola S.A. e percebeu-se
que as acoes da empresa guardam aderéncia com os aspectos assumidos. Além disso, apesar de a
pesquisa ndo ter sido dirigida aos acionistas minoritdrios, buscou-se informacdes sobre a
percepcao desses investidores a respeito da confianca que eles t€ém em investir seus capitais na

SLC Agricola S.A. Essa informacao foi buscada junto aos administradores da empresa.

Outra resposta, qui¢d a mais importante que foi buscada na informacgao prestada pelos
dirigentes: por ser uma empresa do agronegocio, ha dificuldades adicionais para conduzir os

processos inerentes a adoc¢do das boas praticas de Governanga Corporativa. Ainda, se os riscos
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adicionais que envolvem a atividade primeira da empresa sao entraves percebidos para a liquidez

dos papéis no mercado e a conseqiiente valorizacdo da empresa.

3.2 Analise das entrevistas

Os resultados encontrados apds realizacdo da pesquisa de campo estdo registrados
neste capitulo, na forma de dados qualitativos que representam as respostas aos questionamentos
feitos a empresa e as informacdes prestadas dizem respeito as percepcoes dos empresarios sobre
0 estigio em que se encontra o processo de adogdo de praticas de Governanga Corporativa.
Primeiramente € interessante demonstrar como € a composi¢do aciondria da empresa na

atualidade. Esta informagao aparece no quadro da Figura 1 abaixo:

Acionistas Acoes %

SLC Participacdes S.A. 28.948.586 29,27%
Evaux Participacdes S.A. 21.520.787 21,76%
Conselheiros 3 0,00%
BlackRock, Inc. 4.692.600 4,74%
Acdes em Tesouraria 1.276.000 1,29%
Outros (free float) 42.459.524 42.93%
Total 98.897.500 100,00 %

Figura 1 — Composicao aciondria da empresa
Fonte: Dados obtidos junto a Empresa, base 30.04.2010.

A partir da Figura 1, explanam-se os resultados encontrados para atingimento do
objetivo primeiro deste trabalho, que € a descricdo do processo de transformacdo da empresa, no

aspecto de gestdo que era familiar para a governanca corporativa.

A composi¢do aciondria apresentada na Figura 1 denota que aproximadamente 51%
do capital sdo obtidos pela soma das acdes de duas empresas pertencentes aos familiares do

Grupo SLC, que sdo a SLC Participagdes S.A. e a Evaux Participagdes S.A.
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O Estatuto Social da SLC Agricola em seu artigo 16, § 3° define a composi¢ao do
Conselho de Administracdo da SLC Agricola que € formado por cinco membros. E define
também quais as funcdes de cada um desses membros. O Conselho de Administragdo da SLC
Agricola € o 6rgdo responsdvel por, entre outras questdes, determinar as suas politicas e diretrizes
dos seus negécios. E uma das premissas para a funcionalidade de uma empresa listada no Novo

Mercado.

Os dois membros independentes do Conselho foram escolhidos por notério
desempenho e experiéncia como administradores e, no caso de um deles, especificamente,
também por profundo conhecimento da dindmica do agronegdcio brasileiro, ji tendo atuado

inclusive como Ministro da Agricultura.

O Conselho de Administragdo (CA) se retine uma vez a cada trimestre e a qualquer
momento quando uma reunido extraordindria for convocada pelo presidente ou por qualquer
outro membro. Cada conselheiro terd direito a um voto nas deliberacdes do 6rgao, sendo que as

deliberagcdes do Conselho de Administragdo sao tomadas por maioria de seus membros.

Na Figura 2 abaixo estd demonstrada a constitui¢io do Conselho de Administragdo, os
cargos exercidos, a data da eleicdo e a validade do mandato. O CA € escolhido através de

deliberacdo da assembléia geral de acionistas que também pode destitui-lo a qualquer tempo.

Membros do Conselho de Data de Término do
. . ~ Cargo .~
Administraciao eleicao mandato
Eduardo Silva Logemann Presidente 06/04/2009 06/04/2011
Jorge Luiz Silva Logemann Vice-Presidente 06/04/2009 06/04/2011
Arlindo de Azevedo Moura Conselheiro 06/04/2009 06/04/2011
José Gallo Conselheiro Independente 06/04/2009 06/04/2011
Luiz Fernando Cirne Lima Conselheiro Independente 06/04/2009 06/04/2011

Figura 2 — Composi¢ao do Conselho de Administracdo da SLC Agricola
Fonte: Dados obtidos junto a Empresa, base 30.04.2010.



34

O quadro abaixo evidencia a composi¢ao da diretoria, seus cargos, data da eleicdo e
validade do mandato. Percebe-se nesta composicao diretiva, a estrutura matricial da empresa SLC

Agricola, que €, segundo Frezzatti (2009) a estrutura mais propicia a existéncia dos conflitos de

ageéncia.
. Data de Término do
Diretores Cargo .~
eleicao mandato
fdr(l)ﬁlrio de Azevedo Diretor Presidente 04/03/2009 04/03/2011

Diretor Financeiro e de Relagdes

. 18/02/2010 18/02/2011
com Investidores

Ivo Marcon Brum

Aldo Roberto Tisott Diretor de Vendas 04/03/2009 04/03/2011

Aurélio Pavinato Diretor de Produgdo 04/03/2009 04/03/2011

Quadro 1 — Composicao da Diretoria Executiva da empresa SLC Agricola
Fonte: Dados obtidos junto a Empresa, base 30.04.2010.

Os resultados até aqui apresentados, fruto das entrevistas realizadas, atendem aos
objetivos deste trabalho, principalmente o objetivo geral que é o de evidenciar os aspectos
técnicos, regulamentares e de gestdo inerentes a organizacdo de uma empresa voltada ao

agronegocio no seu processo de adogdo de praticas de governanga corporativa.

