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RESUMO

A governanca corporativa pode ser entendida como a capacidade das companhias
alcancarem seus objetivos estratégicos envolvendo aspectos referentes a relagéo
com investidores, a estrutura de gestdo das companhias, aos mecanismos de gestao
de riscos e transparéncia. Durante a crise de 2008, diversas empresas brasileiras
acumularam perdas bilionarias, como resultado de uma exposi¢do cambial elevada e
de falhas na utilizacdo dos instrumentos de gestdo de riscos e governanga
corporativa. O objetivo deste trabalho € identificar os fatores que contribuiram para
gue as companhias Sadia e Perdigdo seguissem trajetorias distintas na crise
financeira de 2008. Para compreender melhor o assunto, fezse uma breve anélise
dos fundamentos da governanca corporativa, das exigéncias das listagens da BM&F
BOVESPA, dos principios de gestdo de riscos, sobretudo os financeiros, e do
segmento de negocios das companhias. Para a realizagdo desse proposito, utilizou
se uma abordagem qualitativa, escolhendo-se o método do estudo de caso e
recorrendo, sobretudo, a analise documental. A pesquisa identificou que a pratica de
gestdo de riscos é fundamental na aplicacdo das boas praticas de governanca
corporativa e que, apesar das inumeras iniciativas de diversas instituicdes
reguladoras e auto-reguladoras em estabelecer mecanismos que garantam a boa
utilizacao dessas praticas, o sistema ainda apresenta falhas estruturais capazes de
permitir que empresas até entdo consideradas solidas incorram em atividades
especulativas capazes de comprometer a sua propria existéncia.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Gestéo de Riscos.



ABSTRACT

Corporate Governance can be understood as the ability of the companies to achieve
the strategic goals involving the aspects related to the investors’ relationship, to the
company management structure, to the mechanisms for risk management, and to the
transparency. During the crisis of 2008, several Brazilian companies have
accumulated losses worth billions, as the results of a high foreign exchange rate
exposure, and failures in the use of the instruments for risk management and
Corporate Governance. The aim of this research is to identify the factors that
contributed to the companies Sadia and Perdigédo to follow different paths in the
financial crisis of 2008. To better understanding the subject, there was made a brief
analysis of the foundations of the Corporate Governance, from the requirements
listed by BM&F BOVESTA, from the principles of the risk management. To
accomplish this purpose, was chosen the method of the case study, using mainly
documentary analyses. The research identified that the practice of risk management
is crucial in implementing corporate governance best practices and that despite
numerous initiatives of various institutions and regulators in establishing self-
regulatory mechanisms to ensure the proper use of these practices, the system still
has structural flaws able to allow companies previously considered solid incurring in
speculative activities that may jeopardize its very existence.

Key Words: Corporate Finance, Risk Management.
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1. INTRODUCAO

O atual cenério econbmico mundial, caracterizado por mercados
interdependentes, é marcado pela queda das barreiras fisicas e pelo dinamismo de
suas operagOes financeiras. Neste contexto, a globalizagdo da informacdo tem
colaborado de forma significativa para a introducdo de um numero expressivo de
novos investidores, aumentando gradativamente a representatividade do mercado
de capitais como financiador das atividades econdmicas e contribuindo para seu

amadurecimento.

Aspectos como a instabilidade politica, econdmica e financeira, a exemplo
do ocorrido no final de 2008, estimulam os investidores a buscarem outros fatores
gue assegurem o retorno de seu capital, a mitigagao dos riscos e a maximizagao dos
lucros. Seguindo uma tendéncia mundial, os investidores tém pressionado a adocao,
por parte das companhias, de novos mecanismos contabeis e administrativos que
proporcionem maior seguridade e transparéncia/accountability nas operacdes

financeiras.

Dessa maneira, surge a Governanca Corporativa, apresentando modelos
gue irdo variar de acordo com o cenario em que estao inseridos, com praticas que,
muitas vezes, se sobrepfem a legislacdo vigente, baseando-se em um conjunto de
recomendacdes institucionais que vém sendo bastante aceitas pelo mercado,
induzindo as organizacbes que desejem promover a manutencdo de sua
competitividade a reestruturar suas praticas gerenciais e de controle, além de

estimular o debate e a revisdo de suas normatizac¢des, por parte dos governos.

A dindmica econdmica, com a integracdo de mercados e evolucao
tecnolégica, faz com que as companhias tenham necessidade de “adaptacao”

rapida. A capacidade de adaptacao é funcdo da gestdo da companhia. Governanca
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corporativa diz respeito a capacidade das companhias alcancarem seus objetivos

estratégicos.

No Brasil, um dos maiores fomentadores da adocdo das préaticas de
governanga corporativa pelas companhias de capital aberto tem sido a BM&F
BOVESPA! que, em dezembro de 2000, inspirando-se no Neuer Markt aleméo,
fundou o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados, no intuito de criar um diferencial
de mercado capaz de gerar valor e atrair novos investimentos, distinguindo-se por
apresentar uma alternativa de transicdo gradativa para as companhias que ja
possuiam capital aberto, além de respeitar o posicionamento estratégico de cada
empresa. Para as companhias, a implantagdo de préaticas de governanca corporativa
significa repensar suas estratégias, adequando sua gestdo a essa nova percepcao

dos negécios.

Recentemente, a crise financeira internacional, iniciada com os problemas
hipotecarios nos EUA, tewe reflexo no Brasil e colocou em prova diversas
companhias que se depararam com elevado risco de mercado (entre outros riscos)
em funcdo da volatilidade nos precos das commodities e da taxa de cambio.
Companhias como a Aracruz, Sadia, Embraer, Votorantim, entre outras, acumularam
prejuizos na ordem de bilhdes de ddlares, comprometendo ndo apenas o0s

resultados do exercicio, como a prépria saude financeira e a existéncia da empresa.

Neste trabalho investiga-se se aspectos relacionados a gestao de riscos e

a governanca corporativa poderiam ter evitado essas perdas.

1.1. O PROBLEMA

Durante a crise financeira de 2008, duas companhias similares, do ponto de
vista operacional, apresentaram resultados financeiros diferenciados com operacfes
cambiais. Partindo do pressuposto de que a gestdo de riscos faz parte das boas

praticas de governanca corporativa, é possivel colocar o seguinte problema:

! Em 2008 a BOVESPA Holding S.A. e a BM&F foram integradas a partir de um processo de fuséo
originando a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&F BOVESPA S.A..
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Quais aspectos de gestdo de riscos e de governanga corporativa teriam
contribuido para que a Sadia e a Perdigdo apresentassem diferentes
resultados durante a crise financeira de 2008?

1.2. OBJETIVOS

O presente trabalho tem como objetivo final identificar os fatores que
contribuiram para que as companhias Sadia e Perdigdo seguissem trajetérias
distintas na crise financeira de 2008. Para que este objetivo seja atingido, este

estudo possui ainda 0s seguintes objetivos intermediarios:
a) Investigar os dados financeiros das companhias;
b) investigar o processo decisorio da Sadia e Perdigao;

c) investigar a politica de gestdo de riscos financeiros das companhias;

e

d) identificar se o investidor, com base nos dados publicados, poderia
inferir sobre a adequacdo ou ndo das praticas de gestao de riscos e

governanca corporativa das companhias avaliadas.

1.3. JUSTIFICATIVA

As alteracdes realizadas pela BM&F BOVESPA em conjunto com as
mudancas no cenario mundial fizeram com que o tema Governanca Corporativa
ganhasse relevancia no Brasil, incentivando a adocdo de suas praticas pelas

companhias nacionais.

A crise financeira iniciada em 2008 foi um teste para a gestédo de riscos
nas organizacbes do mundo de uma forma geral. Companhias tradicionais
enfrentaram grandes perdas financeiras, 0 que suscitou gquestionamentos sobre as
praticas de gestdo de riscos e de governanca corporativa dessas organizacfes. No
Brasil, empresas com sodlida participacdo no mercado, como a Sadia, Aracruz
Celulose e Votorantim, entre outras, enfrentaram problemas com operacdes de

derivativos financeiros que deveriam ser utilizadas para protecdo em situacdes
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desfavoraveis. No entanto, essas operagcdes causaram prejuizos que

comprometeram inclusive a saude financeira de algumas dessas organizacoes.

A escolha da Sadia e da Perdigdo como foco de analise foi consequéncia
de seu recente processo de fusdo, originando a BRF-Brasil Foods S.A., justamente
apos o evento de perda bilionaria da Sadia ocorrida em funcédo de suas operacfes
financeiras e como consequéncia da forte depreciacdo cambial ocorrida durante a

crise internacional em 2008.

A nova empresa nasce como o décimo maior grupo de alimentos das
Américas, segunda maior indastria alimenticia do Brasil (atrds apenas do frigorifico
JBS Friboi), maior produtora e exportadora mundial de carnes processadas e
terceira maior exportadora brasileira (atras de Petrobras e da mineradora Vale), além
de assumir o terceiro lugar em abate de aves no mundo e estar entre os dez maiores
abatedouros de suinos no mercado internacional e uma das principais companhias
brasileiras em captacdo de leite. Com aproximadamente 130 mil funcionarios, um
faturamento bruto de R$ 24,5 milhdes, seu valor de mercado em setembro de 2009,
data em que as bases acionarias da Sadia e Perdigdo passaram a ser negociadas
de forma unificada, era de aproximadamente R$ 20,6 bilhdes (BM&F BOVESPA,
2010)

Desta forma, a escolha do tema — Gestdo de Riscos e Governanca
Corporativa: impacto da crise financeira de 2008 em duas companhias do setor
alimenticio justifica-se em um ambiente macro pela relevancia da crise e de seus
impactos no cenario econémico mundial, a0 mesmo tempo em que, em um ambiente
micro, analisa o comportamento das duas companhias lideres de mercado no Brasil

no segmento em que atuavam.

1.4. ESTRATEGIA E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Assim como em outras formas de conhecimento o objetivo da ciéncia &
chegar a veracidade dos fatos tendo, no entanto, em sua capacidade de verificacdo
o principal fator de diferenciacdo. Neste contexto os métodos podem ser definidos
como o0 caminho para chegar a determinado fim. Nas pesquisas académicas, a

metodologia ou método cientifico é definido como o conjunto de procedimentos
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intelectuais e técnicos adotados para se atingir o conhecimento (GIL, 1999). O
meétodo cientifico €, simplesmente, a forma encontrada pela sociedade para legitimar

um conhecimento adquirido empiricamente.

7

Quanto aos seus objetivos esta pesquisa € classificada como descritiva
exploratoria. Koche (1997, p.124) afirma que a pesquisa descritiva, nao
experimental, constata e avalia a relacéo entre as variaveis, na medida em que estas
se manifestam espontaneamente em fatos, situacées e nas condi¢des ja existentes,
ndo havendo, a priori, manipulacdo dessas mesmas variaveis, mas sim a
constatacdo de sua manifestacdo a posteriori. “A pesquisa exploratoria procura
conhecer as caracteristicas de um fenbmeno para procurar explica¢cdes das causas
e consequéncias do dito fendmeno” (Richardson, 1989, p. 281), tendo como principal

finalidade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias (GIL,1999).

A partir dessa primeira etapa, a abordagem exploratoria foi desenvolvida com

um estudo de caso.
O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um
ou poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e

detalhado, tarefa praticamente impossivel mediante os outros tipos de
delineamento considerados.. (GIL, p.72, 1999)

Yin (apud GIL, 1999) afirma que o estudo de caso € um estudo emprico
gue investiga um fendmeno atual dentro do seu contexto de realidade, quando as
fronteiras de fenbmeno e o contesto ndo sao claramente definidas e no qual sédo
utilizadas varias fontes de evidéncias. Esta pesquisa buscou um maior
aprofundamento da tematica “Gestdo de Riscos e Governanca Corporativa”,

sobretudo quanto as percepc¢des dos investidores.

As companhias Sadia e Perdigdo delimitam o universo da pesquisa. Por
se tratarem de companhias listadas na Nyse e, portanto, submetidas as suas normas
de divulgacédo de informacfes, consideradas mais rigidas do que as impostas no
Brasil, o capitulo 3 foi baseado em dados obtidos, sobretudo no sitio U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC), incluindo o banco de dados EDGAR,
contemplando documentos informativos de apresentagdo obrigatoria para as
companhias com valores negociados em bolsa nos Estados Unidos dentre eles o
relatorio 20-F, no qual estdo inseridas as demonstracdes financeiras e outras

informacbes relevantes, tais como estrutura organizacional, negocios, fatores de
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risco que afetam as operacfes, principais acionistas e aspectos relacionados a sua

governanca.

A escolha da fonte teve como fator determinante a credibilidade e
relevancia dessa instituicdo, cuja funcdo principal é proteger os investidores e
manter a integridade do mercado de capitais norte-americano, sendo responsavel
pela supervisdo de todos os integrantes do mercado financeiro e bolsas de valores.

A SEC posstui funcéo semelhante & CVM? no Brasil.

No intuito de ampliar a base de dados, além das fontes j& mencionadas,
foram utilizados diversos documentos das companhias referentes ao periodo de
2006 a 2010, dentre eles, seus relatérios anuais e trimestrais, os resultados
financeiros, apresentacdes institucionais, disponibilizados nos sitios das companhias
e de instituicbes reguladoras ou autorreguladoras como a CVM e a BM&F
BOVESPA, contemplando informacdes sobre o mercado, estratégias, politica de

gestao, resultados financeiros, entre outros aspectos.

1.5. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O presente trabalho estd dividido em quatro capitulos. Este primeiro
capitulo (Introducéo) é dedicado a apresentacdo do tema, justificativa do trabalho,
objetivo geral, objetivos especificos, estratégia e procedimentos metodolégicos e

estrutura do trabalho.

O capitulo 2 (Referencial Tebrico) apresenta o marco teérico composto
pelos principais conceitos-chave: Governanga Corporativa e Gestdo de Riscos. O
capitulo descreve a evolucdo dos conceitos de governanca corporativa, sua
contextualizacéo, tipologias, além dos temas correlatos. Depois sdo apresentados 0s

principais conceitos de gestéo de riscos.

O capitulo 3 (Estudo de Caso: Sadia / Perdigédo) apresenta o l6cus e o
objeto de estudo do trabalho: duas companhias do setor alimenticio, a Sadia e a
Perdigdo S.A., negociadas em bolsa até 21/09/2009 e pertencentes a um segmento

da BM&F BOVESPA destinado a companhias que adotam as praticas diferenciadas

2 Comissao de Valores Mobiliarios.
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de Governanca Corporativa. Neste capitulo buscou-se identificar indicios que nos
levem a diferenciar as duas companhias em relacdo a trés categorias de fatores
considerados chave: dados financeiros e operacionais, processo decisoério e politica
de gestao de riscos, sobretudo os cambiais.

Por ultimo, o capitulo 4 (Conclusdes) apresenta as conclusdes da
pesquisa e algumas recomendac0des para futuras pesquisas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Para compreender os diferentes resultados obtidos entre as companhias
Sadia e Perdigdo durante a crise financeira de 2008, primeiramente € importante
discutir de forma mais ampla os conceitos de governanca corporativa e gestao de
riscos, temas abordados neste capitulo. Além disso, é essencial compreender como
as diferentes condicdes histéricas, soécio-culturais e econdémicas dos principais

mercados financeiros influenciam os principais modelos de governanca corporativa.

Ainda neste capitulo, sdo expostos 0s principais acontecimentos que
levaram ao surgimento da Lei Sarbanes-Oxley® e suas principais contribuicées,
considerando-a como marco contemporaneo da Governanca Corporativa devido a
sua capacidade de transformar uma série de recomendacdes e cartas de intencbes
em Lei.

A partir deste ponto os estudos focalizam o mercado nacional,
apresentando suas principais caracteristicas e a forma como a governanca
corporativa estd inserida. Abordando as alteracdes estruturais necessarias para a

adequacao das companhias ao novo contexto.

Por fim, apresenta as pricipais definicdes de gestao de riscos e sugere um
modelo de referéncia basico que busca reunir as caracteristicas consideradas
fundamentais para a mitigacdo dos riscos e por consequéncia para uma boa

governanca.

