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Governanca nas
empresas tem
falhas graves

LUCIANO FELTRIN
SAO PALLO

O padrio de governanga corporativa
praticado pelas companhias brasileiras
possui falhas tio ou mais sérias do que a
escolha equivocada de seu conselho de
administragdo. As empresas abertas do
Pais falham pela
comunicagdo ina-
dequada dos riscos
a que estdo sujeitas
e pelo uso, conside-
rado insuficiente,
dos comites de au-
xilio ao conselho.

As conclusoes
sdo de um estudo S
realizado pela ALEXANDRE DI MICELI
KPMG em parceria

com a Fundacao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipe-
cafi), que sera utilizado para discutir a re-
visdo do regulamento do Novo Mercado.
“A pesquisa demonstra algo que ja nos
era intuitivo: as empresas nio fazem
mais que cumprir o bdsico”, critica Ale-

xandre Di Miceli, da Fipecafi.

Companhias falham em governanca

Pesquisa mostra que
gestdo de riscos e
criacdo de comités
deixam a desejar

LUCIANO FELTRIN
SEO PAULD

As falhas nos modelos de go-
vernanga corporativa das empre-
sas brasileiras vio bem além da
montagem e remuneragao do seu
conselho de administragao, o as-
sunto da moda. Mesmo as com-
panhias listadas no Novo Merca-
do — o segmento da BM&F Bo-
vespa com as melhores praticas
— pecam na maneira como co-
municam os riscos inerentes a
sua atividade e as fransacoes en-
volvendo partes relacionadas.
Tambem hd muito a ser corrigido
no uso de comités que podem au-
xiliar conselheiros na tomada de
decisGes importantes.

As conclusdes fazem parte de
um levantamento preparade pela
KPMG em parceria com o Centro
de Estudos em Governanga (CEG)
da Fipecafi (Fundagio Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Fi-
nanceiras), cujo contetdo a Gazeta
Mercantil teve acesso exclusiva.

O trabalho leva em considera-
do as estruturas de governanca
de cerca de 200 companhias. Es-
tio incluidas 100 empresas do
Novo Mercado, 33 que negociam
nas bolsas dos Estados Unidos e
outras 100 escolhidas aleatoria-
mente. Este tltimo grupo € uma
mistura de empresas que inte-

gram os trés niveis diferenciados
de governanca da bolsa paulista
com aquelas que nao tem adesio
formal a nenhum deles. O traba-
lho evidencia algumas impres-
sbes que ja tinhamos. Uma delas
& a de que as empresas do Novo
Mercado apenas cumprem um
conjunto de regras, o que signifi-
ca que ha muito o que melhorar”,
critica o coordenador do CEG,
Alexandre Di Miceli, um dos or-
ganizadores do estudo.

A falta de transparéncia e o
maior detalhamento nas praticas
de gerenciamento de riscos cor-
porativos sio alguns dos pontos
criticos das companhias brasilei-
ras. Apenas 12% das listadas no
Novo Mercado utilizam praticas
adequadas. O percentual recua a
metade caso sejam consideradas

Sidney Ito, sdcio respansavel por governanga corporativa da KPMG: uso adequado faz de comités ferramen

de gtan
50 as empresas sorteadas aleato-
riamente pelo levantamento e so-
be para 829% para empresas que
negociam ADRs (American De-
positary Receipts, na sigla em in-
glés). “La fora, a Sox resolveu os
problemas com fraudes conta-
beis. O proximo passo sera avan-

Gar na gestdo das companhias,
que precisam monitorar os riscos
e saber os niveis toleraveis para
cada caso”, diz 0 socio Tesponsa-
vel por governanga corporativa
da KPMG, Sidney Ito.

Os fatores de risco a que estdo
expostas as empresas do Novo
Mercado sdo informaces dispo-
nibilizadas publicamente por
68% delas. Todas as companhias

Bl EB2

que negociam ADRSs e sdo sujeitas
a entrega do detalhado formula-
rio 20-F disponibilizam e atuali-
zam esses dados periodicamente,

Comités
Para a pesquisa, uma das ma-
neiras de tentar avancar nessa
area é utilizar de forma adequada
comites de apoio ao conselho de
administracdo. Apenas 25% das
companhias do Novo Mercado
mantém essa estrutura. O percen-
tual sobe para 82% quando se le-
va em consideracao apenas as
empresas que negociam ADRs.
Nas empresas que adotam esses
comites, 0s mais comuns sdo os
de auditoria e o de remuneragao.
“Os comités servem para alertar
os conselheiros sobre qual o ape-
tite para riscos desejado pela em-
presa”, afirma Ito.
Ver também pagina 2
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TRANSPARENCIA

LUCIANO FELTRIN
SAC PAULO

A principal vantagem de man-
ter comites de auxilio aos conse-
lho de administragdo € dar atri-
buigdes claras a componentes
com perfil considerado mais téc-
nico. “E muito comum que ao fi-
nal de uma reuniio de conselho,
todos fiquem mais ou menos res-
ponsaveis por checar diversos
pontos. Todos ficam responsaveis
e ninguém acaba fazendo. Um co-
mité com papéis claramente esta-
belecidos resolve grande parte
desse problema”, diz Alexandre
Di Miceli, da Fipecafi.