Ainda este objetivo geral foi alcangado através do que se relata a seguir, sobre a
estrutura corporativa da empresa e as informacgdes sobre o conselho fiscal que, neste caso da SLC

Agricola, ndo foi instalado e as alegagdes regulamentares para que isso acontega.
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A figura que se apresenta a seguir dd conhecimento da estrutura organizacional da
SLC Agricola, com conselho de administragio composto por cinco membros. Importante
ressaltar a estrutura matricial ao nivel das fazendas, na amplitude de comando do Gerente de

Fazenda e onde ocorre a centralizacao das atenc¢des para o sucesso da organizagao.

Estrutura Corporativa

Matriz Unidades de Produgao

Conseiho de Adminisiragda v
Gerente de
Membro Membro Fazenda

Prasidenta Vice-Prosidente |  Membro do CA Independenta

Independenta

Arlindo Moura Lui Fornando

Edrardo Logemann || Jorge Logemann :
i Cirme Lima

Coordenadar
Coordenador de 55 Evcine

Produgao & Mat. Primas

Coordenador Coordenador de

Administrative  Compras e Man.

Dir. Financeiro

Dir. de Vendas Coordenador de
& Rl
A Aldo Tisoft Gmrd?:lrﬁdnf de Algodosira
& Estoques

; Gerenta Ger. Da
Georents Geranta da Gar. Da Novos . Gerente da De Ger. De Siglatabibdid Ger. Da

Financeiro Contabilidade  NeQOcios — Fazenda g in o Mecanzagio =g p P Vendeas
r

¥

Figura 3 — Organograma Geral da SLC Agricola S.A.
Fonte: Dados obtidos junto a Empresa, base 30.04.2010.



36

3.3 Informacoes sobre o Conselho Fiscal

Percebe-se a inexisténcia de Conselho Fiscal permanente que € uma opcao facultada
pela legislacdo em vigor as empresas de capital aberto, que podem instituir o conselho fiscal

quando houverem por bem e por necessdrio.

O Conselho Fiscal pode ser acionado a qualquer momento por deliberacdo da
Assembléia Geral. Segundo informagdes do Diretor-Presidente, desde o momento da realiza¢io
do IPO (Initial public offering) ou simplesmente oferta de acdes no mercado primério em 2007
em nenhum momento 0s acionistas, através da assembléia de acionistas, exigiu a constituicdo do
conselho fiscal.

Eventualmente, administradores do Fundo BlackRock que € o maior dentre os
acionistas minoritdrios, solicita informagdes gerenciais sobre a empresa. Nestas ocasioes,
dirigentes membros do CA ou da diretoria se deslocam até a sede desse acionista e fazem as

devidas explanagdes sobre as duvidas suscitadas.

O Conselho Fiscal da SLC Agricola ndo € permanente, como prevé seu Estatuto
Social. De acordo com a Lei das Sociedades por A¢des, o conselho fiscal € um 6rgio societdrio
independente da administragdo e dos auditores externos e pode funcionar tanto de forma

permanente quanto ndo permanente.

As principais responsabilidades do conselho fiscal, levando-se em conta as exigéncias
legais e organizacionais, consistem em fiscalizar as atividades da administragdo, rever as
demonstracdes financeiras da companhia e reportar suas conclusdes aos acionistas. O Conselho
Fiscal por ser de cardter ndo permanente, € eleito unicamente a pedido dos acionistas da

Companhia em assembléia geral. Atualmente a SLC Agricola ndo tem Conselho Fiscal instalado.

A adogdo de praticas de Governanga Corporativa se deu a partir da necessidade que a

empresa tinha de expandir suas atividades. Principalmente quando da entrada no segmento do
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Novo Mercado da BOVESPA, que tem altos padrdes de exigéncia nessa esfera, e a capacidade

interna que a empresa possuia de adequacao a essas exigéncias.

A empresa ja possuia, antes mesmo da abertura de capital, boas préticas em termos de
responsabilidade ambiental e social e de transparéncia. Ja possuia auditoria externa, por exemplo.
O que passou a fazer a mais foi atender a todas as exigéncias do Novo Mercado da Bovespa em
termos de divulgacido de informagdes. Para isso foram necessdrios novos controles financeiro-
contdbeis e também a criagdo da drea de Relagdes com Investidores, para atendimentos a todas as

demandas extras.

Atualmente a empresa ndo possui um plano formal de sucessdo. Houve depoimento de
que cada drea ligada as diretorias treina duas pessoas como forma de prepard-las. Com o novo
formato de gestdo, a sucessdo administrativa se da através de avaliagdes de competéncias de
profissionais de mercado. De acordo com as necessidades da empresa sdo pingados executivos
capazes para dentro da corporacdo. A empresa tem uma gestdo completamente profissionalizada,

balizada pelos padrdes de melhores praticas de mercado.

Como resultados para atendimento ao segundo objetivo especifico que busca respostas
sobre se had diferenca entre praticar gestdo corporativa em empresa do agronegdcio
comparativamente com demais empresas de qualquer ramo de atividade. Segundo respostas da
empresa, a administracdo ndo percebe maior dificuldade comparativa para a gestdo corporativa
por ser uma empresa do agronegécio. As praticas de gestdo e os preceitos do Contrato de
Participacdo no Novo Mercado sdo semelhantes para todas as empresas, independentemente do

ramo de atividade.

Nao sdo encontradas barreiras a ado¢do das boas préticas em funcdo de pertencer ao
segmento do agronegécio. Nao ha diferencas substantivas entre a empresa e outras de qualquer

ramo de atividade neste sentido.
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Para consolidar essa afirmagdo, os dirigentes da empresa declaram que ja
desenvolviam uma série de processos nesse sentido e foi relativamente facil adequar-se as
exigéncias do Novo Mercado. O fato de ser uma empresa do agronegdcio ndo apresentou

nenhuma dificuldade adicional.

3.4 Influéncia do Ramo de Atividade

No entanto, quando questionados sobre a influéncia do ramo de atividade no
desempenho do negécio e na valorizagdo da empresa, surgiram muitas informacgdes que
explicitam a diferenca entre empresas de segmentos negociais diferentes. Com relacdo aos
aspectos climaticos os empresdrios relatam que a influéncia € significativa, pois o resultado da
empresa € dependente de variagdes climdticas que podem impactar negativamente a producio e

os resultados.