3 Sarbanes-Oxley Act of 2002 - SOA
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2.1. PROBLEMAS DE AGENCIA

Da separagéao entre propriedade e controle nas organizagdes, ocasionada
por fatores diversos como a dispersao da propriedade, os processos de sucessao
nas companhias familiares, as privatizacdes, além das reestruturacdes societarias
(causadas pelas fusOes, cisdes, incorporacdes e joint-ventures), surgiu o problema

de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um
contrato sobre o qual uma ou mais pessoas (principal) empregam outra pessoa
(agente) para executar algum servico em seu favor, envolvendo a delegacéo de
autoridade para a tomada de decisdo. Ainda segundo Jensen e Meckling, se ambas
as partes sdo maximizadoras de sua utilidade, existem boas razdes para acreditar
gue o0 agente nem sempre ira agir no melhor interesse do principal. Seguindo essa
linha, Okimura (2003) complementa afirmando que a inexisténcia do agente perfeito
embasa a contradicdo entre o comportamento desejado pelo principal e o seu
comportamento efetivo, fator que fundamenta o problema de agéncia, definido por
Gitman (2002, p.20) como “a possibilidade de os administradores colocarem seus

objetivos a frente dos objetivos da empresa”.

Andrade & Rossetti (2004) desenvolvem o conceito afirmando que os
conflitos ndo se estabelecem apenas na relacdo proprietario-gestor, mas também na
relacdo entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Observa-se nesse tipo de
conflito, a influéncia dos acionistas majoritarios sobre os gestores em detrimento aos
direitos dos acionistas minoritarios. Sobre este aspecto Silveira (2006, p.41) define:

O problema de agéncia dos gestores (...) representa o potencial de
expropriacao da riqueza dos investidores pelos gestores em uma situacéo
de separacdo entre propriedade e controle, ou o potencial de expropriacéo
da riqgueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores em

uma situacao na qual os controladores exercem poder quase total sobre os
gestores.

Nos ultimos anos, tanto o mercado como as companhias tém ampliado os
debates a respeito do problema de representacdo engendrando esfor¢os crescentes
para a sua minimizacdo. Segundo Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia
representa diversos custos para as companhias denominados custos de agéncia,

conforme segue:



19

1. Custos de elaboragéo e estruturagdo de contratos entre o principal e o

agente;
2. gastos com o monitoramento das atividades do agente pelo principal;

3. despesas geradas pelo agente para a promocéo da transparéncia de

seus atos;

4. perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
desalinhamento entre as decisdes do agente e a considerada ideal

para o alcance dos interesses do principal.

Corroborando a visdo de Jensen e Meckling, Bettarello (2008) classifica
0s custos de agéncia em duas categorias: os originarios do exercicio de acdes livres
de condicdes por parte dos gestores, em que, além do desalinhamento de
interesses, inclui atos imorais e/ou ilegais por parte dos agentes; e 0s necessarios a
monitoracao e controle dos agentes pelo principal, contemplando também os custos
com os sistemas de incentivo.

Conforme Gitman (2002), os principais mecanismos para este fim séo as
forcas do mercado e os custos de agéncia, que incluem as despesas com
monitoramento e estruturacdo, seguros e custos de oportunidade. No entanto,
Gitman (2002) também afirma que nem todos os procedimentos sdo totalmente

aceitos, sofrendo diversas criticas.

Esses questionamentos se acentuaram a partir de dezembro de 2001,
guando a norte-americana Enron, até entdo a maior empresa de energia do planeta
e a sétima maior empresa do pais decretou faléncia. Aléem da Enron, outras
companhias expressivas no mercado de capitais americano, dentre elas a Worldcom
e a Xerox, protagonizaram uma série de escandalos nesse periodo, pois, embora
tecnicamente diferentes, apresentavam um denominador comum: o uso indevido de
técnicas contébeis, envolvendo, sobretudo, adulteracdo de balancos, a negociacéo
de valores mobiliarios das companhias por gestores com informacdes privilegiadas e

a evasao fiscal.

Segundo Brull (2002), devido ao porte da Enron e sua influéncia, os
indicios de fraudes e os impactos causados a montante e a jusante da empresa

ocasionaram na economia americana impactos de maiores proporcées do que 0s
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atentados de 11 de setembro. A esse respeito Silveira (2006) complementa que sua
faléncia gerou forte comog¢éo no mercado norte-americano por ser ela considerada a
companhia mais admirada dos Estados Unidos, pela sua dimensao e, sobretudo,
pelos prejuizos causados aos seus funcionarios, considerando que boa parte dos
recursos do seu fundo de pensdo estavam alocados em acdes da propria

companhia.

Lautenschleger (2005, p.111) salienta que “o tom da gravidade de tal
preocupacao se deu especialmente em razao do fato de que a Enron seguia muitas
das melhores praticas de governanca corporativa”. Nesse contexto, tornouse
evidente que as praticas até entdo adotadas pelas companhias ndo foram
suficientes para evitar tal situacdo, que infelizmente foi a primeira de uma série de
faléncias que duraram até dezembro de 2002, decorrentes de motivos similares,
obrigando o governo americano a tomar providéncias imediatas para retomar a

credibilidade de seu mercado.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A busca por maiores niveis de transparéncia e seguranca, pelos
investidores, tem se mostrado uma tendéncia mundial. A mobilizacdo em busca de
mecanismos eficazes de controle e transparéncia tem forcado a revisdo de antigos
paradigmas, a criagdo de coédigos de boas praticas e a reestruturacdo das
regulamentacdes dos diversos mercados. Neste contexto, a governanga corporativa
surge como um mecanismo do mercado capaz de pressionar as companhias a se

adaptarem a fim de se manterem competitivas.

2.2.1 Contextualizacdo Historica

Nao é possivel apontar um marco especifico das discussbées sobre
governanca corporativa, contudo, em 1992, apds uma série de escandalos

envolvendo diversas companhias inglesas (Polly Peck, BCCI, Maxwell), a pedido dos



21

principais atores do mercado londrino?, foi estabelecida uma comissdo com o
objetivo de investigar o sistema de governanca das empresas inglesas. Esse
processo deu origem ao relatério Cadbury’ que passou a ser considerado como
marco contemporaneo da Governanca Corporativa devido a sua ampla repercussao
no mercado de capitais internacional. Além de identificar os principais problemas
relativos a governanca das empresas inglesas negociadas em bolsa, o relatorio
também apresentou um codigo de boas praticas com uma série de recomendacdes

gue objetivavam a melhoria do sistema de governanca das empresas como um todo.

O relatério Cadbury foi submetido a revisdes® e complementacdes
resultando, em 1998, no Combinade Code, ainda hoje utilizado como referéncia pela
bolsa londrina para as companhias listadas. As companhias ndo sédo obrigadas a

aplicar suas recomendac6es, porém devem tornar publico o seu ndo-cumprimento.

Apos o relatério Cadbury, outras recomendacdes e codigos surgiram em
diferentes paises. No ambito supranacional € possivel destacar a atuacéao de érgaos
como a OCDE’ e ICGN®. Além disso, cabe ressaltar a enorme contribuicdo dos
investidores institucionais na evolucdo dos conceitos e boas praticas de governanca

corporativa.

A partir dos anos 80, apds a constatacdo de diversos casos de abuso de
poder e expropriagdo da riqgueza dos acionistas por parte dos executivos, 0S
investidores institucionais passaram a exigir das companhias interessadas em captar
recursos a adogdo de melhores préaticas de governanca. Nesse periodo o ativismo
dos fundos Calpers® e TIAA-CREF™ foi imprescindivel para que as empresas

passassem a adotar melhores praticas de governanca.

No Brasil, o IBGC™ trouxe a tona o debate. Fundado em 1995, discutiu e
implementou o primeiro cédigo de boas praticas no pais, o Cddigo de Boas Préticas
de Governanca Corporativa, servindo de base para as discussdes futuras acerca do

tema. Em 2000, houve o lancamento oficial do Novo Mercado e dos Niveis

* London Stock Exchange, Financial Reporting Council and the Institutional Shareholders Committee
° Cadbury Report or Cadbury Code of Best Practice
®1995 — Greenbury Report / 1997 — Hampel Report
Organization for Economic Co-operation and Development
8 International Corporate Governance Network
® california Public Employees Retirement System
% Teachers’Insurance and Annuity Association — College Retirement Equities Fund
™ nstituto Brasileiro de Governanca Corporativa
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Diferenciados na BM&F BOVESPA. Este segmento tem como principais
caracteristicas as recomendacdes, com relacdo a transparéncia, equidade no
tratamento dos acionistas e prestagdes de contas mais severas do que a legislacao

vigente.

A reforma da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas), introduzida
com a edicdo da Lei 10.303/01, ampliou as bases legais da governanga no pais.
Dentre as alteracbes proporcionadas encontra-se o0 estabelecimento da
obrigatoriedade de assegurar aos titulares de agdes com direito a voto um valor nao
inferior a 80% das condicdes obtidas pelos controladores por ocasido da venda do

controle da companhia (tag along).

Ainda em 2001, os fundos de pensao obtiveram a permissédo do governo
para investirem um maior volume de recursos em ac¢des de empresas que cumprem
as regras de governanca corporativa'?. A partir deste novo cenario, os fundos de
pensdo de maior relevancia passaram a elaborar suas préprias recomendacoes

acerca do tema'®.

Em 2002, a CVM divulgou ao mercado, através de uma cartilha, as
Recomendacdes da CVM sobre Governanca Corporativa voltada para as
companhias abertas. Nesse mesmo ano, o BNDES™ lancou um programa de

incentivo a adoc¢do de Praticas de Governanga Corporativa.

Em 2004, ocorre a retomada do movimento IPOs*® no Brasil. Neste
processo é possivel observar que a maioria das empresas listadas ingressa
diretamente no Novo Mercado da BM&F BOVESPA. Concomitantemente o IBGC

lanca a terceira versdo do seu codigo que passaria por outra revisdo em 2009.

12 Resolugdo CMN 2.829/2001, alterada pelas Resol ucdes 2.850/2001 e 2910/2001.

13 0 Fundo de Pens&o da Petrobras (PETROS) langou em 2002 o Manual de Governanca dos I nvestimentos.

14 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
15 Sigla para a expressdo em inglés|nitial Public Offering que significa a abertura do capital de umaempresa
no mercado acionério.
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2.2.2 Conceituacéo

Os conceitos de governanca corporativa sdo descritos em escala global
por diversos 6rgdos governamentais e ndo-governamentais, destacam-se a seguir

algumas dessas defini¢oes:

OCDE

“A governanca corporativa é definida como o conjunto de relacdes entre a
administracdo de uma empresa, seu conselho de administragdo, seus acionistas e
outras partes interessadas. Também proporciona a estrutura que define os objetivos

da empresa, como atingi-los e a fiscalizacdo do desempenho.”

CVM

“Governanca Corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso

ao capital.”

IBGC

“Governanga corporativa € o0 sistema pelo qual as sociedades sé&o
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracéo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As
boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.”

BM&F BOVESPA

“Governanca Corporativa - Praticas e relacionamentos entre Acionistas/
Cotistas, Conselho de Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso

ao capital.”

Estas praticas abrangem os assuntos relativos ao poder de controle e

direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu exercicio
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e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades

comerciais.

bY

A governanca corporativa diz respeito a capacidade das companhias
alcancarem seus objetivos estratégicos, envolvendo aspectos relacionados a relacdo
com investidores, a estrutura de gestdo das companhias, aos mecanismos de

gestao de riscos e transparéncia/accountability.

2.2.3 Modelos

A Governanca Corporativa é um termo relativamente novo em
administracdo de companhias que tem despertado um interesse crescente por parte
dos shareholders (investidores, empresérios e gestores) e, em sentido mais amplo,

dos stakeholders (demais partes relacionadas a empresa, direta ou indiretamente).

Seus modelos irdo variar de acordo com o0 cenario a que estdo
submetidos, segundo Andrade & Rossetti (2004, p.30) “sé@o decorrentes de
condi¢des historicas, culturais e institucionais dos paises em que cada um deles
predomina”.

Os modelos préticos refletem caracteristicas de todos os significados que a
expressao “governanga corporativa” pode assumir, em maior ou menor
grau, constituindo verdadeiras sinteses de todas @ previsdes teodricas. A
maior ou menor identidade dos modelos praticos com uma ou outra acepgao

conceitual depende do contexto em que estes modelos desenvolveram-se e
nos quais estao inseridos. (BETTARELLO, p.31, 2008)

Dessa forma, torna-se um fator determinante a compreensao dos cenarios

para a andlise de seus modelos.

Os modelos de Governanca Corporativa diferenciam-se, sobretudo, em
dois aspectos: o primeiro consiste na delimitacdo da principal fonte financiadora de
recursos para o setor produtivo no pais em questdo, e o segundo é representado
pelo estagio de separacdo entre propriedade e gestao da organizacédo, sendo que 0s

demais fatores de diferenciacéo derivam dos aspectos supracitados.

As publicacdes acerca do tema divergem quanto a sua classificacdo. Para

esse trabalho, optouse pela definicdo de modelos multiplos, sendo eles: o Anglo-
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Saxdo, o Japonés, o Francés e o Germanico, com caracteristicas bastante

peculiares, conforme demonstrado a seguir:

Modelo Anglo-Saxao

Os paises representantes sdo os Estados Unidos e a Inglaterra, onde o
Mercado de Capitais € o principal financiador de recursos, e as companhias
possuem uma estrutura pulverizada, com pouca concentracao de capital, separando
a propriedade da gestéo e enfatizando a importancia dos acionistas minoritarios. Os
principais conflitos de agéncia encontram-se na relacdo acionistas-gestores, que
tendem a ser atenuados pela legislacdo mais rigida que vem sendo adotada desde

meados de 2002. Sua atuacéao visa atender os interesses dos shareholders.

Modelo Japonés

A captacdo de recursos pelas organizacdes se da através dos bancos.
Este modelo possui caracteristicas bastante peculiares, sua estrutura € composta
por investidores relacionados, conforme Andrade & Rossetti (2004, p.154) “prevalece
o keiretsu (...) grupos de companhias ligadas pela posse cruzada de a¢des”, o que
torna os problemas de agéncia quase inexistentes. Essa particularidade juntamente
com a alta emissdo de debéntures também é responsavel pela baixa liquidez do

mercado.

Silveira (2002) salienta a existéncia do bindbmio propriedade-gestdo com a
presenca de um conselho numeroso, composto exclusivamente por membros
internos (nsiders) e funcdes meramente cerimoniais, caracterizando um obstaculo

para a adogéao de um modelo eficaz de Governanca Corporativa.

Sua atuacao visa atender os interesses dos stakeholders, mantendo o
equilibrio com os aspectos tipicos da cultura japonesa, como a garantia de

empregos vitalicios.

Modelo Francés

A fonte financiadora de recursos possui forte participacao estatal além de

alta alavancagem por exigiveis de longo prazo. Sua estrutura é bastante
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concentrada, observando-se neste modelo a existéncia do binbmio propriedade-
gestdo que enfraquece a atuacdo dos acionistas minoritarios, fatores que, aliados,

promovem a baixa liquidez do mercado. Sua atuagao visa atender os stakeholders.

BN

Em relacdo a Governanca Corporativa, a Franca se diferencia por
apresentar dois sistemas. No mais utilizado, o principal gestor acumula as funcoes
de presidente do conselho e da direcdo executiva. O segundo sistema apresenta

dois conselhos, administracao e gestdo, com poderes reduzidos.

Modelo Germanico

Na Alemanha, o Mercado de Capitais ndo é fortalecido, e as instituicdes
bancérias sdo as principais financiadoras de recursos para as companhias. Sua
estrutura € bastante concentrada e com uma participacao significativa dos bancos.
Os principais problemas de agéncia encontram-se na relacéo acionistas majoritario-
minoritarios. Sua atuacdo visa atender os interesses dos stakeholders, segundo
Carlsson (2001, p.63) apud Silveira (2002, p.23) “este modelo de equilibrio dos
interesses foi reforcado por acontecimentos historicos (...) que fizeram com que o

consenso e a colaboracao se tornassem importantes valores sociais.”

Em 1997 foi fundado o Neuer Markt (Novo Mercado) na Bolsa de
Frankfurt, servindo de modelo para a BM&F BOVESPA no Brasil em 2000, este
segmento da Bolsa alema foi fechado em 2003, devido a algumas deficiéncias, mas
seu padrao (prime) foi absorvido por muitas companhias, especialmente por aquelas

gue tém acesso aos mercados de capitais dos Estados Unidos e do Reino Unido.

2.3 ALEI SARBANES-OXLEY

Como consequéncia direta dos escandalos financeiros ocorridos nos EUA
em 2001, o governo decidiu realizar modificacdes profundas nas regras de seu
mercado, editando em 23 de janeiro de 2002 a lei Sarbanes-Oxley, no entanto,
antecede a ela a busca por maior transparéncia nas operacdes financeiras e maiores

direitos aos acionistas minoritarios.
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De acordo com Oliveira (2006), historicamente pode-se afirmar que a
governancga corporativa teve suas origens na década de 90, estruturando-se sobre
um tripé basico composto pelo modelo de gestdo elaborado pelo fundo de
investimento Lens para consolidar melhores resultados e maior valor para as
companhias, pelo Relatério Cadbury realizado em 1992 a pedido dos principais
atores do mercado de capitais londrino para investigar o sistema de governanca das

companhias inglesas e pelos principios da OCDE.