O setor agricola é diretamente dependente do clima, sendo que quaisquer variagdes
climdticas podem ter um impacto significativo nas atividades. Secas, inunda¢des, ondas de calor,
granizo e excesso de chuva sdo alguns dos fendmenos climaticos que poderdo afetar as lavouras e

impactar negativamente a produgdo, as receitas e, conseqiientemente, os resultados.

Outro fator que pode influenciar na maior ou menor valorizacdo dos papéis da
empresa e citado pelos empresarios € a influéncia do comércio internacional, pois a dependéncia
do comércio internacional, a flutuacio dos precos dos produtos agricolas e flutuacdes no valor do

real em relag@o ao dolar podem prejudicar o desempenho financeiro e os resultados operacionais.

O mercado interno brasileiro de produtos agricolas é menor do que o seu atual
potencial de produgdo, sendo que as exportacdes respondem por parcelas cada vez mais
significativas das receitas de vendas. Medidas como restricdes € quotas ou suspensdes a
importagdo adotadas por determinado pais ou regido poderdo afetar substancialmente os volumes
de exportacdo do setor e, conseqilentemente, o desempenho das exportacdes e resultados

operacionais.
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Um relato importante feito pelos administradores diz respeito a capacidade futura dos
produtos da SLC de concorrer de modo eficiente nos mercados de exportacdo e os precos a obter,
tanto no mercado interno, quanto no externo, que dependerdo de muitos fatores fora do controle

da empresa.

Esses fatores citados a seguir, pelos empresarios, contribuem para a composi¢do dos
riscos para obter os resultados da atividade e, em decorréncia, da maior ou menor valoriza¢do do
capital da empresa: volatilidade dos pregos internacionais, sujeitos a oferta e demanda globais;
condicdes meteoroldgicas; estratégias negociais adotadas por outras empresas que atuam no setor

agricola.

Ainda como fatores de risco citados pelos empresdrios temos as alteragdes dos niveis
de subsidios agricolas de certos produtores importantes (principalmente Estados Unidos e
Comunidade Européia), mudancas de barreiras comerciais de certos mercados consumidores
importantes (principalmente China) e ado¢@o de outras politicas publicas que afetem as condi¢des

de mercado e os precos do setor; e oferta e procura de commodities concorrentes e substitutivas.

Ainda por informacdo dos empresarios, outro fator de risco sdo pragas e doencas que
poderdo prejudicar as colheitas e afetar os resultados e a imagem. As lavouras estdo expostas a
pragas e doencas, que podem afetar a producdo. O combate, ou o controle, das pragas e doencas
demandam investimentos constantes, que demandardo dispéndios adicionais, aumentardo o custo

de producdo e poderdo ter um efeito negativo sobre a situacdo financeira e os resultados.

Também a forte concorréncia no mercado interno e externo, com relagdo a precos e a
outros produtos. A concorréncia mundial intensa. O mercado global de produtos agricolas é
altamente competitivo e também sensivel a mudancas de capacidade industrial, estoques de
producdo e mudancas ciclicas das economias mundiais, fatores esses que poderdo, isolada ou
conjuntamente, afetar de modo expressivo os precos de venda dos produtos e, portanto, a

rentabilidade.
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A producdo da SLC € basicamente de commodities agricolas. A concorréncia com os
mercados internacionais se dd quase que exclusivamente com base no preco. Ademais, muitos
outros produtores recebem em seus respectivos paises subsidios que nio existem no Brasil. Esses
subsidios poderdo permitir que os produtores tenham custos de produ¢do mais baixos do que os
brasileiros e/ou que enfrentem reducio de precos e prejuizos operacionais por prazos mais longos

do que no caso nacional.

Adicionalmente, as fibras sintéticas competem com o algoddo em diversos segmentos.
O uso de fibras sintéticas tem contribuido negativamente para o crescimento da demanda por
algodao no Brasil e no mundo. O uso de fibras sintéticas pelas grandes industrias de téxteis do
mundo pode reduzir a demanda por algoddo de forma significativa, o que poderd afetar
negativamente os resultados operacionais e a situacdo financeira e, por conseqiiéncia, reduzir o

valor das A¢des e a sua liquidez.

Parcela substancial dos ativos da SLC Agricola € constituida por imdveis agricolas,
que tém baixa liquidez. O mercado imobilidrio agricola brasileiro é especialmente caracterizado
pela volatilidade e baixa liquidez. Conseqiientemente, podem ocorrer dificuldades para ajustar
imediatamente a carteira de imdveis agricolas, em resposta a eventuais alteragdes da conjuntura

econdmica ou negocial.

Ha investimentos constantes em pesquisa € desenvolvimento de forma a aprimorar as
lavouras e melhorar a eficiéncia e produtividade. Durante a implementacdo de projetos de
investimento, diversos obstidculos podem surgir como falhas e/ou atrasos na aquisicdo de
equipamentos ou servigos necessdrios; aumento dos custos inicialmente estimados; dificuldades
na obtencdo de licencas ambientais e governamentais necessdrias; mudancas nas condicdes de

mercado que tornem os projetos menos rentdveis do que o previsto inicialmente.

Continuando o depoimento sobre as dificuldades que a empresa enfrenta dada a sua
atividade, frisa-se a impossibilidade ou demora de adquirir terras a precos atrativos, ou o0 aumento
do preco das terras por conta do acréscimo da demanda de terra por concorrentes;

impossibilidade e demora de encontrar e adquirir terras que apresentem situacdo regular e em
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cumprimento com as leis imobilidrias brasileiras; incapacidade de desenvolver infra-estrutura e

atrair mao-de-obra qualificada em tempo hébil e de modo eficaz.

Complementando acerca das dificuldades, podem ocorrer questionamentos e litigios a
respeito de dreas adquiridas; desafios culturais decorrentes da integracdo de novos
administradores e empregados na empresa; necessidade de atualizar sistemas de contabilidade,

informacdes administrativas e recursos humanos.

A deficiéncia de logistica e infra-estrutura de transporte, armazenamento e de
processamento no Brasil. A desvantagem da exploracdo, pois as regides mais importantes de
plantio ficam a aproximadamente 1.000 km dos principais portos. A dependéncia do transporte

rodovidrio aumenta os custos e a capacidade de competir no mercado mundial.