Neste contexto, a edicdo da SOA foi de grande relevancia, pois
transformou o0 que antes se resumia a uma série de recomendacdes e cartas de
intencbes sem valor juridico em lei. Segundo Lautenschleger (2005), as
modificagcdes proporcionadas pela SOA podem ser resumidas em basicamente duas
grandes diretrizes: 1) a criacdo de um o6rgdo de supervisdo das companhias de
auditoria'®, visando garantir a qualidade e a independéncia das auditorias e 2) regras
de governanca corporativa que impdem maior responsabilidade aos administradores

pelas informacgdes financeiras e contabeis da companhia.

Oliveira (2006) ressalta que a SOA esta baseada em principios anteriores
de Governanca Corporativa que ja vinham sendo aprimorados e consolidados ao
longo do tempo. Ressaltando a sua conformidade legal e ética, podemos destacar a
adequada administracao e a correspondente prestacdo de contas e dos resultados,
incluindo a plena indicacdo dos responsaveis, sobre a qual Lautenschleger (2005)
argumenta ser a principal alteracéo introduzida pela SOA, afetando de forma direta
os administradores, pois exige a certificacdo das demonstracdes financeiras pelo
presidente e pelo diretor financeiro e impde penas severas pelo seu
descumprimento, além da transparéncia e veracidade das informacdes
disponibilizadas aos diversos publicos interessados e, por fim, o senso de propdsito

e de justica nas varias decisdes adotadas pela empresa.

Deste modo, a SOA pretende criar um historico para os demonstrativos
apresentados pelas organizacdes ao final de cada periodo contabil, o que facilitara a
identificacdo de possiveis fraudes e de seus responsaveis. Segundo Tavares (2005),
“ndo se auditam mais apenas os resultados, mas como se chega a eles”.

O objetivo geral das novas regras contédbeis foi reduzir a discricionariedade
da administragdo sobre estratégias financeiras que tornam a situagéo

18 public Company Accounting Oversight Board
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financeira real da companhia opaca, para utilizar o termo da doutrina
americana, para o publico. (LAUTENSCHLEGER, p.112, 2005)

A expressividade do mercado americano no cenario internacional fez com
gue os reflexos da Sarbanes-Oxley influenciassem diretamente os demais
mercados, além disso, todas as companhias que lancaram suas acdes na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE), ou subsididrias de companhias americanas no

exterior estao obrigatoriamente se adequando a Lei.

No entanto, cabe ressaltar que ndo é unanime a aceitagcdo da eficiéncia
da SOA para coibir novos escandalos, nem a avaliacdo dos instrumentos de
protecdo criados. As principais criticas, conforme Laute nschleger (2005), referem-se
a falta de maior atencdo por parte do legislador americano aos outros participes ou
artifices das crises ocorridas, sobretudo entre 2001 e 2002 nos EUA, a citar as

agéncias de classificacao e os consultores de investimento.

Lautenschleger (2005) segue afirmando que, apesar do sistema de
remuneracdo dos administradores, através dos planos de opcdo, caracteristica
marcante do mercado americano, ser apontado como uma das reais causas da

crise, 0 mesmo foi negligenciado pela nova legislacéo.

Por fim, outros questionamentos apresentados pelos defensores dessa
corrente estdo relacionados aos elevados custos decorrentes da reestruturacédo da
empresa para atender as exigéncias da SOA, ao tempo despendido, a auséncia de
mao-de-obra especializada, sobretudo nos mercados internacionais dentre outros

fatores.

24  GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Em 2004 a OCDE concluiu um estudo!’ sobre a importancia da
disseminacdo das boas praticas de governanca na America Latina, apontando as
caracteristicas-chave da economia, compartilhadas na regido, que modelam tanto as
respostas das companhias para as rapidas mudancas tecnoldgicas e globalizacéo
econdmica, quanto os desafios da governanca corporativa na América Latina,

compreendendo: a) o movimento de privatizacbes; b) a concentracdo de

7 White Paper sobre Gobierno Corporativo em America Latina. Paris: OCDE, 2004, p. 12-15
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propriedade, o controle definido e a necessidade de capital; ¢) a importancia dos
grandes grupos e conglomerados; d) a reestruturacdo do sistema bancério; e) a
regionalizacdo, e a importancia das companhias multinacionais; f) a limitacdo dos
mercados de capitais locais e a crescente importancia da capitalizagdo no exterior;
g) a atuacdo dos planos de pensédo e h) as tradicOes legais e os padrbes de

cumprimento.

O IBGC, em consonancia com o exposto pela OCDE, apresenta o que
Bettarello (2008) considera como “aspectos caracteristicos da realidade empresarial
brasileira contemporanea”, destacando o momento de transicdo que o pais vem
atravessando, a partir dos anos 90, com a migracao dos oligopdlios, companhias de
controle e administracdo exclusivamente familiar e controle acionario definido e
altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e Conselho de
Administracdo sem poder de decisdo para companhias de controle acionario
fragmentado, com a participacdo dos investidores institucionais e com foco na

eficiéncia econdmica e transparéncia de gestao.

No Brasil, o tema Governanca Corporativa, apesar de recente, vem
adquirindo relevancia e se desenvolvendo rapidamente, principalmente a partir de
2000, com a elaboracdo de um segmento especial de listagem das companhias de
capital aberto dentro daBM&F BOVESPA.

2.4.1 ONovo Mercado e a Governanca Corporativa

O enfraquecimento do Mercado de Capitais nacional nos anos 90 através
da queda do numero de companhias com a¢c8es negociadas em Bolsa fez com que
a BM&F BOVESPA direcionasse seus esforcos para a reversdo desse quadro,
buscando alternativas que contornassem os obstaculos juridicos e politicos inerentes
ao cenario nacional. Santana (2001) complementa afirmando que a BM&F
BOVESPA procurou instrumentos que pudessem ser acionados por ela, como
agente privado, com menor dependéncia em relagcdo a evolucdo das condicbes

institucionais do mercado brasileiro.

Neste contexto, através de um sistema de listagem diferenciado, surgiu

como alternativa, em 2000, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
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Governancga Corporativa, o quadro 1 demonstra, de forma resumida, os critérios de

listagem das companhias nos Niveis Diferenciados e no Novo Mercado.

Manutencao em circulacdo de uma parcela minima de ac6es, representado 25%

Nivel 1 do capital;
realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de mecanismos
que favorecam a dispersao do capital,
melhoria das informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia
de consolidacédo e de revisdo especial;
cumprimento de regras de disclosure (transparéncia) em operagfes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores de empresa;
divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options (opgles de
compra);
disponibilizacdo de um calendéario anual de eventos corporativos.

Nivel 2 Além da aceitacdo das obrigacdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus
controladores adotam um conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de
direitos adicionais para 0s acionistas minoritarios, incluindo:

Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracao;
disponibilizacdo de balan¢o anual seguindo as normas do US GAAP' ou IAS™;
extensdo para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias das mesma
condi¢Bes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia
e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais;
direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, como transformacao,
incorporacgédo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a
companhia e companhias do mesmo grupo;
obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as acBes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hip6teses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;
adesdo a Camara de Arbritagem para resolucdo de conflitos societarios.
Novo A adeséo a todos os itens anteriores além da emissao apenas de a¢des ordinarias
Mercado |e seu compromisso de nao emitir preferenciais no futuro.

Quadro 1 - Critérios de Listagem das Companhias nos Niveis Diferenciados e

Novo Mercado.

Fonte: adaptado de http://www.bmfbovespa.com.br (2007).

A principal caracteristica do Novo Mercado é a emissdo apenas de acdes

ordinarias por parte das companhias e 0 seu compromisso de nao emitir

preferenciais no futuro. O modelo € muito similar ao implantado pela Alemanha em

1997, tendo como aspecto de diferenciacdo a possibilidade de migracado gradativa

das companhias ja listadas em Bolsa para os Niveis Diferenciados e Novo Mercado,

respeitando o posicionamento estratégico das Companhias.

O Nivel 1 procura garantir maior transparéncia na divulgagdo de
informag8es, enquanto o Nivel 2 exige das companhias a ades&o a todas
obrigacdes previstas no regulamento do Novo Mercado, porém com a
possibilidade de manutencdo das acdes preferenciais.” (SANTANA, 2001,
p.5)

18 Generally Accepted Accounting Principles in the United States.
9 International Accounting Standard
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Em margo de 2007, a BM&F BOVESPA comemorou a marca de 100
empresas listadas nos niveis diferenciados. No final de 2008, ano marcado pela
crise do subprime e que antecede a fusao entre a Sadia e a Perdigdo, a BM&F
BOVESPA possuia 100 companhias listadas no Novo Mercado, 19 no Nivel 2 e 36
no Nivel 1, o que mostra uma evolucédo significativa, considerando que ao final de
2001, ano marcado pelo inicio da negociacdo de acles pertencentes aos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa, eram apenas 19 companhias listadas no
Nivel 1.

Conforme demonstrado no grafico 1, a aderéncia ao Novo Mercado vem
ocorrendo de forma acelerada se comparada aos niveis diferenciados | e I,
sobretudo a partir de 2005, periodo em que, segundo Bettarello (2008), os esfor¢cos
efetivados pelos érgdos reguladores (CVM), autorreguladores (BM&F BOVESPA),
investidores institucionais, dentre outros, em conjuncdo com a retomada do
crescimento doméstico e internacional suscitou um importante ciclo de IPOs. Em
2008, no entanto, devido a crise de liquidez, muitas companhias optaram por adiar a

abertura de seu capital.

Novas Adesdes aos Niveis de Governanca Corporativa da BOVESPA

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
] — 2 MM

Grafico 1- novas adesdes aos niveis de governancga corporativa da bmé&f
bovespa

Fonte: adaptado de www.bmfbovespa.com.br (2009)

O IBGC, baseando-se na pesquisa realizada pela MCKINSEY &
COMPANY (1997), afirma que os investidores estdo dispostos a pagar entre 18% e
28% a mais por acbes de empresas com melhores praticas de administracéo e

transparéncia. Demonstrando que outros fatores, além das questdes financeiras,
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como a qualidade da administragéo e a gestdo de riscos, ainda muito incipiente no

universo corporativo brasileiro, té m influenciado na decisdo dos investidores.

O gréafico 2 acompanha o desenvolvimento de trés indices de referéncia

no mercado de capitais brasileiro, conforme descritos a seguir:

IGC (indice de Acbes com Governanca Corporativa Diferenciada):
Carteira composta por acdes de companhias listadas nos segmentos especiais da
BM&F BOVESPA. Os segmentos especiais destinam-se a listar acdes de
companhias com boas préaticas de governanca corporativa. Em abril de 2010, o
segmento especial Nivel 1 contava com 35 companhias, o Nivel 2 com 19 e o Novo

Mercado com 107.

Ibovespa (indice BOVESPA): Carteira tedrica composta pelas acées que,
em conjunto, representam 80% do volume transacionado a vista nos 12 meses
anteriores a formacado da carteira. Como critério adicional, exige-se que a acao

apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregdes do periodo.

IBRX50 (indice Brasil 50): Carteira tedrica composta por 50 acdes
selecionadas entre as mais negociadas da BM&F BOVESPA em termos de liquidez,

ponderadas na carteira pelo valor de mercado das a¢fes disponiveis & negociacao.

EVOLUCAO DOS INDICES

w000
L™

F.000

Ibavespa

= [BRX 50

P O P

(Base 1.000 - desde 25/06/2001)

Gréafico 2— Evolucdo Dos indices — Igc/Ibovespa/lbrx-50 2001-2009
Fonte: Site BM&F BOVESPA (2010)

Através do grafico 2 é possivel observar que os niveis diferenciados da
BM&F BOVESPA, representados pelo IGC, tém apresentado desempenho superior

ao Ibovespa e ao IBRX 50, em abril de 2010, a rentabilidade acumulada desses
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fundos era de 580,5%, 368,2% e 496,9% respectivamente. No entanto, ndo foram
identificados estudos conclusivos, impossibilitando o aprofundamento das analises

acerca do tema.

As alteracOes realizadas pela BM&F BOVESPA em conjunto com as
mudancas no cenario mundial fizeram com que o tema Governanca Corporativa
ganhasse relevancia no Brasil, incentivando a ado¢do de suas praticas pelas
companhias nacionais. Segundo dados da BM&F BOVESPA (2010) todas as
companhias que realizaram ofertas, iniciais e subsequentes, nos quatro primeiros
meses de 2010, estdo listadas no segmento com as regras mais rigidas da
governanga corporativa da instituicdo. Ainda de acordo com a BM&F BOVESPA,
esse fato indica um maior comprometimento com a transparéncia, a prestacédo de

contas e o tratamento equanime aos investidores.

Em 2006 foi iniciado um processo de revisdo dos niveis de governanca.
Nesse periodo, foram coletadas sugestdes de diversos segmentos sobre o tema,
avaliadas em 2008 pela Camara Consultiva do Novo Mercado. A partir de entdo,
deu-se inicio a uma série de féruns e seminarios para a discussédo do tema pelos
diversos representantes das companhias listadas nos segmentos especiais, bem
como, CVM, Camara Consultiva, Camara de Arbitragem, investidores institucionais e
internacionais, bancos de investimento, especialistas em governanca e escritérios de
advocacia. A conclusdo do processo de aprovacédo e inicio de sua vigéncia estao
previstos para o segundo semestre de 2010, ocasido em que sera concedido um

prazo de adaptacéo para as companhias ja listadas nesses segmentos.

Este processo de revisdo demonstra a dindmica dos mercados financeiros
e a necessidade de constante atualizacao dos regulamentos vigentes para adequar-
sSe aos novos cenarios, na busca da minimizacdo dos fatores de riscos para os
investidores, favorecendo a sua participagao, fato que amplia a relevancia desse

instrumento como financiador do setor produtivo.
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25 GOVERNANCA CORPORATIVA NAS ORGANIZACOES

A Governanga Corporativa nas companhias direciona seu planejamento
estratégico. Sua implantacao, na maioria das vezes, altera a estrutura organizacional
das companhias devido a necessidade de adaptacdo as normas sugeridas pelas
instituicbes. Dessa forma, cria-se o Conselho de Administragdo, a Diretoria
Executiva, o Conselho Fiscal além da necessidade de nhomeacdo de uma Auditoria

Externa.

Rodrigues & Mendes (2004) descrevem o0 processo,

Os acionistas em Assembléia elegem os membros do Conselho de
Administracdo para empreender a Gestao Estratégica da Organizacdo. O
Conselho de Administracdo, por sua vez, elege a Diretoria Executiva para
exercer sua Gestao Operacional. O Conselho seleciona também a Auditoria
Externa e os membros do Conselho Fiscal. No caso de a empresa néo ter
Conselho de Administracdo, as duas gestbes se centralizam na Diretoria
Executiva. (p. 113)

A reestruturacdo da empresa passa a beneficiar a gestdo wltada para a
geracdo de valor. Estabelecer um sistema de governanca eficiente deve ser
considerado pelas companhias que almejem manter a sua competitividade ou,
simplesmente, a sua manutencdo e, também, nos casos mais graves, a sua
sobrevivéncia neste novo contexto econdmico, levando-se em consideracdo a
necessidade de pensar globalmente, mesmo quando se age localmente através de
um conselho de administracdo que devera ter como missdo estratégica encontrar

oportunidades e projetos com esse fim.

2.5.1 Conselhos de Administragéao

Conforme as recomendacdes da CVM, o Conselho deve ser composto de
cinco a nove membros tecnicamente qualificados, sendo que, pelo menos, dois de
seus integrantes devem possuir experiéncia em financas. Também é recomendado

gue se tenha o maior niUmero possivel de membros externos.
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No entanto, segundo Rodrigues & Mendes (2004), admite-se na estrutura
como conselheiro interno, o diretor presidente, o principal executivo da Diretoria,

servindo de ponte entre a estratégia e a operacao do dia a dia.

Os conselheiros sdo responsaveis pela gestao estratégica da empresa e
sua atuacao eficiente é condi¢cdo fundamental para a valorizagdo do patriménio dos
acionistas. A fim de evitar problemas de agéncia, vem-se buscando associar a
condicao de conselheiro com a de acionista, fazendo com que suas decisfes reflitam

tanto no valor das companhias como no valor de suas acgdes.

Compete ao conselho de administracao:

| - fixar a orientacéo geral dos negécios da companhia; Il - eleger e destituir
os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicfes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto; Il - fiscalizar a gestado dos diretores, examinar,
a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informacgGes
sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e quaisquer outros
atos; IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no
caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o relatério da administracao e as
contas da diretoria;VIl - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos,
guando o estatuto assim o exigir; VII - deliberar, quando autorizado pelo
estatuto, sobre a emissdo de acdes ou de bbénus de subscricdo; VIII —
autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do
ativo ndo circulante, a constituicdo de 6nus reais e a prestacao de garantias
a obrigacbes de terceiros; IX - escolher e destituir os auditores
independentes. (art. 146 da Lei 6.404/76)

Nas situacbes em que a empresa nao possui um Conselho de
Administracdo, as responsabilidades supracitadas ficam a cargo da Diretoria

Executiva que passara a acumular funcoes.

2.5.2 Diretoria Executiva

A representacdo legal da companhia é privativa dos diretores, conforme
determina o art.138 — paragrafo 1° da Lei 10.303/2003.

De acordo com o art.146 — paragrafo 1° da Lei n° 10.194/2001, a Diretoria
Executiva € composta por, pelo menos, dois diretores que devem ser pessoas
naturais, residentes no Brasil, acionistas ou ndo. Escolhidos pelo Conselho de
Administracdo, os membros da diretoria tornam-se responsaveis pela gestdo

operacional da organizacdo. Os membros da diretoria executiva, em sua maioria,
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sao internos e, normalmente, seu diretor (CEO — Chief Executive Officer) pertence

ao Conselho de Administracao.

Alguns cuidados devem ser tomados para a manutencao da autonomia do
Conselho, dentre eles Rodrigues & Mendes (2004) destacam que o presidente do
conselho nédo deve ser o diretor presidente da Diretoria Executiva. Evitando dessa
forma, a concentracdo de poder na figura de um sé gestor. Além disso, a atuacéo do
Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva devem passar pelo crivo do

Conselho Fiscal a fim de assegurar a idoneidade de suas agdes

2.5.3 Conselho Fiscal

Sua funcdo € fiscalizar os atos dos administradores, verificando o
cumprimento de seus deveres legais e estatutarios, mantendo seu foco no

relacionamento com o auditor.

De acordo com o art. 161 — paragrafo 1 da Lei 6404/76 o Conselho Fiscal
deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros. Seguindo o
padréo de recomendacdes da CVM, os titulares de acbes preferenciais e os titulares
de acbes ordinérias, excluindo o controlador devem ter o direito de eleger um
namero igual de membros. O ultimo membro do conselho devera ser eleito pela

maioria do capital social, adotando o sistema “uma a¢&o um voto”.

Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; Il - opinar
sobre o relatério anual da administragéo, fazendo constar do seu parecer as
informagBGes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberagéo
da assembléia-geral; 1l - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da
administragdo, a serem submetidas & assembléia-geral, relativas a
modificacdo do capital social, emissédo de debéntures ou bbdnus de
subscricdo, planos de investimento ou or¢amentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformacéo, incorporacédo, fuséo ou ciséo; IV - denunciar, por
qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes nédo
tomarem as providéncias necesséarias para a protecdo dos interesses da
companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia; V - convocar a
assembléia-geral ordinaria, se os 6rgdos da administracdo retardarem por
mais de 1 (um) més essa convocacdo, e a extraordinaria, sempre que
ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das
assembléias as matérias que considerarem necessdrias; VI - analisar, ao
menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracdes financeiras
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elaboradas periodicamente pela companhia; VII - examinar as
demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar; VIII -
exercer essas atribuicdes, durante a liquidagdo, tendo em vista as
disposi¢Oes especiais que a regulam. (art. 163 da Lei 6.404/76 alterado pela
Lei 10.303/01)

Essas medidas visam a adequacdo das companhias aos padrées das “boas”
praticas de Governanca Corporativa com a intencdo de aumentar seu valor, na
medida em que ampliam a transparéncia de suas atividades e garantem o direito de

Seus acionistas.

26 GESTAO DE RISCOS

Entre as boas praticas de governanca corporativa estdo transparéncia,
prestacdo de contas a sociedade, ética, gestdo de riscos, relacionamento com
investidores, etc. A gestdo de riscos inclui os meétodos, processos, recursos e
estrutura para fazer com que a organizacao lide com as ameacgas e oportunidades e

com as incertezas inerentes ao ambiente interno e externo.

Existem diversos modelos de referéncia para a gestdo de riscos em
organizagOes, independente da natureza das mesmas. Alguns modelos séo
apresentados como conjunto de principios e conceitos, como 0 modelo apresentado
no documento britdnico Management of Risk — Principles and Concepts, do HM
Treasury?® (2004), conhecido como The Orange Book. Este documento é o sucessor
de um documento preliminar publicado em 2001 e, embora genérico, foi
desenvolvido para ser aplicado em organizacdes governamentais. Existem
documentos como o Enterprise Risk Management Framework do COSO* (2004)
gue tém como proposta apresentar uma abordagem de procedimentos para a gestao
de riscos para toda a organizacdao. Alguns modelos de gestdo de riscos sao
apresentados na forma de normas e entre eles destacam-se o AS/NZS 4360 (2004),
da Australia e Nova Zelandia, a norma BS 31100 do British Standards e a ISO 31000
do International Organization for Standardization. Como a gestao de riscos se integra
a governanca corporativa, alguns dos seus principios podem ser encontrados

também em textos como o Cdédigo das Melhores Praticas de Governanca

20 Her Majesty’s Treasury corresponde ao Ministério de Economia e Financas do Reino Unido.
2lcommittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision (United States).
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Corporativa do IBGC (2009), o King lll (2009), da Africa do Sul, entre outros

documentos??.

Entre os beneficios esperados com a implantacdo de um modelo de
gestao de riscos na organizacdo, pode ser destacada a orientacdo para uma gestao
pré-ativa ao invés de reativa, a melhoria na capacidade de identificar e analisar
ameacas e oportunidades, o estabelecimento de bases confidveis para o processo
de planejamento e de decisdo, o aumento da transparéncia e melhora dos controles
internos e da governanca corporativa e o consequente reconhecimento por parte dos
stakeholders (AS/NZS 4360, 2004).

Toda organizacéo deve ter uma abordagem de gestao de riscos que deve
fazer parte dos sistemas de negdécio da organizacao, incluindo os processos de
definicdo de politicas e estratégias (HM Treasury, 2004). A gestdo de riscos na
organizacdo (enterprise risk management — ERM) pode ser considerada em
unidades especificas ou mesmo na organizacdo como um todo e abrange as
atividades de definicdo de uma filosofia ou politica de gestao de riscos, definicdo dos
objetivos estratégicos, apetite a risco, tolerancia a risco, de identificacdo e avaliacédo
de riscos, a resposta ou o tratamento dos riscos que € intrinseco ao processo de
gerenciamento do negdcio, as atividades de controles internos, o fluxo de relatérios
e informacdes e a revisdo e monitoramento de todo o processo (COSO, 2004). Em
geral, os modelos de referéncia para gestdo de riscos, sejam eles apresentados
como normas ou ndo, descrevem essas atividades e ndo h& uma diferenca
fundamental entre os mesmos. Esses modelos se apresentam de forma genérica e
cabe a cada organizacdo desenvolver as técnicas necessarias para a sua
implantacdo do modelo. A titulo de exemplo, a figura 1 apresenta o modelo
estabelecido pela AS/NZS 4360:2004 e o modelo estabelecido pela norma da
Federation of European Risk Management Associations (FERMA), que nao diferem

fundamentalmente da abordagem apresentada pelo COSO (2004).

20 European Corporate Governance Institute apresenta um link na internet para varios documentos
sobre governanga corporativa: http://www.ecqi.org/codes/all_codes.php.
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Figura 1- Modelos de Gestéo de Riscos da AS/NZS 4360:2004 e da Ferma

2.6.1 Elementos Basicos de um Modelo

Esta secdo apresenta um modelo de referéncia basico que procura reunir
as caracteristicas consideradas fundamentais nas abordagens existentes para
gestdo de riscos, apresentadas no topico anterior. A ideia é oferecer um modelo
geneérico e independente do setor econémico ou tipo de negdcio.

Definicdo de Risco

E a combinac&o entre o impacto ou os efeitos da ocorréncia de um evento

e a chance ou probabilidade dessa ocorréncia.
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Identificagdo dos eventos de riscos

A organizacado deve fazer um levantamento de todos os riscos que podem
afetar o negdcio. E necessario identificar as possiveis causas e 0s cenarios que
podem levar as conseqiéncias identificadas. Esse levantamento deve ser registrado
e continuamente atualizado. E devem estar relacionados as linhas de negdcio e aos
objetivos da organizacao. Os riscos devem ser associados a um responsavel por seu

gerenciamento.

A identificacdo dos riscos pode ser feita por um time responsavel por essa
tarefa para toda a organizagdo. Este time farad entrevistas com especialistas das
diversas areas. Outra abordagem é um diagnostico efetuado por cada componente
da organizacdo. Essas abordagens ndo sdo excludentes, e o fundamental € que
haja uma linguagem comum para facilitar a gestdo de riscos na organizagdo como

um todo. Na fase de identificacdo, os riscos devem ser classificados por categorias.

Avaliacao dos riscos

Apoés o levantamento dos eventos de riscos, a fase seguinte consiste em
avaliar os impactos associados ao evento e a possibilidade de sua ocorréncia. A
combinacéo do impacto e da possibilidade de ocorréncia € o risco propriamente dito.
Nem sempre é possivel avaliar os impactos e a possibilidade de ocorréncia de forma
estritamente objetiva a partir de modelos matematicos. Isso ndo impede que 0s
riscos sejam avaliados, mesmo que de forma subjetiva, a partir de escalas como
baixo, médio ou alto impacto e/ou ainda baixa, média ou alta probabilidade. O
resultado da avaliacdo de riscos deve ser comparado aos limites estabelecidos pela
politica de gestdo de riscos da organizacdo. Esses limites estdo relacionados ao
apetite a risco. A diferenca entre o nivel de risco verificado e o limite estabelecido é
administrada pelo gerenciamento de riscos e deve ser alvo dos controles da

organizacao.
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Resposta ao Risco

A resposta ao risco consiste na busca em maximizar os resultados e tirar
proveito de oportunidades dentro dos limites estabelecidos para os riscos. Em geral,
0 gerenciamento de riscos consiste em atitudes como tolerar o nivel de risco
incorrido, manter o risco dentro dos limites estabelecidos, transferir para terceiros,
deixar de executar determinada atividade cujos riscos estdo fora dos limites de
tolerdncia e ndo ha mecanismos de controle.

Controle

As atividades de controle sdo aquelas que verificam se as préticas
adotadas pela empresa estdo em linha com as diretrizes e normas da organizacao e

com as leis e regulamentos.

Relatérios e documentacao

Os relatérios fazem parte do processo de comunicacdo da gestdo de
riscos e tém o objetivo de dar transparéncia ao processo e fazer com que o0s

resultados sejam avaliados em funcao das politicas estabelecidas.

Monitoramento

O monitoramento corresponde a atvidade de acompanhamento e
realimentacdo do processo. E o momento em que se deve avaliar se as exposicoes
sdo adequadas e se os resultados obtidos estdo de acordo com o risco incorrido. O

monitoramento deve ser acompanhado de perto pela alta administracao.

Em resumo, o conceito de gestdo de riscos € intrinseco a governanca
corporativa, tornando-se impossivel dissocia-los. O proximo capitulo apresentara as
companhias Sadia e Perdigdo buscando detalhar aspectos relevantes para a
associacdo dos conceitos de governanca corporativa e gestdo de riscos
apresentados, com os resultados das companhias durante a crise financeira de
2008.



3 AS COMPANHIAS SADIA E PERDIGAO

As informacdes que subsidiaram este capitulo foram extraidas, sobretudo,
dos documentos divulgados obrigatoriamente pelas companhias no Brasil e nos
EUA, contemplando os relatérios IAN (CVM) e 20-F (SEC) respectivamente, além de
informacdes complementares divulgadas pelas companhias em seus respectivos
sitios, abrangendo informacfes sobre o mercado, estratégias, politica de gestéo,
resultados financeiros, entre outros aspectos viabilizando uma anélise comparativa

entre as duas companhias.

3.1 O SEGMENTO DO NEGOCIO

As companhias atuavam no segmento de industrializados, aves, suinos e
bovinos, sendo que também fazia parte do portfélio da Perdigdo produtos lacteos, a
Unica area de atuacdo diferenciada entre as companhias. A segmentacdo de
negocio pode ser por produto ou geografica. Permanecendo alinhado aos objetivos
da pesquisa, optou-se por enfatizar a segmentacéo por mercados (interno/externo),
a fim de entender as estratégias de gestdo dos riscos cambiais de ambas as

companhias.

Mercado Externo:

Segundo dados compilados pelo USDAZ, relacionados ao montante da
producdo em toneladas, em 2007 o Brasil era o terceiro maior produtor, além de

principal exportador de aves do mundo. O quarto maior produtor e exportador, e o

2% United States Department of Agriculture
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sexto maior consumidor de suinos no mundo. Devido a vantagens naturais, como o
baixo custo de racdo animal e de mao-de-obra, além de ganhos de eficiéncia no
processamento de produtos animais, o Brasil se tornou lider de participagdo nos

mercados de exportacdo, em nivel global.

As companhias de grande porte neste segmento competem com produtores
locais e outros produtores estrangeiros por mercados de exportacgéo.
Tradicionalmente, os produtores brasileiros dirigem-se em boa parte a exportacéao de
commodities que continuam a ser responsaveis por volume consideravel de
exportacbes registrado nos udltimos anos. Recentemente, as companhias
alimenticias comecaram a expandir a venda de produtos processados. Estima-se
gue, nos proximos anos, 0s principais atores brasileiros aumentardo a sua
participacdo no mercado externo, passando a vender maiores volumes de aves
inteiras congeladas e cortes congelados de suinos e de carne bovina, mas,
principalmente, passardo a vender um volume cada vez maior de produtos

processados com maior valor agregado.

Mercado interno:

O Brasil é o quinto maior pais do mundo, tanto em extenséao territorial
como em populacdo. Em 2007, o consumo per capta de carnes foi estimado em 86,8
kg/ano, além disso, o pais configura como um dos maiores consumidores mundiais
de laticinios. Essa demanda sempre foi afetada diretamente pelas condi¢cdes
econbmicas do pais, tendo se beneficiado dos anos de estabilidade econémico-

financeira pelos quais o pais tem passado.

O mercado interno € altamente competitivo, sobretudo no segmento de
aves e suinos frescos e congelados, contando com diversos produtores de grande
porte, em especial a Sadia e a Perdigao, lideres no setor antes da fusdo e formacao
da BRF Foods.

A Sadia e a Perdigdo enfrentavam concorréncia significativa no mercado
interno, particularmente em funcdo do recente crescimento da capacidade de
producéo de aves e suinos no Brasil. Além das companhias ja citadas, adiciona-se a

Aurora e a Seara (adquiridas pela Cargil) com grande relevancia no mercado.
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No mercado brasileiro de aves inteiras e cortes de aves e suinos, a
concorréncia inclui pequenos produtores, sendo que alguns deles operam na
economia informal e oferecem produtos de qualidade inferior, muitas vezes sem
certificacéo, por precos mais baixos. Essa concorréncia constitui razao significativa
para tanto a Perdigdo quanto a Sadia venderem a maioria de seus frangos inteiros e
cortes de aves e suinos nos mercados de exportacdo o que se configura em uma

barreira para a expansao das vendas de tais produtos no mercado interno.

Contudo, a manutencdo do mercado interno para produtos in natura era
relevante, pois representava um mecanismo de protecdo contra as oscilacdes do
mercado externo, viabilizando o escoamento da producdo, representando uma
importante ferramenta de gestdo de riscos, uma vez que as receitas no mercado

doméstico sado realizadas em moeda local (real).

Apesar da atratividade do mercado brasileiro, gerada, sobretudo pelo seu
potencial de crescimento e o0s baixos custos de producdo, uma das principais
barreiras para a entrada de concorrentes internacionais tem sido a necessidade de
formacdo de uma ampla e diversificada cadeia de distribuicdo de produtos resfriados

e uma rede de produtores integrados.

3.2 INFORMACOES BASICAS

3.2.1 Sadia

Fundada em 1944, na cidade de Concordia, em Santa Catarina, por Attilio
Fontana, abriu seu capital em 1971, aderindo ao Nivel 1 de Governanca Corporativa
da BM&F BOVESPA em junho de 2001. Em 2007 a Sadia era uma das maiores
companhias do setor alimenticio da América Latina, com mais de 52 mil funcionarios

diretos.