A agricultura é uma atividade sazonal, o que pode ter um efeito adverso sobre as
receitas e os resultados. Outro fator que tem influéncia nos riscos da atividade da empresa € a
sujeicdo a ocorréncia de invasdes, incéndios, greves (paralisacdo) e outros sinistros que poderao

afetar as propriedades, a producdo e os resultados.

E, por fim, mas n3o menos importante, € que os contratos de endividamento estdo

sujeitos a clausulas de vencimento antecipado.

Todas essas argumentagdes feitas pelos empresarios em resposta ao questionamento
sobre se havia diferengas entre uma empresa do agronegdcio em relacdo a outras empresas de
ramos alternativos no sentido de maior agregacdo de valor e maior remuneracdo aos acionistas,
mostram que, realmente, mesmo exercitando boas prdticas de governanga corporativa, a

possibilidade de uma empresa do agronegdcio abrir o capital € bem mais remota.

Mesmo assim, em depoimentos, os empresdrios externaram que a SLC Agricola, em
que pesem todas essas adversidades, preparou-se administrativamente e operacionalmente e

resolveu realizar a captacdo de recursos através da abertura de capital. Foi a primeira empresa
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genuinamente produtora de grdos e algodio do mundo a ter a¢des negociadas em bolsa de

valores.

O principal motivo que levou a empresa a abertura de seu capital foi a necessidade de
levantar capital para adquirir mais terras para sustentar o plano de crescimento da Companhia. A
meta era dobrar a drea plantada e producdo em trés anos e foi o que aconteceu. No Brasil ndo ha
linha de crédito para aquisi¢do de terras, entdo a melhor alternativa encontrada foi a emissdo de
acdoes com entrada na Bolsa. Houve expansdo de suas lavouras para regides consideradas

inospitas no final da década de 1990 e fazer brotar divisas desses solos.

Os empresdrios relatam com énfase, que a SLC Agricola estd mostrando o caminho
para alguns dos maiores conglomerados agricolas do Pais, todos nascidos como simples fazendas,
como Maggi, Caramuru e Vanguarda. Salientam que as boas praticas de gestdo ja estdo sendo

praticadas nas grandes empresas rurais.

Em declara¢do quando perguntados sobre o processo de mudanca e reestruturacdo da
empresa, os empresdrios disseram que os fatores relevantes considerados no processo de
mudanca na atividade principal do negdcio guardam coeréncia com o cardter imprimido a

empresa desde o principio.

Entdo, o acesso a tecnologia, a concorréncia, principalmente com a importacdo de
recursos pelas grandes empresas do mundo, o custo de acompanhar o desenvolvimento
tecnoldgico na drea de mecanizacdo agricola, levaram a empresa a fazer uma associa¢do

estratégica com um grupo estrangeiro, relatam os empresarios.

A empresa sempre buscou a diferenciagdo desde sua criagdo. Quando ainda prevalecia
0 pioneirismo e a pouca concorréncia de terceiros na fabricacdo de maquinas agricolas todo o
esforco era aplicado nessa atividade. A venda da fébrica de maquinas agricolas (e a conseqiiente
saida do Grupo SLC desse setor) se deu em fun¢do de uma excelente oferta por parte da empresa
compradora e a identificacio de boas oportunidades de alocacdo do capital levantado na

operagao.
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Na verdade a agricultura ndo foi um “novo negécio” para o Grupo SLC. O Grupo ja
possuia atividades agricolas desde 1977, com a fundacdo da Agropecudria Schneider Logemann.
A saida do setor industrial apenas ofereceu mais folego para o investimento e novas unidades

produtivas.

Com o passar dos anos a familia Logemann expandiu sua atividade direcionando-se
para a aquisicdo de grandes fazendas e passou a investir principalmente na produgdo de graos
(soja, milho, trigo) e algoddo. Na medida em que se dava essa evolucdo, a familia passou a

transferir a atividade original para o Grupo estrangeiro.

Entdo, a estratégia passou a ser a de investir em uma das atividades que,
paralelamente, a empresa ja vinha desenvolvendo, que era a producdo agricola de grios e de
algoddo em grande escala, em grandes extensdes de lavouras. Havia na for¢a de trabalho da
empresa, competéncias pessoais, cuja habilidade e percepcao de negdcios visualizavam grandes
oportunidades de crescimento empresarial e obtencdo de diferenciais competitivos. Houve

necessidade de profissionalizacdo do quadro diretivo e operacional.

Alguns problemas precisaram ser superados para essa mudancga, principalmente as
questdes de gestdo e do poder discriciondrio que no novo processo ndo € entendido pelo mercado
como uma préatica de gestdo salutar para as corporacdes listadas no novo mercado. Inicialmente
fol necessdrio estruturar internamente os controles para uma visao de “ano civil” ou “trimestral”
ao invés de uma visdo cldssica de ano-safra. Afora isso, conforme ji mencionado, a empresa
possuia musculatura suficiente em termos de controles e processos para dar suporte as exigéncias

do Novo Mercado.

De acordo com as necessidades da empresa sdo pincados executivos capazes para
dentro da corporacdo. A op¢do de escolha de um novo administrador requer preparo. O atual
presidente do conselho de administracdo Eduardo Silva Logemann e o vice-presidente Jorge Luiz
Silva Logemann sucederam seu pai Frederico Logemann que foi um dos fundadores da empresa

em 1945.
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3.5 Etapas do processo de mudanca da gestao

O processo de mudanca da gestdo da empresa passou por trés etapas: Aproveitar, na
integra, algo que ja tinha desenvolvido na condi¢cdo de empresa familiar; o que tinha e precisava

de desenvolvimento e o que ndo existia e precisou desenvolver.

3.5.1 O que ja existia desenvolvido e permaneceu

Foram mantidos todos os processos antigos. O que foi mantido com poucas altera¢des
foi a administragdo por profissionais competentes nas pessoas de Jorge e Eduardo Logemann; a
valorizagdo do corpo funcional com remuneracdo adequada e programas de incentivo a
permanéncia na empresa; a fabricacdo de produtos com qualidade; a imagem de empresa
tradicional e sélida; controles internos adequados; demonstracdes contdbeis adequadas e gestores

capacitados para o desempenho das atividades da empresa.

3.5.2 O que ja existia que atendia parcialmente e precisou ser desenvolvido

Este item ja cobrava dos administradores opg¢des arrojadas, pois o passo a ser dado era
largo conforme citam os empresarios. O aperfeicoamento dos processos de administracdo por
profissionais competentes nas pessoas de Jorge e Eduardo Logemann, a contratacio de
profissional de mercado para a funcido de diretor corporativo; o aperfeicoamento dos controles
internos e demonstragdes contdbeis e a reciclagem de gestores para funcdes de maior

responsabilidade.

As maiores dificuldades encontradas relacionavam-se a necessidade de mudanca e
reciclagem de pessoas e processos. Houve incremento nos custos/investimentos em melhoria de
processos e capacitacdo de pessoal. O processo interno ndo era adequado o suficiente para atingir
a Governanca Corporativa, pois carecia de estruturas de gestdo mais versdteis e mais capacitadas.
Virias adaptacdes e melhorias foram necessarias em relac@o a custos administrativos, tempo de
entrega das demandas de clientes externos e internos, adequacdo de processos decisorios,

treinamentos.
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3.5.3 O que nao existia e precisou desenvolver

A criacdo do Conselho de Administragdo até entdo composto por proprietdrios da
empresa, pelo Diretor Corporativo e por dois conselheiros independentes, talvez tenha sido o
maior desafio, declaram. Naturalmente foram adicionados alguns novos processos para dar mais
transparéncia ao mercado sobre o processo decisorio. Por exemplo, foi elaborada uma Politica de
Gestdo de Riscos (para a questdo do hedge), uma Politica de Divulgacdo e Negociacdo (de

acoes), um Plano de Opc¢des de Acdes para os executivos.

Destaca-se principalmente a questdo das praticas de venda futura de commodities e
cambio (hedge). Nesse interim, houve necessidade de aprimorar os processos € montar uma
politica aprovada pelo Conselho que trouxe limites méiximos e minimos de exposicdo as

principais varidveis.

Na seqiiéncia, foi estabelecido que o Conselho Fiscal fosse ndo permanente. Foram
criadas trés diretorias (de RI, de Produgdao e de Vendas). Houve a criagdo de oito geréncias

vinculadas as trés diretorias e seis coordenadorias vinculadas a geréncia de fazendas.

Algo extremamente inovador e arrojado, para a empresa, foi o IPO (Initial Public
Offering)'. Com isso, veio a listagem ao Novo Mercado e submissdo as praticas exigidas pelas
condicionantes desse Contrato de Adesdo. Essas novas formas administrativas e operacionais,
relatam, ndo existiam, pois anteriormente a decisdo de implantar o processo de gestdo

corporativa, as demandas existentes eram as da legislag@o brasileira normal.

Foi instalada a drea de Relacdes com Investidores, que atende a todas as exigéncias da
CVM e BOVESPA; uma drea que conta, hoje, com, afora o Diretor, mais trés funciondrios

focados nisso.

" Initial Public Offering é a oferta piiblica de acdes representativas do capital da empresa no mercado primério de
acdes, ou seja, a abertura de capital da empresa.
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Por fim, complementando a série de agdes de mudanga, veio o desenvolvimento dessa
nova fase de gestdo com participacdo de consultorias e auditorias para encaminhamento
adequado dos processos € o desenvolvimento da cultura de que a importancia maior tem que ser

dada a empresa em detrimentos de interesses familiares.

3.6 Principais fatores responsaveis pela adesao a Governanca Corporativa

Os principais fatores levados em conta para a empresa aderir as boas praticas de
Governanga Corporativa, segundo depoimento dos empresarios foram as dificuldades de a
empresa antecipar-se ou de ajustar-se as mudangas requeridas pelo mercado, os investimentos
que se mostravam insuficientes em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e servicos, a
necessidade de atender o planejamento de adquirir grandes extensdes de terras distribuidas em
regides estratégicas de produgdo no territério brasileiro, somados ainda as caréncias nos controles

internos financeiros e deficiente gerenciamento dos riscos econdmicos e financeiros.

Soma-se a isso, em nivel de importancia menor, fatores como a falta de apoio do setor
publico, a possibilidade de quebra de seqiiéncia na preparagdo dos futuros herdeiros para
administrar a empresa, as dificuldades em utilizar o planejamento estratégico nas acdes diretivas
e a delegacdo deficiente das responsabilidades de gestdo. A gestdo foi aprimorada a medida que
passou a haver mais cobrangca por parte dos novos investidores em termos do melhor

aproveitamento da nossa capacidade e exigéncia de mais transparéncia em todo o processo.

3.7 Avaliacao do processo

Para atender ao que se buscava com o terceiro objetivo especifico que era de
identificar as vantagens e desvantagens que a empresa percebe apOs a adesdo a Governanca
Corporativa, obtivemos respostas positivas. Para bem justificar estas respostas seria necessario
relacionar todos os itens em que houve melhoria, o que seria muito dificil pelo nimero de itens
melhorados. A empresa passa a ter maior visibilidade. Por isso as pessoas apresentam maior

desenvoltura, melhor desempenho e com isso os processos sdo aprimorados.
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Alegam os dirigentes que a empresa apds a adogdo das praticas de Governanga
Corporativa e ser listada no Novo Mercado, experimentou um aumento considerdvel de gastos
com a preparagdo administrativa e operacional para isso, mas tudo foi compensado com a

agregacao de valor ou valoriza¢do dessa empresa no mercado.

Em resposta a pergunta sobre as vantagens por ter migrado para o novo processo de
gestdo, ouviu-se que a empresa ficou mais versatil e passou a antecipar-se ou ajustar-se mais
rapidamente as mudancas do mercado. A mudanca fez com que se investisse mais em pesquisa e
desenvolvimento possibilitando a produgdo com maior qualidade. Os controles internos
financeiros passaram a ser confidveis e praticamente sem falhas, houve aprimoramento no

gerenciamento dos riscos econdmicos e financeiros.