Em 2008 a Companhia era uma das principais produtoras e distribuidoras
de alimentos derivados de carnes (aves, suina e bovina). Em paralelo, atuava nos
segmentos de massas, margarinas e sobremesas, sobretudo no mercado interno,

consolidando-se como lider de mercado em ambas as areas. Além disto, a Sadia era
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uma das principais exportadoras do Pais e sua marca figurava entre as 20 mais
valiosas do Brasil, em ranking da consultoria inglesa Brand Finance. Possuindo, no
final de 2007, 14 unidades industriais em oito estados brasileiros e uma fabrica em
Kaliningrado, Russia, além de 8 grandes centros de distribuicdo e vendas no pais e
11 escritérios de representacdo no exterior. No mercado interno a producédo chegou
a cerca de 300 mil pontos de venda e no mercado internacional seus produtos foram

negociados em mais de cem paises (Sadia - Relatério Anual, 2007).

3.2.2 Perdigao

Duas familias de imigrantes italianos (Ponzoni e Brandalise) iniciaram as
atividades da Perdigdo em 1934, na Vila das Perdizes/SC, atual municipio de
Videira. Em 1939, as familias iniciaram-se nas atividades agroindustriais, a partir de

entao, a empresa seguiu uma expressiva trajetéria de crescimento.

A exemplo da Sadia, a base da linha de produtos da Perdigdo tem como
matéria-prima as carnes de aves e suinos e a empresa atua ainda no segmento
lacteo. A Perdigdo tem seguido uma linha acentuada de diversificacdo nos ultimos
anos, comercializando, além dos produtos in natura, uma linha com cerca de 400

itens de produtos de maior valor adicionado (resfriados e congelados).

A partir de 1994, devido a uma crise de liquidez, o controle acionario da
empresa foi adquirido por um pool composto por oito fundos de pensdo (PREVI,
SISTEL, PETROS, Real Grandeza, FAPES, PREVI-BANERJ, VALIA e TELOS),
processo este que desencadeou a implantacdo de uma gestdo profissionalizada,

com profunda reestruturacéo organizacional e reposicionamento estratégico.

Em 2000, a Perdigdo lancou os ADRs?*, na Bolsa de Nova lorque.
Tornando-se a primeira empresa do setor de alimentos no Brasil a negociar ADR’"s
na bolsa de Nova lorque. Para se adequar ao novo mercado acionario, a empresa
consolidou mudancas no aspecto de governanca corporativa, aumentando a

transparéncia das informagdes.

4 ADR (American Depositary Receipt) — Certificado de Depdsito que permite a negociacdo em bolsas
americanas de papéis de companhias brasileiras.



46

Em marco de 2006 foi aprovada em assembleia geral a conversao das
acOes preferenciais existentes em acdes ordinarias, na razdo de 1:1, além do
desdobramento das acdes integrantes do capital social na razdo de 1:3, como
consequéncia, o capital social da companhia passou a ter em sua composi¢céo
apenas ac¢les ordinarias, possibilitando que em abril de 2006 a Perdigdo passasse a
integrar o Novo Mercado da BM&F BOVESPA.

No final de 2007, a empresa empregava 44.752 funcionérios, 35 unidades
industriais em territério nacional (carnes 22 e lacteos 13), 4 no exterior (carnes 3 e
lacteos/queijos 1). Com o intuito de facilitar a comparacéo entre as duas companhias
as unidades industriais foram subdivididas en carnes e lacteos, uma vez que a
Sadia atuava apenas no primeiro segmento. Alem de 27 centros de distribuicdo

proprios e 12 terceirizados e 13 escritorios de representa¢do no exterior.

3.3 APRESENTACAO DAS ESTRATEGIAS

A partir das informacdes extraidas dos relatérios 20-F/2007 da Sadia e da
Perdigdo foi possivel identificar suas principais estratégias de negocio descritas no
quadro 2 — Estratégias de Negdcio Sadia e Perdigao - 2007.

ESTRATEGIAS DE NEGOGIO

SADIA

PERDIGAO

Aumentar a penetra¢cdo no mercado interno
ampliando a distribuicdo;*

Expandir os principais negdcios;
expandir a base de clientes nacional e
internacional,

fortalecer a rede de distribuicdo global.

Manter custos baixos e eficiéncia operacional;
aumentar a producdo através do crescimento
organico, investimentos em capacidade de
producao e aquisicoes.

Liderar em custos;

aumentar a producdo através do
crescimento organico, investimentos em
capacidade de producdo e aquisi¢bes.**

Manter o diferencial da marca***

ampliar os servigos aos clientes e a
capacidade de responder as necessidades do
mercado.

Enfatizar a qualidade dos produtos,
seguranga dos processos e portfélio
diversificado de produtos.

Expandir as linhas de produtos, com énfase
em produtos industrializados de maior valor
agregado.

Diversificar a linha de produtos,
especialmente alimentos processados de
valor agregado.

Manter o volume de vendas internas e
externas divididas de maneiras iguais.

Buscar crescimento baseado na relagéo
equilibrada entre os mercados interno e
externo.

Direcionar o foco dos produtos de aves e
suinos para os alimentos industrializados.

Buscar crescimento e consolidagao
equilibrada dentre os segmentos de
atuacgdo: aves, suinos, bovinos, lacteos e
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produtos processados.

x  Focar os canais de varejo institucional e food x  Atender aos canais de varejo institucional e
service no mercado interno. food service no mercado interno.**

* A Sadia também buscava expandir sua base de clientes no mercado externo e para tanto seu projeto de crescimento
organico contemplava a implantacéo de unidades fabris no exterior.

** [tens ndo salientados na descri¢do das estratégias de negdcios, mas apresentado no relatério 20-F.

*** As duas companhias prezavam o diferencial da marca, a Perdigao apresentou como vantagem competitiva a forca de suas
marcas, no entanto, a Sadia aparentava dar maior énfase indicando em seu relatério os custos especificos da manutengao do
gue considerava ser “um dos ativos mais valiosos da Companhia”.

Quadro 2 - Estratégias de Neg6cio Sadia e Perdigédo - 2007.
Fonte: adaptado dos Relatérios 20-F — Sadia e Perdigéo (2007).

Atuando no mesmo segmento, a Sadia e a Perdigdo possuiam
caracteristicas similares, relacionadas, sobretudo, a sua estrutura operacional e
estratégias de negodcio, tornando-se lideres de mercado no cenario nacional e

concorrentes diretas no mercado interno e externo.

Na segmentacdo geogréafica, é possivel observar a adog¢do de praticas
diferenciadas. Enquanto no mercado externo as companhias optaram pelo
predominio da negociacdo de aves inteiras congeladas e em cortes congelados de
aves, suinos e bovinos, produtos caracterizados essencialmente como commaodities,
existia no mercado interno a énfase na producdo e comercializagdo de produtos

industrializados e, portanto, com maior valor agregado.

Segundo Porter (1999), as regras da concorréncia estdo inseridas em um
conjunto de cinco for¢cas competitivas: a entrada de novos concorrentes, a ameaca
de substitutos, o poder de negociacado dos compradores, o poder de negociacdo dos
fornecedores e a rivalidade entre o0s concorrentes existentes. Essas forcas
determinam a rentabilidade da industria porque influenciam os precos, 0s custos e o
investimento necessério das companhias em uma indudstria, no entanto Porter (1999)
também adverte que essa metodologia ndo elimina a necessidade de criatividade na
busca de novas formas de concorréncia. Em seu modelo, a elaboracdo de uma
estratégia consiste na identificacdo das forcas que mais afetam a empresa e suas
peculiaridades, estabelecendo defesas contra cada fator critico identificado no intuito

de neutralizar ou minimizar seu impacto.

Partindo desse pressuposto, é possivel identificar diversas similaridades
nas estratégias utilizadas pelas companhias analisadas.

A ampla e diversificada rede de distribuicdo de produtos resfriados que

ambas as companhias possuiam tornou-se uma das principais barreiras para a
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atuacdo de novos concorrentes que desejassem atuar em nivel nacional. Porter
(1999) alega que quanto mais limitados os acessos a canais de distribuicdo mais
dificil serd a entrada no setor. Por vezes, essa barreira € tdo elevada que, para

supera-la, 0 novo concorrente precisaria criar 0s proprios canais de distribuicao.

Este aspecto aliado a producéo em escala e a verticalizacdo da cadeia ir4
gerar mais uma barreira de entrada no mercado em ambito nacional, a necessidade
dos novos concorrentes entrarem em grande escala ou aceitarem a desvantagem de
custo, além de atuar como obstaculo na distribuicdo, na utilizacdo da forca de

vendas, nos financiamentos e em quase qualquer outra parte da empresa,

Do sistema contratual, com produtores de suinos e aves visando ao
suprimento das matérias-primas basicas (aves e suinos em ponto de abate), deriva a
desvantagem do custo. Porter (1999) ressalta que essa barreira decorre de aspectos
como os efeitos da curva de aprendizagem, da tecnologia exclusiva, dos subsidios
governamentais, ou, de forma mais especifica, do acesso as melhores fontes de

matéria-prima.

Além disso, ambas as companhias possuiam marcas amplamente
conhecidas, sobretudo no mercado interno onde os produtos possuem maior valor
agregado e dependem da confiabilidade do cliente final, atuando como sinénimo de
confiabilidade, o que forga 0s novos entrantes a vultosos investimentos para superar

a lealdade dos clientes.

E importante ressaltar que as barreiras identificadas tornam-se
importantes forcas para as companhias analisadas, pois proporcionam ganhos de
escala e reducdo de custos. O sistema contratual desenvolvido com fornecedores
pulverizados minimiza os riscos de impacto negativo referente ao seu poder de

negociacao.

Com relagdo a possivel forca exercida pelos compradores, Porter (1999)
argumenta que o comportamento do mercado € influenciado quando os
compradores operam em grande escala ou organizados em grupos, quando ha
disponibilidade de fornecedores alternativos devido a produtos padronizados ou nao
diferenciados, quando o objeto da compra ndo representa custo significativo para o

comprador ou 0 mesmo atua com alta rentabilidade sendo menos sensiveis aos
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precos, por fim, quando representam uma ameaca concreta de integracdo, a

montante, incorporando o produto ao setor.

Para amenizar os impactos negativos dessa forgca, as companhias
buscavam continuamente, através da expansdo da sua carteira de clientes, a
minimizacdo da participacdo na receita liquida de seus principais compradores. No
final de 2007, os 10 principais clientes da Sadia no mercado externo representaram
36% da receita liqguida desse grupo, enquanto no mercado interno sua
representacdo era de 22% (Relatério Sadia 20-F, 2007). Nao foram identificadas
informacdes referentes ao percentual de participacdo na receita liquida em 2007 dos
principais clientes no mercado externo da Perdigdo, com relacdo ao mercado
interno, os 5 maiores clientes representavam 14,5%, no entanto nenhum
representava isoladamente mais do que 2,7% da receita liquida desse grupo

(Relatorio Perdigao 20-F, 2007).

7

A ameaca de produtos substitutos € presente nos dois segmentos. No
mercado externo, cujos principais produtos sdo commaodities, em fungéo do preco ou
de riscos de saulde relativos ao setor alimenticio, eles podem ter o consumo
alternado (aves, carnes bovinakuino). Caso isso ocorra, a alternativa apresentada
para minimizar o impacto € a utilizagdo do mercado interno para o escoamento da
producdo. Além disso, as companhias procuravam manter as vendas externas e
internas, divididas de maneira praticamente iguais, o que fornecia uma protecao

contra a volatilidade de qualquer mercado.

Em paralelo, havia a busca pela diversificacdo das vendas. As
companhias vinham promovendo ac¢des com o intuito de expandir a sua participacéo

no mercado externo de produtos processados com maior valor agregado.

No mercado interno, além do exposto para os produtos in natura, oS
fatores econémico-financeiros podem estimular a alteracdo dos hébitos de consumo

e, por consequéncia, a substituicdo ou supressado dos produtos industrializados.

Nos ultimos anos, o Brasil se tornou um dos lideres de participacdo no
mercado de exportacdo, tendo a Sadia e a Perdigdo como seus principais
representantes, no entanto politicas governamentais como a préatica de subsidios,
taxacdo as importacOes, barreiras fitossanitarias representam uma forte ameaca

para os resultados das companhias. Como forma de amenizar essas forgas,
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considerando que o Brasil € um pais continental, as companhias implantaram polos

produtivos em diferentes regides do pais de forma a evitar bloqueios referentes aos

riscos de saude (ex. febre aftosa), além de iniciar o processo de internacionalizagéo

da producéo.

As similaridades apontadas na politica estratégica das companhias

constituiram um grande agente facilitador em seu processo de fusdo, minimizando

possiveis conflitos internos, além de proporcionar seguranca aos stakeholders

guanto ao posicionamento da nova empresa. A esse respeito Porter (1999)

menciona que:

A chave do crescimento — e mesmo da sobrevivéncia — é a demarcacao de
uma posicdo que seja menos vulnerdvel ao ataque dos adversarios, ja
estabelecidos ou novos, e menos exposta ao desgaste decorrente da
atuacdo dos compradores, fornecedores e produtos substitutos. A
delimitagdo dessa posicdo por vezes assume muitas formas - a
solidificagdo de relacionamentos com clientes favoraveis; a diferenciagéo
dos produtos em termos materiais ou psicoldgicos, através do marketing; a
integragdo para frente ou para tras; e a conquista da lideran¢a tecnolégica.
(p.44)

3.4 A DIVISAO DO NEGOCIO E RESULTADOS FINANCEIROS

Através dos dados apresentados na tabela 1 — Mercado Nacional, € possivel

observar que as companhias analisadas eram lideres de mercado em quase todos

0Ss segmentos de atuacdo e, mesmo de forma isolada, detinham um percentual

elevado do market share nacional.

Tabela 1 - Mercado Nacional - Market Share por Volume de Vendas 2007

Empresa
Segmento Sadia | Perdigéo Outras
Industrializados de Carne 25,9% 25,2% 48,9%
Congelados de Carnes Processadas 35,6% 35,8% 28,6%
Massas Congeladas 49,4% 41,9% 8,7%
Pizzas Congeladas 31,3% 36,4% 32,3%
Margarinas 30,8% 16,1% 53,1%
Lacteos - 13,5% 86,5%

Fonte: A.C. Nielsen do Brasil S.A. (2007).
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No segmento lacteo, Unico em que a Sadia ndo operava, a Perdigéo era a
terceira colocada, ficando atras apenas da Danone e da Nestlé, com grande tradi¢ao

no setor, cuja participacdo no mercado era de 15,4% e 15,2% respectivamente.

Em 2007 o Brasil configurava-se como o maior exportador de aves e
carne bovina e o terceiro em carne suina. Dentro deste contexto, a Sadia e a
Perdigdo apresentavam-se como lideres na participacao das exportacdes brasileiras,
conforme demonstram as tabelas 2 e 3 — Mercado Internacional. A participacdo da

Perdigao foi altamente influenciada pela aquisi¢do da Eleva em 2007.

Tabela 2 — Mercado Internacional - Participagcdo nas Exportacdes
Brasileiras de Suinos por Volume de Vendas 2006-2008

Empresa Periodo
2008 2007 2006
Sadia 17,4% 18,3% 14,5%
Perdigdo 21,6% 17,8% 20,1%
Outras 61,0% 63,9% 65,5%

Fonte: ABEF” (2008)

Tabela 3 — Mercado Internacional - Participacdo nas Exportacfes
Brasileiras de Aves por Volume de Vendas 2006-2008

Empresa Periodo
2008 2007 2006
Sadia 23,3% 23,5% 25,9%
Perdigdo 21,9% 17,6% 18,3%
Outras 54,8% 58,9% 55,9%

Fonte: ABIPECS = (2008)

3.4.1 Sadia

Em 2007, a empresa foi lider no mercado brasileiro em volume de vendas
dos segmentos de alimentos congelados, resfriados, carnes de frango, peru e
suinos, e margarinas, de acordo com a AC Nielsen (Sadia - Relatério Anual, 2007).
A linha de produtos da empresa vem se diversificando ao longo dos ultimos anos em
produtos industrializados/processados, aves e suinos. Ainda em 2007, as vendas
totais da Sadia tiveram um acréscimo de 13,4% atingindo 2.1 milh&es de toneladas o
gue originou uma receita bruta de R$ 9.955,9 bilhdes, representando 26,1% a mais

25 Associacdo Brasileira de Produtores e Exportadores de Frango
26 Associacdo Brasileira de Industria Produtora e Exportadora de Carne Suina
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do que no ano de 2006, sendo o maior valor registrado em sua historia e gerando
um lucro liquido de R$ 842,0 milhdes (SEC-Relatério Sadia F-20, 2007).