O foco passou a ser o resultado para a empresa em detrimento do resultado para os
familiares. Obviamente, quando a empresa obtém 6timos resultados, os familiares também sdo
favorecidos. Hoje existe planejamento estratégico nas acdes diretivas que possibilita que a
empresa tenha visdo de longo prazo. Cessam os conflitos ente as necessidades financeiras da

familia e da empresa.

E, sobre a questdo das desvantagens do processo de Governanga Corporativa, houve
uma resposta bastante curta, assim sintetizada: as desvantagens que se podem verificar dizem
respeito a necessidade de maior tempo para padronizar os procedimentos em todas as unidades da

organizacio e o aumento dos custos para auferir maior rigor e qualidade nos controles internos.

Essas “desvantagens”, mesmo assim, propiciam resultados positivos no fechamento
das contas. Exemplo disso foi a necessidade de criacio de uma &drea de Relacdes com
Investidores, o que traz um custo administrativo, além da necessidade de publicacdo anual dos

resultados; no entanto, estando essa drea criada e funcionando, as desvantagens desaparecem.

Em relagdo aos ganhos percebidos, os respondentes disseram que foi extratificada, isto
¢, para os investidores ocorre precificacdo mais justa e precisa das acgdes; melhorias no

acompanhamento e fiscalizagdo, podendo monitorar melhor as acdes das empresas. H4 uma
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considerdvel mitigacdo de riscos e conseqiientemente, maior seguranga quanto aos seus direitos
societdrios. Os principais ganhos na visdo da diretoria sdo, basicamente, a percep¢do da empresa
por parte de seus clientes, fornecedores e investidores, e a facilidade nas transacdes em virtude de

a maioria dos dados do negdcio serem publicos e de fécil acesso.

J4 para as empresas listadas ocorre melhoria nos processos, melhoria da imagem
institucional, maior procura e conseqiientemente maior liquidez e valorizagdo das suas acoes e

menores custos de captacdo de recursos para financiamento do giro e dos investimentos.

Quando se perguntou se houve perdas para os empresdrios ou tiveram que abrir mao
de algo, ouviu-se que os controladores tiveram que abrir mao do poder total, que ficou limitado.
O poder total é o poder discriciondrio (fazer o que bem entender). Houve a perda de poder
conduzir o negdcio sem precisar consultar outros, ou sem precisar considerar também opinides
diversas em decisdes estratégicas. Hoje, apesar de ndo haver atuacdo substancial de outros
acionistas minoritdrios, faz-se necessdrio ouvir as opinides dos outros investidores (nas
Assembléias) e, no futuro, abrir espaco para questionamentos e posicdes diferentes na condugao

da atividade.

E para o questionamento de como ficou o processo decisorio, obteve-se a resposta de
que ficou melhor, mais seguro, com decisoes colegiadas. Isso faz com que o processo decisorio
possa ficar mais demorado, mais oneroso, porém mais seguro e confidvel, dada a rigidez de
controles internos mais acurados, profissionais capacitados em cada drea e com planejamento

estratégico.

Houve necessidade de melhorar e tornar mais detalhadas algumas instancias do
processo decisorio. Isso trouxe alguns limites aos administradores (na questdo do hedge, por
exemplo). Mas isso € visto como melhoria pela empresa, pois reduz o risco da tomada de decisdo

e do controle da exposi¢do da empresa.

Perguntados sobre a praticidade, se ficou mais pratico o processo, ouviu-se uma

resposta negativa. Mais pratico em sentido de facil ndo, pois hd a necessidade de padronizacio de
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processos, com o0 objetivo de demonstrar ao mercado que existe um processo decisério
estruturado voltado para a defesa dos interesses dos acionistas. Entdo, ndo ficou mais pratico mas,
definitivamente, mais transparente € mais minucioso o processo decisorio no ambito da alta

diretoria e Conselho.

De uma forma clara, através da pesquisa realizada, conseguiu-se identificar as boas
praticas gerais de Governanca Corporativa que norteiam as acdes desenvolvidas na empresa.
Conseguiu-se perceber e de certa forma descrever o processo de transformacao organizacional da
empresa SLC Agricola, considerada necessaria para o exercicio das boas praticas de governanca

corporativa.

Relatou-se também, como resultado da pesquisa de campo, o sentimento dos
administradores, sobre as vantagens e desvantagens que a empresa percebe ao ser listada no Novo
Mercado e exercitar as boas préticas de Governanga Corporativa. A percep¢ao dos empresarios é
de que, de fato, a adesdo as praticas de gestdo corporativa trouxe mais credibilidade e melhora na

percepcao de clientes, fornecedores e investidores sobre o negdcio.

Perguntados sobre a necessidade de adesdo as boas prdticas de Governanga
Corporativa e a sua listagem no Novo Mercado para serem competitivos em suas atividades, os
administradores responderam sim. Consideram que o nivel de transparéncia exigido pelo Novo
Mercado garante vantagens em vdrias esferas do negdcio; desde a busca de parceiros até a

confianga por parte de instituigdes bancdrias em apoiar a empresa.

Estes resultados com cardter informativo podem ser utilizados como sugestdes a
empresdrios e administradores que buscam a reestruturagdo de suas empresas para a adocdo das
boas préticas de governanga corporativa para que suas empresa consigam listagem no Novo

Mercado.

Perguntados se a empresa entende que sua listagem no Novo Mercado conferiu
valorizacdo das suas agdes em relacdo ao seu valor se estivesse fora do mesmo, a resposta foi

positiva, muito embora seja muito dificil qualificar o quanto. Alguns estudos apontam
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simplesmente que acdes em niveis diferenciados de governanca tendem a sofrer menos em

épocas de crise, mas ndo necessariamente apreciar mais que as demais em condig¢des normais.

E quanto a listagem no Novo Mercado, se teve repercussdo favordvel na imprensa, a
ponto de a empresa passar a ter maior destaque na midia, a resposta foi que a empresa passou a
ter muito mais exposi¢cdo ap0s a abertura de capital. Como ja havia excelente relacionamento com
fornecedores, mesmo antes da abertura de capital, ndo foi percebida grande diferenca na postura
destes em relacdo a SLC. Como uma vantagem, temos que os numeros e demais detalhes do
negécio (para fins de andlise de risco, por exemplo) hoje tém fécil acesso através de CVM' e

BOVESPA?Z,

Em questionamento sobre os riscos inerentes ao fato de ser uma empresa do
agronegocio, se influenciam na decis@o dos investidores de ter acdes da SLC em seu portfélio, a
reposta foi positiva: € um setor que tem particularidades e riscos especificos (o risco climatico,
por exemplo, ja citado anteriormente) e que certamente sdo considerados pelos investidores.
Entretanto a empresa estruturou o modelo de negdécio ji contemplando maneiras de
reduzir/mitigar esses riscos (trabalhando com trés culturas diferentes, por exemplo, e também

optando por uma diversificagdo geografica das propriedades, o que é muito raro ocorrer em

outras grandes empresas do setor).

Outra vantagem da SLC (afora ter sido a primeira Companhia de seu segmento a abrir
o capital) é justamente a escassez de outras empresas similares para investir. Como uma empresa
com histdria e com grande conhecimento do mercado agricola e de terras, hd grande apetite por
parte de investidores (principalmente estrangeiros) em adquirir acdes para ter exposi¢ao ao setor

do agronegocio e também do mercado de terras.

' CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios - autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil, instituida pela
Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

2 BOVESPA — A partir de 26.03.2008 a Bovespa Holding e a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) anunciaram
os termos do acordo para a fusdo das suas atividades, passando a denominar-se bm&fBOVESPA.
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Importante depoimento foi colhido quando se perguntou sobre a protecdo (hedge) que
a empresa faz e sobre a influéncia que isto tem na entrada de investidores no negocio: a grande
maioria dos investidores vé o hedge como uma excelente pritica, por permitir a “trava”
antecipada de margens, fracionando o risco e consequentemente reduzindo a volatilidade na

geracdo de caixa do negocio.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou evidenciar o processo evolutivo de uma empresa ligada
ao agronegocio desde sua origem, como micro empresa familiar, que fabricava madaquinas
agricolas, até o atual momento cujo status empresarial é de uma grande empresa, ainda no ramo
do agronegdcio, que adotou as boas praticas da Governanca Corporativa, estabelecidas como
regras dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa que compdem o Contrato de

Participagdo no Novo Mercado.

A adoc@o dessas préticas confere a empresa uma diferenciacdo na sua imagem. Essa
diferenciacdo passa a ser percebida pelos agentes de mercado que se relacionam de qualquer
forma, com a empresa, quer sejam administradores, acionistas, auditores, conselheiros,

funcionarios, clientes e fornecedores.

Em certo momento do trabalho, descreveu-se que os funciondrios passam a render
mais por estarem motivados em fun¢do de estarem sendo vistos como integrantes do corpo
funcional de uma empresa voltada para o exercicio de boas préticas de gestdo e listada na

BOVESPA cumprindo o que determina o contrato de participagdo no Novo Mercado.

Tomando como referéncia Bernstein (1991) apud Nardi e Nakao (2006) no sentido de
nos conscientizar de que, ja que as pessoas existem no mundo e precisam fazer negdcios para

sobreviver, para prosperar e crescer, todas as impressdes criadas sdo importantes.

O que pode ser relacionado com a imagem institucional de uma empresa frente aos
seus investidores, possiveis investidores e outras partes interessadas, se a impressdo que eles t€ém
de uma empresa € positiva, tenderd a atitude natural de negociar e investir em tal empresa, o

contrario é verdadeiro.
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E, conclusivamente, a ades@o as boas préticas de Governanga Corporativa e o fato de
a empresa estar listada no Novo Mercado, interfere na imagem da empresa e, por este motivo, os
agentes do mercado passam a ter maior confiabilidade nas acOes das empresas € a participar mais

intensamente nos seus negocios.

Percebeu-se como resultado do trabalho que os administradores, que também
representam oOs acionistas majoritirios, reconhecem que a adocdo de prdticas de gestdo
corporativa, agregam valor aos acionistas. Observou-se também que por opcdo da Assembléia
Geral a empresa nao possui Conselho Fiscal instalado atualmente, o que lhe € perfeitamente
facultado pela lei das S.A. Mesmo assim a empresa se dispde a cumprir suas acdes com base nos

conceitos de boa governanca.

Uma das maiores barreiras a ado¢@o das praticas de Gestao Corporativa nas empresas
¢ o fato de que os até entdo donos precisam abandonar o sentimentalismo, muito presente nas
empresas familiares. Além disso, hd necessidade de administrar o poder discriciondrio
caracterizado pela forma de administrar ao bel prazer do proprietdrio. Esses fatores devem ser
postos de lado, através da utilizacdo dos preceitos e do planejamento disponibilizado pela
Governanga Corporativa, o que, em Ultima anélise, faz com que haja garantia de modernizacdo da

gestdo, auferindo maior competitividade, agregacao de valor e sustentabilidade a empresa.

Na investigagdo pelo documento aplicado esses fatores ndo foram percebidos na
empresa analisada. Como forma de dar continuidade ao estudo e pesquisa dos aspectos analisados
neste trabalho, sugerem-se mais trabalhos de averiguacio nesta drea, principalmente com enfoque
nas empresas familiares e pertencentes ao ramo do agronegdcio, cuja bibliografia disponivel €

muito escassa.
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APENDICE 1 - Estrutura do questionario aplicado nas entrevistas:

01. Como € a composicao aciondria da corporacao?

02. Como € formado e como funciona o Conselho de Administracdo da Empresa?
03. Como ¢é formada a Diretoria Executiva da empresa?