Nesse periodo as exportacdes totalizaram R$ 4,6 bilhdes, representando
46,6% da receita bruta da empresa, uma recuperacao de 3,4% em relacdo a 2006.
Na composicdo da receita operacional bruta da empresa, o0s produtos
industrializados representam 47% do faturamento, aves em partes 20%, aves
inteiras 18%, suinos 7%, bovinos 3% e outros produtos 5% (atribuidos

principalmente a operagdes com gréos e derivados e produtos bovinos).

3.4.2 Perdigéo

Segundo a ABEF e a ABIPECS em 2007, a Perdigao era a segunda maior
exportadora brasileira de produtos de aves e suinos em volume exportado, estando

entre as maiores exportadoras do mundo.

No ano 2007, as vendas totais da Perdigdo atingiram aproximadamente
1,8 milhdes de toneladas o que representou um incremento de 19,59% sobre 0 ano
anterior, originando uma receita bruta de R$ 7.789 bilhdes, 27,5% a mais que 2006,

sendo o maior valor registrado em sua historia e lucro liquido de R$ 321 milhdes.

Neste periodo, apesar do impacto gerado pela apreciacéo de 17% do real
frente ao dolar norte-americano, as exportacdes totalizaram R$ 3,2 bilhdes,
representando 44,07% da receita bruta da empresa, uma recuperacao de 3,77% em
relacdo a 2006. Na composicdo da receita operacional bruta da empresa, 0s
produtos industrializados representaram 59,4% do faturamento
(elaborados/processados de carne 46,7%, lacteos/sucos/outros 7,6%, outros
processados 5,1%), carnes in natura 34,3% (aves 26,7% e suino/bovino 7,6%), leites

3,1% e outros produtos (graos) 3,2%. (Relatério Anual Perdigao, 2007).
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3.4.3 Resultados da Andlise Financeira

A Sadia e a Perdigdo eram companhias de porte similar, ocupando nos
Ultimos anos a lideranca no mercado em que atuavam. Ambas as companhias
apresentavam forte vocacdo exportadora. Os dados apresentados na tabela 4
apontam a representatividade da receita derivada do mercado externo na receita
bruta das companhias nos anos de 2007 e 2008, além disso, é possivel verificar que
o volume de vendas de ambas as companhias bem como seu faturamento bruto

tiveram uma variacao positiva significativa entre os anos de 2007 e 2008.

Tabela 4 - Dados Comparativos Sadia/Perdigao 2007-2008

SADIA PERDIGAO

Var. Var.

2008 2007 (%) 2008 2007 (%)
Vendas Totais* 2,3 2,1 9,52 3,4 2,0 70,00
Receitas Bruta** 12.191,9] 9.955,9| 22,46| 13.161,3|7.788,6| 68,98
Rec. Op. Bruta de Expotacéo 5.585,1| 4.636,0| 20,47| 5.057,1|3.199,4| 58,06
Rec. De Exportacdo por Rec. Bruta (%) 45,8% | 46,6% - 38,4% | 41,1% -
Lucro Liquido** (2512,3)| 842,0| (398,4) 54,4 321,3| (83,1)

* Valor expresso em milhdes (ton.)

**\/alor expresso em milhdes (R$)
Fonte: adaptado dos Relatérios 20-F — Sadia e Perdigéo (2008).

A comparacédo ainda permite observar que entre os anos de 2007 e 2008
apesar de terem se elevado, as receitas de exportacdo perderam a sua
representatividade sobre a receita bruta das companhias, fato ocasionado pelo
aumento das vendas no mercado interno, provavelmente em decorréncia da crise
internacional de 2008 que afetou 0os mercados externos, comprometendo

parcialmente sua demanda, sobretudo no 4°trimestre.

Os resultados apresentados podem sofrer alteracdo se desconsiderarmos
a receita provinda dos lacteos, uma vez que a Perdigdo atuava sozinha neste
segmento. Neste contexto, suas vendas totais seriam de 2,2 e 1,7 (variacédo 29,41%)
e sua receita bruta passaria a ser R$ 10.226,4 e R$ 6.956,5 (variacdo de 47%) para
os anos de 2008 e 2007 respectivamente, demonstrando, ainda assim, um maior

crescimento para a Perdigdo nesse periodo
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A despeito das similaridades estratégicas apontadas anteriormente, o
resultado financeiro das companhias em 2008 foi muito diferente. Tanto a Sadia
qguanto a Perdigdo sofreram a influéncia negativa da crise financeira internacional e,
apesar da Perdigao ter sofrido uma variagao percentual negativa de 83,07% em seu
lucro liquido, entre os anos de 2007 e 2008 foi a Sadia quem amargou um prejuizo
de R$ 2,5 bilhdes em 2008, apresentando uma variacdo negativa de quase 400%
sobre o ano anterior. Fato ilustrado de forma complementar através do grafico 3,
sendo possivel observar que em anos anteriores ndo houve oscilagfes expressivas

em nenhuma das companhias, fato mantido na crise apenas pela Perdigao.

2
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Milhares
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Gréfico 3- Lucro Liquido Sadia e Perdigédo 2004-2008
Fonte: Relatérios 20-F, 2008 (Sadia e Perdigao).
Elaboracdo do Autor

O gréfico 4, demonstra que, apesar de possuir receita bruta e lucro liquido
inferiores a sua concorrente direta, a Perdigdo, a partir de novembro de 2007,

passou a ter um valor de mercado superior ao da Sadia.
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Gréfico 4 - Valor de Mercado Sadia e Perdigédo (set 2007 — ago 2009)
Fonte: BM&F BOVESPA (Informes Técnicos, periodo: set 2007 — ago 2009).
Elaboracdo do Autor

Em margo de 2009, quando foi anunciado o inicio do processo de fusdo

das companhias, a diferenca passou a se acentuar més a més até que em 22 de
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setembro de 2009 suas a¢Oes passaram a ser negociadas de forma unificada sob o

nome de BRF - Brasil Foods.

3.5 PROCESSO DECISORIO

3.5.1 Sadia

Companhia familiar, seu controle acionario permaneceu em poder das
familias Fontana e Furlan. Desde a sua fundacdo, em 1944, mesmo ap0s a abertura
de seu capital, as acOes ordinarias sempre se mantiveram concentradas. Em 2001, a
Sadia lancou ADRs, passando a ter suas agOes negociadas na Nyse, portanto
submetidas as suas normas de divulgacdo de informacdes, consideradas mais
rigidas do que as impostas no Brasil. A opcao pela capitalizacdo no mercado externo
e a adequacdo as suas normas favoreceram sua adesdo ao Nivel |, ocorrida no
mesmo ano, considerando que esse segmento diferenciado ndo restringe a emissao
de acdes preferenciais e promove iniciativas que visam, sobretudo, a liquidez das
acles e a divulgacao das informacgdes (BM&F BOVESPA, 2007).

3.5.1.1 Posigéo acionéria

Um dos critérios para a insercédo e permanéncia das companhias no Nivel
| da BM&F BOVESPA ¢é a realizacado de ofertas publicas por meio de mecanismos
gue favorecam a dispersdo do capital (BM&F BOVESPA 2007). Através da
manutencdo das acOes preferéncias, a Sadia conseguiu promover a dispersédo do

seu capital mantendo o seu controle acionario concentrado.

Segundo informacBes extraidas de seus relatorios, os acionistas da
empresa ndo tinham direito a voto diferenciado. Porém sua composicdo acionaria
permitia que, por meio do acordo de acionistas, um grupo restrito permanecesse na

condicao de controlador.
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O gréfico 5 apresenta a distribuicdo das acbes ordinarias da Sadia em
2007, contudo, para melhor compreensédo da sua estrutura de gestao € necessario

incorporar algumas informacdes adicionais sobre as companhias nele apresentadas.

10%

23%
B Old Participacdes LTDA - 10,40%

1%
B Sunflower Participacdes 5.4 - 14,12%

B Qutros Acionistas ® - 52,44%

B PREVI - Banco do Brasil - 0,47%

529 B Outros Acionistas- 22,57%

Grafico 5- Distribuicdo das A¢des Ordinarias Sadia 2007 (%)

* Parte do acordo de acionistas
Fonte: Formulério F-20 Sadia (2007)

Em 2007, a Old Participacbes®’, composta por membros da familia Furlan,

e a Sunflower Participacdes®, composta por membros da familia Fontana, detinham

respectivamente 10,40% e 14,12% das acdes ordinarias da Sadia, além de fazerem
parte do acordo de acionistas estabelecido em 1977e revisto em 2005.

O acordo tem a finalidade de regular o relacionamento entre 0s grupos da

familia no que dz respeito a compra e venda de acdes entre si e com

terceiros, bem como estabelecer principios e regras para o exercicio do

direito de voto em bloco, das politicas de investimento e da remuneracao do
capital. (F-20 Sadia, p.68, 2007)

Além da Old Participacdes e da Sunflower Participacbes, conforme
apresentado no grafico Ill, 52,44% das acfes estavam em poder de um grupo
denominado “outros acionistas” também composta por membros da familia do

fundador Sr. Attilio Fontana. Em marco de 2008, o Acordo de Acionistas da Sadia

2 Composicéo Acionéaria Old Participacdes Ltda.: Luiz Fernando Furlan (20,06%); Leila Maria Furlan
da Silva Telles (20,02%); Lucila Maria Furlan (19,99%); Osério Henrique Furlan Janior (19,99%); e
Diva Helena Furlan (19,92%), de acordo com o Relatério 20-F Sadia (2008).

2 Composicao Acionaria Sunflower Participagbes S.A.: Maria Aparecida Cunha Fontana (38,81%);
Attilio Fontana Neto (15,75%); Walter Fontana Filho (26,96%); e Vania Cunha Fontana (18,48%),
de acordo com o Relatério 20-F Sadia (2008).
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compreendia 70 signatarios e controlava 66,6% do capital da Sadia com direito a

voto.

3512 Estrutura de Gestdo

Visando atender aos critérios de governanca corporativa do Nivel | da
BM&F BOVESPA e em cumprimento as exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley Act e das
normas da Bolsa de Valores de Nova York, a estrutura de gestdo da Sadia era
composta pelo Conselho de Administragdo, a Presidéncia Executiva, Diretorias

Executivas e Comités.

Conselho de Administracao:

Conforme o Estatuto Social, o Conselho de Administracdo da Sadia era
composto exclusivamente por acionistas, sendo que dos 11 membros em marcgo de
2008, quatro possuiam relacdo de parentesco, o Sr. Walter Fontana Filho, o Sr.
Eduardo Fontana d’Avila, a Sra. Diva Helena Furlan e o Sr. Marcelo Fontana séo

primos entre si (Relatério 20-F Sadia, 2008).

Diretoria Executiva:

Responsavel pela gestdo operacional da organizacdo e execucao das
deliberacbes do Conselho de Administracdo, em 2007, nenhum membro da familia

fundadora ocupava funcdes executivas.

A partir de 2003, passou a vigorar na Companhia um programa de
remuneracao variavel denominado Geracado de Valor Sadia (GVS). Esse programa
vinculava a remuneracao dos diretores e gerentes a uma metodologia de afericao de
valor que considerava, entre outras coisas, indicadores de reducdo de custos,

contencao de despesas e crescimento de receita.
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Comités:

O Conselho de Administracdo instituiu sete comités com o intuito de
apoiar o processo decisorio, compostos exclusivamente por membros do Conselho
de Administracdo. De acordo com o relatdrio 20-F Sadia sua funcéo era:

assegurar a qualidade na verificacdo das informacdes relevantes
relacionadas aos negoécios da Companhia e no desenvolvimento de

estratégias de longo prazo, bem como na andlise e fornecimento de
recomendacdes especificas para cada departamento. (p. 64, 2007)

Dentre os comités compostos pelo Conselho de Administracdo, ressaltaram-
se o Comité de Auditoria, exigido pela Lei Sarbanes-Oxley e pelas normas da Bolsa
de Valores de Nova York, “responsavel por supervisionar 0Ss processos de
divulgacdo de informacoes financeiras e o cumprimento da lei comercial, assim
como os auditores externos e internos, para assegurar independéncia” (20-F Sadia,
p. 64) e o Comité Financeiro e de Relagdes com Investidores que:

responsavel pela gestdo da estratégia financeira propunha solugdes de
médio e curto prazo (...) conduzindo e desenvolvendo instrumentos de
protecdo por hedqging [grifo do autor], financiamentos para projetos e

politicas de mercados de capitais, propondo diretrizes para a administragéo
do caixa da Companhia. (F-20 Sadia, p.65)

Os demais comités s&o: Planejamento Tributario, Etica, Recursos

Humanos, Estratégias e Sustentabilidade e Meio Ambiente.

3.5.2 Perdigéo

Assim como muitas outras companhias, nos anos 90, a Perdigdo passou
por um processo de reestruturagdo, deixando de ser uma empresa com
administracdo familiar, controle acionario definido e altamente concentrado, além de,
acionistas minoritarios passivos, para uma companhia com a participacdo dos
investidores institucionais que introduziram um modelo de gestdo direcionado para a

eficiéncia econdbmica e a transparéncia das informacdes.

A Perdigao teve seu modelo de gestao alterado a partir de 1994, ocasiao
em gue o controle acionario da empresa passou a ser exercido por um conjunto de

oito fundos de pensdo. Nesse periodo, os novos controladores da Perdigdo optaram
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por contratar uma nova equipe de executivos que reestruturou sua administracao,
ampliou o capital social e modernizou a companhia. Além disso, a nova
administracdo promoveu uma reestruturacdo societaria, vendeu ou liquidou
operacbes comerciais ndo essenciais e reformulou a estrutura financeira da

Perdigao.

3.5.21 Posigdo acionaria

Desde a sua opcao pelo Novo Mercado em 2006, a Perdigéo passou a ter
um controle acionério difuso. Em maio de 2008, os Fundos de Pensao
representavam 37,80% da participagdo acionaria e compunham um acordo de votos
para dispor sobre assuntos relevantes, sua composicdo era valida por 5 anos a partir

de 2006 ou até gque a participagédo dos fundos fosse inferior a 20%.

m PREVI - Caixa de Prev. dos Func. do Boo
do Brasil - 14,11%

m PETROS - Fundacao Petrobiras de
Seguridade Social - 12,04%

® SISTEL - Fundagao Telebras de
Segnnidade Soaal - 4,05%

m VALLA - Fundagio Vale do Rio Doce -
3.71%

B FPRVL - Sabia F1 Multimercado
Previdéncia -2, 43%

B REAL GRANDEZA - Fund. de Assisténgia e
Seg. Social - 1,45%

® Lagotriceia Participagoes 5.4, 7,26%

50%

= Weg Participagies e Servigos 5.4 - 4,67%

Outros-50.27%

Grafico 6 - Distribuicdo das A¢bes Ordinarias Perdigao 2007 (%)
Fonte: Formulario F-20 Perdigdo (2007)

Diferente da andlise realizada na Sadia, a adesdo da Perdigdo ao Novo
Mercado permite identificar no grafico 6 a dispersdo do capital e do controle

acionario, uma vez que, para aderir a esse segmento, a empresa deve emitir apenas
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acbes ordinarias além de assumir o compromisso futuro de ndo emitir acdes
preferenciais (BM&F BOVESPA 2007).

3522 Estrutura de Gestdo

Conselho de Administracao:

Em 2007, o Conselho de Administragdo era composto por oito membros,
todos acionistas, sendo que seu presidente ndo faza parte do atual acordo de
acionistas controladores. Todos os membros tinham atividades externas, mas
reuniam-se mensalmente. As assembléias dos acionistas eram realizadas com
presenca média acima de 90% dos representantes do capital votante e de 70% dos

representantes do capital total.

Diretoria Executiva

Eleitos pelo Conselho de Administracéo, os diretores possuiam mandatos
de dois anos, sendo permitida a reeleicdo. Ao contrario dos conselheiros, para os

diretores era facultativa a condicdo de acionista.

Seguindo os principios da boa governanca e objetivando um processo de
sucessao coeso, seu planejamento foi estabelecido em longo prazo envolvendo a
reestruturacdo do modelo de gestdo da empresa. Em 2007, o entdo Diretor
Executivo foi indicado para a presidéncia do Conselho de Administracdo e, em um
processo de sucessao planejada, acumulou as duas func¢des pelo periodo de um

ano, data em que foi eleito o proximo Diretor Executivo.

A remuneracdo dos diretores levava em conta o lucro liquido medido
frente ao orcamento estabelecido no inicio de cada periodo. A partir de 2006, o valor
pago a cada diretor condicionava o valor do pagamento da participacdo nos

resultados a um multiplo do seu salario mensal.
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Conselho Fiscal

Em substituicdo ao Comité de Auditoria, a Perdigdo, amparada pela regra
10-A3 da Lei do mercado de capitais americano, adaptou o Conselho Fiscal para
gue 0 mesmo pudesse exercer os deveres e responsabilidades exigidos a um comité
de auditoria dos Estados Unidos, ressaltando a necessidade do mesmo ser
independente do Conselho de Administracéo e dos auditores externos da empresa.

Comités

Os comités criados pelo Conselho de Administracdo da Perdigdo eram:
Comité de Governanca e Sustentabilidade Estratégica, de Financas e Politica e
Riscos, de Remuneracdo dos Administradores e Desenvolvimento de Executivos, de
Conselho Consultivo Sénior e de Assessoramento do Conselho de Administracao,
sendo este ultimo responsavel por assessorar o Conselho de Administracdo em
decisbes que demandem analise técnica aprofundada, embasando as decisdes de
interesse da companhia na busca pela agregacdo de valor aos negdécios da

Companhia.

3.6 GESTAO DE RISCOS DO NEGOCIO

3.6.1 Gestdo de Risco Cambial

As companhias que atuam nesse segmento estdo expostas a diversos
riscos de mercado, divididos entre financeiros e nao-financeiros. A gestao de riscos
financeiros busca mitigar os riscos de mercado relacionados as variacdes de taxas
de cambio e juros, preco das commodities e riscos de crédito. Para este trabalho
optou-se por enfatizar a gestdo de riscos cambiais, por se tratar de objeto

imprescindivel para o entendimento das perdas da Sadia.

Embora as companhias adotassem o Real como sua moeda funcional,
uma parte relevante de seus passivos e receitas eram expressos em Doélar norte-
americano. A exposicdo a moeda estrangeira era devida, sobretudo, ao percentual
elevado de suas receitas provindas das exportacées e ao preco das commodities,

referenciadas em Délar, bem como a divida em moeda estrangeira da companhia.
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As informacgdes referentes a gestdo de riscos das companhias Sadia e
Perdigéo foram extraidas de seus relatorios 20-F e RA-2008 bem como do laudo de
avaliacdo RJ-0187/09-03 realizado pela APIS Consultoria (2009), através de
solicitacdo das companhias como parte do processo de associacdo das companhias
envolvidas.

3.6.1.1 Sadia

Sua politica financeira previa que os riscos inerentes fossem controlados
pela Geréncia de Riscos, monitorada pelo Comité Financeiro e hvestimentos, da
Diretoria de Financas. Sob sua responsabilidade estava a definicdo da estratégia da
administracdo na gestdo desses riscos, dentro dos parametros de limites de
exposicdo e alcadas de decisdo propostas pelo Comité de Financas e RI do
Conselho de Administracao, aprovadas pelo mesmo. As informacdes apresentadas a
seguir foram extraidas do relatério 20-F da Sadia (2008):

Riscos de taxas de cambio e juros

O risco de variacdo cambial e de taxas de juros sobre empréstimos,
financiamentos e outras obrigacfes, denominados em moeda estrangeira, sao
administrados em conjunto com as aplicagdes financeiras igualmente denominadas
em moeda estrangeira, e pelos instrumentos financeiros derivativos, tais como
contratos de troca de taxas e contratos de mercados futuros, além das contas a
receber em moedas estrangeiras decorrentes de exportacdes. Um instrumento
natural de protecdo cambial e mitigacdo de riscos € a administracdo dos recebiveis
em moeda estrangeira decorrentes das exportacbes da Companhia que

representaram 46,6 e 45,8% de sua receita bruta em 2007 e 2008 respectivamente.

Instrumentos utilizados pela Sadia em sua estratégia de hedge cambial:
x Non deliverable;

x target forward — Venda;

x target forward — Compra;

x opcOes de compra e venda (Européia).
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Efeitos Cambiais

Em dezembro de 2007, 46,6% da receita bruta da Companhia foi recebida
em moeda estrangeira, originaria do produto das exportacdes, correspondendo a R$
4,6 bilhdes. Considerando também suas subsidiarias no exterior, a volatilidade do
Real gerou receitas e despesas financeiras, que foram incluidas na conta Ganhos
(perdas) Cambiais. A Companhia contabilizou ganhos cambiais liquidos (incluindo
ganhos de swaps em moeda estrangeira) de R$28,9 milhées, comparado a R$ 157,0

milhdes em 2006, conforme apresenta a tabela 5.

Tabela 5 - Ganho/Perda Cambial Sadia 2006-2008

Resultado Liquido Ganho Cambial
Ano (DRE) Liquido (DRE)
2008 (2.512,3) (3.147)
2007 842 28,9
2006 361 157

Valores expressos em milhdes (R$)
Fonte: adaptado Resultados Financeiros Sadia (2008)

A variacdo em ganhos cambiais liquidos resultou, sobretudo, de
operacdes de hedging de vendas de exportacdo decorrentes da valorizagdo média
de 10,1 e 11,0% do Real frente ao Ddlar norte-americano, quando comparado ao
ano imediatamente anterior. Esse valor correspondeu a 3,43% do lucro liquido da
companhia em 2007.

A exposicdo a moeda estrangeira é devida, principalmente, as receitas
externas da Companhia e ao preco das commodities, referenciadas em Dolar. Os
contratos de swap em moeda estrangeira deveriam ter como objetivo mitigar perdas
potenciais. Os riscos relacionados a variacdo cambial e a oscilacao de taxas de juros
sao administrados por meio da gestdo de caixa e de operacdes financeiras com
derivativos disponiveis nos mercados doméstico e internacional.

Conforme assinala grafico 7, a partir do 4°trimestre de 2002, o Real
passou a sofrer uma forte apreciacao, fato que representava risco financeiro para as

companhias Sadia e Perdigdo, devido a sua vocacao exportadora.
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Grafico 7 - Oscilacdo da Taxa de Cambio Mar 2000 — Dez 2009
Fonte: Site Banco Central (2010)

Y

Em 25 de setembro de 2008, a Sadia, em atendimento a legislacao
vigente, divulgou, através de fato relevante, que sua Diretoria Financeira realizou

operacdes no mercado financeiro relacionadas a variacdo do Délar americano em

relacdo ao Real em valores superiores a finalidade de protecdo das atividades da

Companhia expostas a variacdo cambial, fato que, associado a severidade da crise

internacional e a consequente volatilidade da moeda norte-americana, fez com que a
Companhia decidisse liquidar antecipadamente determinadas operacoes financeiras
incorrendo em perdas imediatas de R$ 760 milhdes quando, por decisdo do
Conselho de Administracdo, a Companhia se reenquadrou aos padrdes de risco e

limites estabelecidos no ambito de suas politicas financeiras e de cambio.

Apesar da comunicacao do fato relevante indicar uma perda imediata de
R$ 760 milhdes, no final de 2008, conforme a tabela 7, os prejuizos com essas
operagOes ultrapassaram R$ 3,1 bilhdes, levando a Sadia um resultado liquido
negativo de R$ 2,5 bilhdes.

No final de 2008, a Sadia reduziu de forma acelerada sua exposi¢cdo aos
derivativos @ambiais. Ap6s 30 de setembro, a exposicdo liquida a esses
instrumentos financeiros caiu de US$ 2,4 bilhdes para US$ 487 milhdes, o
gue equivale a receita de dois meses de exportacdo [grifo do autor]. (RA-
2008/SADIA, p.52)

A liquidacao das operagdes efetuadas no mercado financeiro foi realizada
com caixa proprio da Companhia e para garantir a manutencao de suas operacoes,
a Sadia recorreu a linhas de crédito. O prejuizo apresentado pela Companhia, em
2008, esteve diretamente relacionado a sua gestao financeira e a utilizacéo indevida

de mecanismos que em tese deveriam ser utilizados exclusivamente para mitigar
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seus riscos cambiais, segundo informacdes divulgadas pela Sadia no periodo, as
atividades industriais e comerciais permaneciam em expansdo. Esse fato foi
comprovado posteriormente com a divulgacdo dos resultados operacionais no

encerramento do periodo.

As perdas apresentadas geraram mudancas na estrutura de gestado da
empresa. A partir de entdo, a Diretoria Financeira e a Geréncia de Riscos, que se
reportavam diretamente ao Conselho de Administracdo, passaram a responder a
Presidéncia Executiva, sendo que a Geréncia de Riscos efetuava um report duplo ao

Comité de Auditoria, conforme demonstrado no organograma.

Conselho de
Administragao
Board of Directors
Comité de
* Auditoria
L 4 Audit Committee
Presidéncia
Executiva
Chief Executive Cfficer
l ¥ l-
Diretoria Diretoria Gerégncia
Desenvolvimento Financgas De Risco %
Corporativo e Administracio Rizk Managemert
Relagies com e Tl
Investimento Finance, Management
Corporate Development and IT Area
and Investor
Relations Area

Figura 2 — Organograma Gerencial Sadia
Fonte: RA-2008/Sadia, p.26

O tabela 6 demonstra um padrdo na utilizacdo dos derivativos. Nos
relatorios anteriores ao terceiro trimestre de 2008 eram fornecidos apenas os valores
consolidados sem a identificacdo detalhada sobre quais mecanismos de protecao
eram utilizados, mesmo assim é possivel observar que a Companhia se mantinha
com a posicao liquida vendida, desta forma, as operacdes de cobertura de riscos
consistiam em assumir, para um tempo futuro, a posicdo oposta a que se tinha no
mercado a vista, ou seja, em empresas com vocacdo exportadora, um percentual
significativo de suas receitas é em dolar e seus investimentos e custos em reais,
para se proteger, a empresa assume uma posi¢ao vendida, desta forma, caso o real
aprecie a empresa minimiza suas perdas através da realizacdo dos contratos de

hedge.
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Tabela 6 - Contratos Futuros de Do6lar Sadia 2007-2008

. Posicao Vendida Posicdo Comprada
Periodo Us$ US$
01TO7 685.750 425.000
02707 447.500 120.000
03T07 561.000 402.500
01TO08 1.810.500 1.155.000
02708 3.941.500 1.062.500

Fonte: Relatérios Trimestrais Sadia (1T07, 2T07, 3T07, 1T08 e 2T08)

Elaboracéo do autor

De acordo com informacdes do relatorio 3T08 (p.44), no segundo

trimestre de 2008, 95,3% dos contratos futuros de ddlar na posi¢cdo vendida e 94,3
% na posicédo comprada eram target foward?°.

Os dados referentes ao terceiro trimestre de 2008 seguem na tabela 7,

nele é possivel verificar os valores originais contratados e o valor efetivo com base

na curva do Doélar para o periodo.

Tabela 7 - Contratos Futuros de D6lar Sadia 3T08

Posi¢cdo Vendida Posi¢cdo Comprada
Modelo de Contrato Original (1) | Exposto (2) | Original (1) | Exposto (2)
US$ mil US$ mil US$ mil US$ mil
Non Deliverable Forward 317.500 317.500 2.508.333| 2.508.333
Target Forward 2.286.666 4.518.333 473.333 473.333
Venda de Op¢Bes de Compra US$ 1.531.667 1.531.667 1.021.667 1.021.667
Posicdo Vendida de US$ 4.135.833 6.367.500 - -
Posicdo Comprada de US$ - - 4.003.333 4.003.333
Posicdo Liquida de US$
(VENDIDA) 132.500 2.364.167

(1) Quantidades originais contratadas

(2) Considera a probabilidade de exercicio do notional contratado, com base na curva futura do délar

Fonte: Elaboracao do autor

Ainda € possivel observar que se o Real permanecesse em sua trajetéria
de apreciacdo, a Sadia apresentaria, em 2008, como resultado financeiro um ganho

cambial referente as operacfes de derivativos, sobretudo as que envolviam o0s

contratos de target forward.

29 Contratos com opcao embutida que apresentam uma alavancagem na posic&o.
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3.6.1.2 Perdigao

A Companhia utilizava instrumentos de protecdo para minimizar sua
exposicao aos diversos riscos financeiros, sob gestdo do Comité de Gestao de Risco

Financeiro, da Diretoria Executiva e do Conselho de Administracéo.

Para tanto a Perdigdo utilizava um modelo de gestdo de riscos que
monitorava os niveis de exposicdo a cada risco de mercado, mensurava cada risco,
incluindo a andalise com base na exposi¢do contabil e previsdo de fluxos de caixa
futuros, além de estabelecer limites para a tomada de decisdo e utilizacdo dos

instrumentos de protecao.

ApoOs a definicdo das estratégias a serem adotadas através da Politica de
Risco da companhia, a administragdo contratava instrumentos de protecao
patrimonial que eram aprovados com base no limite de alcada, sendo que, o
Conselho de Administracdo, a Diretoria Executiva e o Comité de Riscos Financeiros

possuiam algcadas distintas e cada qual atuava dentro dos limites pré-estabelecidos

Riscos de taxas de cambio e juros

Assim como a Sadia, a Perdigao utilizava a gestao do fluxo de caixa como
mecanismo de protecdo natural contra as oscilacdes das moedas estrangeiras, em
especial o Délar. A Companhia dispunha de politicas e procedimentos para

administrar exposi¢cbes cambiais podendo se utilizar de instrumentos de protecéo,

desde que aprovados pelo Conselho de Administracdo

Instrumentos utilizados pela Perdigdo em sua estratégia de hedge
cambial:

x Operacdes de balcdo (swap);

x operacOes na bolsa de futuros (BM&F BOVESPA);

x non deliverable forward (NDF).

Em oposicdo ao que ocorreu com a Sadia em 2008, atendendo ao seu
compromisso de transparéncia e reafirmando a sua solida politica financeira, a

Perdigdo comunicou ao mercado que ndo contratava operacdes alavancadas de

derivativos, utilizando-se apenas de bancos de primeira linha, e que a sua politica de
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gestdo de riscos cambiais permanecia alinhada aos principios conservadores da
companhia, alegando que as suas operacbes de hedge visavam exclusivamente
proteger suas posi¢cdes e seu fluxo de caixa de acordo com a politica formal de

gestao de riscos financeiros.

O constante monitoramento permitiu que as despesas financeiras fossem
reduzidas 18,5% em 2007, como resultado da adequacédo do gerenciamento da
exposicdo cambial, da gestdo do fluxo de caixa que incorporou os desembolsos
relativos as aquisicdes realizadas nesse periodo e do aumento das aplicacdes
financeiras, suportando também as necessidades de investimento e de capital de

giro.

As ofertas primarias realizadas em 2006 e 2007, em associagdo com 0S
resultados operacionais positivos da Perdigéo, respaldaram os dispéndios de capital
necessarios para os investimentos em CAPEX*° e nos novos negécios, permitindo a
reducdo do endividamento liquido em 32,3% no ano, que passou de R$ 633,5

milhdes para R$ 428,9 milhdes.

Sua politica de gestdo cambial consistia em proteger-se da exposicao
excessiva ao risco de variagdes cambiais, utilizando-se da gestdo do fluxo de caixa
como mecanismo principal de equilibrio entre seus ativos e passivos néao
denominados em Reais, bem como instrumentos de protecdo (hedge) até o limite de
2,5% de seu patriménio liquido em cada operacéo, ou, US$ 800.000, equivalente a

uma posicao vendida de aproximadamente trés meses de exportacao.

Além disso, a pratica de hedge estava prevista de acordo com a oscilacéo
das moedas estrangeiras, ro entanto, os valores de receita futura de exportacao,
superiores a trés meses, nao eram considerados para efeito de hedge. Sendo que a

utilizacdo desse mecanismo era restrita ao curto prazo.

Em marco de 2009, como parte do processo de fusdo entre as
companhias Sadia e Perdigdo a BRF Brasil Foods lanca sua nova politica de gestéo
de risco cambial, considerando a exposicdo projetada para os doze meses

subsequentes, restrita aos limites descritos a seguir:

x 50% da exposicdo cambial limitado a dois meses de geracao liquida de

caixa,

30 capital Expenditure— Dispéndio para aquisicso de imobilizado (bens de capital).
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x variagao para um dia com 95% de confianga menor ou igual a 0,5% do
menor valor de mercado da Sadia (market cap) para uma janela mével

de trinta dias;

x valor resultante do stress test para posicao de derivativos inferior a 25%
do saldo dos recursos prontamente disponivel, apurado diariamente

pela Geréncia de Risco.

Com a fusdo das companhias Sadia e Perdigdo, observouse a
manutencao dos principios adotados pela Perdigdo nas praticas de gestédo de riscos
e governanga corporativa. A BRF Brasil Foods passou a ser negociada no novo

mercado e para tanto a Sadia foi obrigada a se adequar as normas desse segmento.

O quadro 3 apresenta o0 resumo das principais caracteristicas das
empresas Sadia e Perdigdo no ano de 2008, permitindo uma visualizac&o rapida de

suas similaridades e de seus pontos de diferenciagao.



RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA SADIA E PERDIGAO — Ano Base 2008 (Continua)

ITEM

SADIA

PERDIGAO

CONCLUSAO

Estratégia de

Mercado externo: énfase nas commodities, busca

Mercado externo: énfase nas commodities,

As companhias possuiam

Mercado por diversificacéo através de produtos busca por diversificacdo através de produtos estratégias de mercado muito
industrializados. industrializados. similares, sendo identificados
Mercado interno: produtos industrializados. Mercado interno: produtos industrializados. alguns diferenciais. De forma
Producédo em escala e verticalizacdo da cadeia Producé@o em escala e verticalizagdo da cadeia sutil, enquanto a Sadia
produtiva; ampla e diversificada rede de produtiva; ampla e diversificada rede de enfatizava a sua marca e a
distribuicdo; busca de equilibrio entre as vendas no | distribuicdo; busca de equilibrio entre as vendas | busca por inovacéo, a
mercado externo e interno e entre as vendas dos no mercado externo e interno e entre as vendas | Perdigdo enfatizava a sua
diversos produtos. dos diversos produtos. eficiéncia operacional.

Porte da MERCADO INTERNO MERCADO INTERNO Nos dltimos anos a

Empresa Industrializados de Carne — 25,9%; Industrializados de Carne — 25,2%; Companhias investiram na

(Market Share)

Congelados de Carne Processada — 35,6%;
Massas Congeladas — 49,4%;

Pizzas Congeladas — 31,3%;

Margarinas — 30,8%;

MERCADO EXTERNO
(participacdo nas exportacdes);
Suinos — 17,4%;

Aves — 23,3%.

Congelados de Carne Processada — 35,8%;
Massas Congeladas — 41,9%;

Pizzas Congeladas — 36,4%;

Margarinas — 16,1%;

Lacteos — 13,5%;

MERCADO EXTERNO

(participacao nas exportacées)

Suinos — 21,6%;

Aves — 21,9%.

ampliacéo através da
aquisicao de outras marcas e
expansao da capacidade
produtiva. Gradativamente a
Perdigéo estava ampliando
seu market share se
aproximando cada vez mais
de sua concorrente direta a
Sadia

Resultado
Operacional

Receita Bruta — R$ 12.191,1**;
Receita Op. Bruta de Exp. — R$ 5.585,1**,

Receita Bruta — R$ 13.161,3**;
Receita Op. Bruta de Exp.— R$ 5.057,1**,

O resultado apresentado
considera a receita total da
Perdigéo, ao excluir o
segmento lacteo em 2008 a
receita da Perdigdo era inferior
a da Sadia.

*Unico Segmento em que a Sadia nZo atuava
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RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA SADIA E PERDIGAO — Ano Base 2008 (Continua)

ITEM SADIA PERDIGAO CONCLUSAO
Resultado Receita Bruta — R$ 12.191,1**, Receita Bruta — R$ 13.161,3**; O resultado apresentado
Operacional Receita Op. Bruta de Exp. — R$ 5.585,1**. Receita Op. Bruta de Exp.— R$ 5.057,1**. considera a receita total da

Perdigdo, ao excluir o
segmento lacteo em 2008 a
receita da Perdigado era inferior
a da Sadia.
Composicao Old Participagfes S.A.(familia Furlan) — 10,4%; Investidores Institucionais — 49,73% Enquanto a Sadia possuia
Acionaria Sunflower Participac@es S.A. (familia Fontana) — Outros Acionistas — 50,27% uma estrutura altamente
14,12%; Em maio de 2008, os Fundos de Penséao centralizada a Perdigao
Outros Acionistas — 52,44% (parte do acordo de representavam 37,8% da participagcdo acionaria | apresentava uma estrutura
acionistas); e compondo acordo de votos para deliberacdo mais dispersas, contudo, muito
PREVI (BB) — 0,47%; de assuntos relevantes. influenciada pelos fundos de
Outros Acionistas — 22,57%. A Perdigdo possuia controle acionario difuso e penséo.
A Sadia era uma empresa de gestao familiar. Em gestéo profissional.
margo de 2008 o acordo de acionistas composto
por membros das familias Furlan e Fontana detinha
66,6% do capital da Sadia com direito a voto.
Governanca Nivel | da BM&F BOVESPA Novo Mercado da BM&F BOVESPA Como principal aspecto de
Corporativa Caracteristica marcante: melhoria das praticas de Nivel de maior exigéncia dentro dos niveis diferenciacao esta a emissao

diwlgacédo das informacgoes;
Dos onze membros do Conselho de Administracgéo,
guatro possuiam relagdo de parentesco.

diferenciados da BM&F BOVESPA.
Principal diferenciagcdo: emissdo apenas de
acOes ordinarias.

apenas de acdes ordinérias
por parte da Perdigao.

Gestao de Risco
Cambial

O modelo de gestao de riscos da Sadia néo foi
apresentado com clareza nos documentos
analisados.

Fica claro que a Sadia obteve sucesso na definigéo
dos riscos e identificagdo dos eventos, contudo os
resultados negativos no periodo deixam claras as
falhas de avaliacao, resposta, controle e
monitoramento.

Modelo de gestéo de riscos bem definido e
aplicado integralmente, envolvendo, definicéo,
avaliacdo, monitoramento, mensuracgédo, analise
da exposi¢do cambial e previsdo de fluxos de
caixa futuro, além do estabelecimento de limites
claros e bem definidos para a utilizagdo dos
mecanismos de protecao.

Baseando-se nos resultados
obtidos em 2008 é possivel
inferir que a politica de gestéo
de risco cambial da Sadia
apresentou falhas, enquanto a
Perdigéo foi capaz de manter
o resultado positivo no
periodo.

**\/alor expresso em milhdes
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RESUMO DAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA SADIA E PERDIGAO — Ano Base 2008 (Concluséo)

ITEM

SADIA

PERDIGAO

CONCLUSAO

Estrutura
Organizacional
da Gestédo de
Riscos

Geréncia de Riscos controlada pelo Comité
Financeiro e Investimentos, da Diretoria de

Financas, devendo seguir os parametros de limites
e alcadas propostos pelo Comité de Financas e RI

do Conselho de Administracéo.

Comité de Riscos Financeiros, Diretoria
Executiva e Conselho de Administracéo
respondendo pelos diversos riscos dentro do
limite de alcadas distintas.

A delimitagédo das
responsabilidades na Perdigao
esta melhor definida dentro de
cada nivel hierarquico,
enquanto na Sadia, antes da
crise de 2008 existia uma
sobreposicdo em seu
organograma gerencial,
considerando que, a diretoria
financeira e a geréncia de
riscos se reportavam
diretamente ao conselho de
administracdo

Resultado
Cambial

Com a utilizacdo de operacdes alavancadas de
target forward a Sadia incorreu em uma perda
cambial de R$ 3.147** em 2008 gerando um
resultado liquido negativo de R$ 2.512,3**

A posicdo conservadora da Perdigdo fez com
gue a mesma conseguisse controlar as perdas
referentes a apreciacdo do délar no periodo, a
utilizacao dos instrumentos financeiros como
mecanismos de protecdo alcancaram seu
objetivo, e a Perdigdo obteve um resultado
liguido positivo de R$ 54,4**

Em 2008 enquanto a Sadia
apresentou prejuizo devido as
operacdes alavancadas no
mercado financeiro a Perdigao
manteve com resultado
positivo

**Valor expresso em milhdes

Quadro 2 - Resumo das Principais Caracteristicas da Sadia e Perdigédo 2008.
Fonte: Elaboragéo do autor



4. CONCLUSOES

As companhias atuavam no mesmo segmento, portanto eram vulneraveis
aos mesmos riscos, devido a suas similaridades possuiam as mesmas vantagens
operacionais e estratégicas. A analise das estratégias comerciais indicou pouca
variacdo nos padrdes de decisdo das companhias quanto a sua estrutura
operacional e comercial. Contudo alguns aspectos de diferenciacdo das empresas
foram identificados; enquanto a Sadia buscava o constante desenvolvimento em
marcas e inovacao viabilizando a comercializacdo de seus produtos com um maior
valor agregado, a Perdigdo enfatizava sua eficiéncia operacional. Altamente
competitiva, a Perdigéo cresceu em média 25% ano, no periodo compreendido entre

2003 e 2008, ultrapassando a Sadia em faturamento no ano de 2008.

Apesar de possuir receita operacional bruta, volume de vendas e lucro
liquido superiores a Perdigdo nos anos que antecederam 2008, o valor de mercado
da Sadia, a partir de novembro de 2007, passou a ser inferior ao da sua concorrente
direta. Diversos fatores podem ter contribuido para que isto tenha ocorrido, dentre
eles a percepc¢do dos investidores quanto a estrutura de controle, o processo de
gestao e a adocdo de praticas de governanca corporativa.

A Sadia era uma empresa de gestao familiar. Em 2008 através, do acordo
de acionistas, os membros das familias Furlan e Fontana controlavam 66,6% do
capital com direito a voto da companhia e, dos onze membros do Conselho de
Administracdo, quatro possuiam relacdo de parentesco. Essa concentracdo amplia
significativamente as probabilidades de expropriacdo da riqgueza dos acionistas
minoritarios pelos acionistas controladores, uma vez que os controladores da Sadia,
além de compor parcialmente o conselho de administracdo e diversos comités,

também exerciam forte influéncia sobre os demais gestores.
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Ao ingressar no Novo Mercado em 2006, a Perdigdo passou a ter um
controle acionario difuso, contudo os fundos de pens&o continuaram com grande
capacidade de influenciar as decisdes da companhia, considerando que através do
acordo de acionistas eles detinham 37,8% da participacdo acionaria no primeiro
trimestre de 2008. A gestdo tradicionalmente profissional desses fundos tende a
minimizar os problemas de agéncia, no entanto permanecia a possibilidade de
conflito ou divergéncia de interesses entre 0s membros do acordo de acionistas e

demais investidores.

A exposicao a risco cambial da Sadia era muito elevada, o que pode ter
ocorrido em funcéo de uma politica agressiva da companhia ou de falha de controles
internos, de divulgacdo da exposicdo, identificacdo e avaliagdo de riscos,

organizacdo da companhia, praticas de incentivos, dentre outras possibilidades.

A esse respeito entende-se que para ser parte de uma politica agressiva
da companhia, essa informacdo deveria ter sido apresentada nos relatorios da
empresa, no entanto a apresentacao dos instrumentos de hedge salientava a sua
funcdo de mitigar os riscos referentes a exposicdo cambial dos ativos e passivos
financeiros e operacionais da companhia, fato caracteristico de companhias com

forte vocacao exportadora como a Sadia e a Perdigéo.

Com base no modelo de referéncia basico de gestdo de risco,
apresentado na secdo 2.6.1 e nas informacOes coletadas dos relatérios das
companhias, é possivel inferir que, enquanto a Perdigdo buscava adotar um modelo
de gestéo de riscos alinhado ao que ha de mais atual na literatura acerca do tema a
Sadia apresentou falhas em diversos itens do modelo. A Companhia definiu os
riscos a que estava exposta e identificou as possiveis causas e 0s cenarios que
poderiam levar as consequéncias identificadas, no entanto foi incapaz de manter seu
nivel de risco dentro dos limites estabelecidos, apontando falhas no controle. Esse
fato também comprometeu a resposta ao risco, a elaboracéo de relatorios confiaveis

e 0 monitoramento do processo

Se a Sadia tivesse permanecido fiel ao proposito de protecdo em
situacbes desfavoraveis através do uso de derivativos financeiros, mesmo com a
apreciacdo do Dolar ocorrida no segundo semestre de 2008, provavelmente seus
resultados financeiros negativos tivessem sido absorvidos pelo resultado operacional

positivo da companhia no periodo, como ocorreu com a Perdigéo.
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No entanto, ao desconsiderar os principios da gestdo de riscos e optar
por operacOes alavancadas de target forward, a companhia assumiu 0s riscos
embutidos e incorreu nas perdas financeiras descritas anteriormente,
comprometendo ndo apenas o0s resultados do periodo, como a prépria salde
financeira e a existéncia da companhia. Outra grave consequéncia foi a perda de

valor de mercado devido a incerteza gerada com relagéo ao futuro da companhia.

A protecédo das atividades da Sadia expostas a variacdo cambial de longo
prazo deveria ter sido baseada no gerenciamento de fluxo de caixa da Companhia,
no entanto, no periodo que antecede suas perdas, a Sadia utilizou-se dos
instrumentos financeiros, considerando um horizonte proximo a receita de dez

meses de exportacao.

Indiferente aos motivos que geraram tal dolo, a criagdo da BRF ensejou
uma nova politica para o cambio. A licdo foi aprendida as custas de uma elevada
perda enfrentada pela Sadia. Apos a fusdo das companhias, a politica financeira
para 0 cambio manteve-se prOxima das diretrizes aplicadas anteriormente pela

Perdigdo, contudo com indices ainda mais conservadores.

O aumento do apetite ao risco por parte dos envolvidos pode ter sido
consequéncia parcial do sistema de avaliacdo de desempenho e remuneracao dos
diretores, no entanto, com base nos documentos analisados, ndo foi possivel

identificar dados relevantes para suportarem tal teoria

Considerando que as praticas de governanca corporativa sdo constituidas
por diversos procedimentos caracteristicos, torna-se fundamental ndo apenas
analisar a presenca dessas praticas, mas também verificar como sua aplicacdo nas

organizagdes esta sendo monitorada.

O episodio revelou a necessidade de se reavaliarem as préaticas de
gestao de risco e de governanga corporativa. Se ndo houve nenhuma ilegalidade no
caso Sadia, parece que as normas prudenciais para a gestdo de recursos
financeiros das S.A.s ndo sao suficientes para evitar situagcdes como a apresentada
neste estudo, 0 que enseja uma revisdo de normativos. Se houve ilegalidade na
gestdo da Sadia, entdo a discussdo deve focar os procedimentos de fiscalizacéo e

controle pelos 6rgaos responsaveis.
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Cabe entdo questionar se a CVM possui estrutura capaz de cumprir esse
objetivo, avaliando a possivel necessidade de reestruturacédo desse 6rgéo, além dos

aspectos legais necessarios para tal fim.

O raciocinio analogo deve ser desenvolvido para as normas de auto-
regulacdo do mercado, apresentadas pela BM&F BOVESPA e para os codigos de

boas préticas de governanca corporativa e de gestao de riscos.

O acesso a informacao disponibilizado pelas empresas, sobretudo as de
capital aberto, através de seus sitios de relacdo com os investidores, vém
aproximando ainda mais o investidor da empresa, no entanto o que parece ser
evidente no caso da gestdo de riscos é que tais informag¢des permanecem, muitas
vezes, indecifraveis para os investidores, sobretudo os nao-institucionais e que o0s
relatorios desenvolvidos para esse objetivo deveriam ser mais detalhados e claros,

com avaliacao dos cenarios que podem implicar elevadas perdas.

Com base nas limitacdes referentes a coleta de informacgdes estratégicas
e dados financeiros das companhias estudadas, é possivel afirmar que o investidor
encontra, muitas vezes, dificuldade em compreender as informacfes apresentadas e
elaborar uma andlise sobre a real situacdo da companhia. No caso da Sadia, o
detalhamento das operacdes envolvendo os mecanismos de target foward ocorreu
no relatério do terceiro trimestre de 2008, apds a divulgagcédo do fato relevante que

informou as perdas da companhia com tais mecanismos.

Além disso, deve ser dada maior énfase a gestdo de riscos financeiros
das companhias. O ambiente no qual as companhias possuem as mesmas
vantagens e limitagBes estratégicas operacionais, pode distorcer a funcdo primaz
das ferramentas financeiras e favorecer sua utilizagdo como objeto de especulacéo.
A estrutura complexa dessas operacfes € de dificil compreensdo até mesmo para
muitos dos profissionais envolvidos no mercado financeiro, fato que pode obscurecer

0S riscos extras assumidos.

Encerrando-se a presente discussdo, este trabalho n&o esgotou as
possibilidades de estudo acerca do tema Gestdo de Riscos e Governanca
Corporativa: impacto da crise financeira, permitindo-se apontar algumas sugestdes

para pesquisas futuras:
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x Elaborar um estudo sobre o comportamento de companhias durante a
crise de 2008, baseando-se no segmento em que ela esta inserida, na
BM&F BOVESPA, independente do setor econOmico ou tipo de
negocio;

x analisar os normativos referentes a gestdo de riscos existentes,
buscando identificar possiveis falhas que tenham contribuido para a
perda de empresas como a Sadia, Aracruz, Embraer, Votorantim, entre

outras.
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