04. Existe Conselho Fiscal no organograma da empresa?

05. O conselho fiscal funciona de forma permanente?

06. Como ¢ formado o Conselho Fiscal?

07. Qual a importancia do Conselho Fiscal?

08. Como € o organograma da empresa?

09. Quais os critérios para escolha dos membros do Conselho de Administragao?

10. O que levou os sécios da empresa a decidirem sobre a ado¢do de praticas de Governanca
Corporativa?

11. Quais problemas precisaram ser superados para essa mudanca?
12. Como esté sendo a sucessdao administrativa?
13. Que dificuldades sdo encontradas para a sucessao?

14. A administracdo percebe maior dificuldade comparativa para a gestdo corporativa por ser
uma empresa do agronegécio?

15. Quais sdo as dificuldades encontradas para adog¢do de boas praticas por ser uma empresa do
agronegocio?

16. Quais os motivos que levaram a empresa a abertura de capital?

17. Quais os fatores relevantes considerados no processo de mudanca na atividade principal do
negocio?

18. Qual a vis@o que levou a finalizacio daquela atividade?
19. Por que a empresa decidiu entrar no novo negécio?

20. Quais dificuldades iniciais percebidas pela empresa para instalagdo de processos internos que
convergiam para adog¢do de préticas de Governanga Corporativa?
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21. Para adogdo das praticas de Governanca Corporativa que processos de gestdo anterior foram
mantidos?

22. Para adoc@o das praticas de Governanca Corporativa que processos de gestdo anterior tiveram
que ser aprimorados?

23. Para adog¢do das praticas de Governanga Corporativa que processos tiveram que ser criados?
24. Quais justificativas levaram a empresa a implantar a gestdo da Governanga?
25. Valeu a pena fazer?

26. Quais as vantagens de ter migrado para o novo processo de gestao?

27. Quais as desvantagens do processo de Governanga Corporativa?

28. Quais os ganhos percebidos?

29. Do que os empresdrios tiveram que abrir mao?

30. O processo decisorio ficou melhor? (mais fluido ou mais trancado)?

31. Ficou mais pratico?

32. Existem conflitos entre acionistas majoritdrios e minoritarios?

33. O fato de a empresa estar listada no Novo Mercado melhora a sua imagem?

34. O fato de a empresa estar listada no Novo Mercado transmite mais credibilidade e confianca
aos agentes do mercado?

35. Os administradores da empresa consideram necessdria a adesdo as boas praticas de
Governanga Corporativa e a sua listagem no Novo Mercado para serem competitivas em suas

atividades?

36. A empresa entende que sua listagem no Novo Mercado conferiu valorizacdo das suas acdes
em relagdo ao seu valor se estivesse fora do mesmo?

37. A entrada no Novo Mercado teve repercussdo favordvel na imprensa, a ponto de a empresa
passar a ter maior destaque na midia?

38. A empresa percebeu maior interesse por parte de fornecedores em realizar negécios com a
empresa ap0s a entrada no Novo Mercado?

39. A empresa usa o mérito de estar listada no Novo Mercado para suas agdes de marketing?
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40. Os riscos inerentes ao fato de ser uma empresa do agronegécio influenciam na decisdao dos
investidores de ter agdes da SLC em seu portf6lio?

41. A empresa faz operacdes de hedge?

42. O fato de fazer operacdes de hedge inibe a entrada de investidores no negécio?
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ANEXO 1 - Fases do processo evolutivo da adesdo as praticas de Governanga Corporativa

O QUE JA TINHA
DESENVOLVIDO

O QUE TINHA QUE ATENDIA
PARCIALMENTE E PRECISOU
SER DESENVOLVIDO

O QUE NAO TINHA E PRECISOU
DESENVOLVER

- A administracao
por profissionais
competentes nas
pessoas de Frederico
e posteriormente
Jorge e Eduardo
Logemann.

- Valorizacao do
corpo funcional com
remuneracao
adequada e
programas de
incentivo a
permanéncia na
empresa.

- fabricagdo de
produtos com
qualidade

- imagem de
empresa tradicional
e sélida

- controles internos
adequados

- demonstracdes

contdbeis adequadas.

- gestores
capacitados para
atender empresa
familiar

- Aperfeicoamento dos
processos de administragdo por
profissionais competentes nas
pessoas de Jorge e Eduardo
Logemann.

- Contrata¢do de profissional de
mercado para a funcio de diretor
corporativo.

- Aperfeicoamento dos controles
internos e demonstracdes
contdbeis

- reciclagem de gestores para
funcdes de maior
responsabilidade

As maiores dificuldades
encontradas relacionavam-se a
necessidade de mudanca e
reciclagem de pessoas e
processos.

Houve incremento nos
custos/investimentos em
melhoria de processos e
capacitacdo de pessoal.

O processo interno ndo era
adequado o suficiente para
atingir a Governanga
Corporativa, pois carecia de
estruturas de gestdo mais
versateis e mais capacitadas.
Virias adaptacdes e melhorias
foram necessdrias em relacdo a
custos administrativos, tempo de
entrega das demandas de
clientes externos e internos,
adequacio de processos
decisorios, treinamentos.

- Criagdo do Conselho de
Administragdo composto por até
entdo proprietarios da empresa, pelo
Diretor Corporativo e por dois
conselheiros independentes.

- Criagao de atribuicoes e
responsabilidades especificas para
cada membro do Conselho de
Administrag¢ao

- Elei¢do do entdo diretor corporativo
para diretor presidente.

- Criacdo de Conselho Fiscal nao
permanente.

- Criagdo de trés diretorias (de RI, de
Producdo e de Vendas).

- Criagdo de 8 geréncias vinculadas
as trés diretorias.

- Criagdo de 6 coordenadorias
vinculadas a geréncia de fazendas.

- IPO (Initial Public Offering) que é
oferta publica de acOes no mercado
primdrio ou a abertura do capital.

- Listagem ao Novo Mercado e
submissdo as praticas exigidas pelas
condicionantes desse Contrato de
Adesao

- Estas novas formas administrativas
e operacionais ndo existiam, pois
anteriormente a decisdo de implantar
0 processo de gestdo corporativa, as
demandas existentes eram

- O desenvolvimento dessa nova fase
de gestdo teve Participacdo de
consultoria externa.

- A cultura de que a importancia
maior tem que ser dada a empresa em
detrimentos de interesses familiares.