No entanto, a recomendagao
de que os comités de conselho se-

jam ocupados exclusivamente
por conselheiros independentes
estd longe de ocorrer na prdtica.
De acordo com a KPMG, mesmo
entre as empresas brasileiras que
negociam seus papéis no merca-
do norte-americano, iS50 nNAo é co-
mum: 63% das companhias que
listam ADRs mantém comités de
auditoria apenas com membros
independentes. Ja no grupo de lis-
tadas no Novo Mercado, sdo ape-
nas 31%. "Alguns desses comités
tém um perigoso hibrido entre
executivos e conselheiros. Pode
haver, por exemplo, casos de exe-
cutivos nos comités de remunera-
gdo, que tratam da remuneracac
de executivos”, afirma Di Miceli.

A tradicdo de ter empresas
abertas de origem e controle fa-
miliar faz com que muitas delas
realizem com frequéncia transa-
¢oes com partes relacionadas, cu-
ja divulgacdo estd longe de ser a
ideal. De acordo com o levanta-
mento da KPMG, é muito proxi-
mo do zero o percentual de em-
presas listadas no mercado brasi-
leiro que tem politicas adequadas
sobre o tema. “Esse € um dos pon-
tos sensiveis em governanga e
que precisamn ser bastante melho-
rados. E preciso instituir regras e
macanismos claros de divulgagio
desses dados”, afirma Di Miceli.

O especialista lembra que o
mercado brasileiro ja registrou di-

Listagem em NY ainda € limitada

A pesquisa da KPMG, uma es-
pecie de raio-x das praticas de go-
vernanga corporativa das empre-
sas brasileiras, evidencia duas rea-
lidades muito distintas.

A primeira é a das empresas
listadas na bolsa paulista, que ga-
nhou corpo com as mais de 60
ofertas de acées do ano de 2007.

Essas companhias, das quais
25 sdo do setor de construgao ci-
vil, tém receita liquida média de
aproximadamente R$ 500 mi-
lhoes. E cerca de metade delas
possui controle familiar.

Outro grupo bastante distinto
de companhias sio as que nego-
ciam ADRs nas bolsas dos Estados
Unidoes, cuja receita liquida média
soma R 10 bilhdes. Cerca de 25%

dessas companhias sio dos setores
de telecomunicagdes. O levanta-
mento leva em consideragao ape-
nas ADRs niveis 2 e 3, negociados
em ambiente de bolsa.

De acordo com um levanta-
mento da consultoria Economati-
ca, as companhias brasileiras que
negociam seus papeis nesse mer-
cado movimentaram entre janei-
1o e o dia 27 de margo deste ano
media diaria de US$ 2,3 bilhoes. E
mais do que o dobro do giro fi-
nanceire dos negacios com as
acdes das mesmas companhias
no pregao da BM&F Bovespa no
mesmo periodo comparativo,

Entretanto, o desejo de acessa-
lo ainda parece, para as menores,
limitado ao mercado de balcdo.

“Para justificar e diluir os riscos
de listagem em bolsa nos Estados
Unidos, 0 tamanho ainda parece
essencial”, afirma o responsavel
pela drea de ADRs do Bank of
New York Mellon, Curtis Smith.

A partir do segundo semestre
do ano passado, com o agrava-
mento da crise global, importan-
tes custodiantes, caso do New
York Mellon, aceleraram o movi-
mento de busca de novos progra-
mas de ADRs para possibilitar no-
vas linhas de acesso as empresas.
“A grande maioria desses progra-
mas era de balcdo. Mas poucas
companhias quiseram leva-los a
frente®, lembra Fabiola Cavalcan-
ti, advogada da drea de mercado
de capitais do escritorio Barbosa,

Apenas 31% dos comites do Novo
Mercado tém composicao adequada

versos casos de mas praticas nes
se sentido. “Um caso classico foi
aquele em que a Gerdau quis au-
mentar de cerca de R$ 1 milhdo
para R$ 16 milhdes a remunera-
¢ao que a familia recebe pelos di-
reitos de utilizacio do nome.”

ADRs

Mais acostumadas a partilhar
o controle, por meio de acordo de
acionistas ou por dispersio acio-
naria, apenas 12% das brasileiras
que listam ADRs possuem regras
definidas sobre transagbes com
partes relacionadas. “Isso pode ser
explicado pela inibigdo natural
que as regras colocam”, diz o so-
cio da KPMG, Sidney Ito.

aS mailores

Miissnich & Aragao.

Aleém dos custos — considera-
dos muito altos pelas compa-
nhias — para listagem nas bolsas
norte-americanas, um dos princi-
pais inibidores de interesse das
menores em fazé-lo foram os ca-
sos Enron e WorldCom, cujo
principal desdobramento foi a
criagao da Lei Sarbanes-Oxley. “A
maioria das empresas ainda pre-
fere negociar apenas no mercado
de balcdo, pois acredita que hd
complexidade em listar a¢Ges nas
bolsas”, afirma o presidente da se-
cao paulista da Associagao dos
Analistas e Profissionais de Inves-
timento do Mercado de Capitais
(Apimec), Reginaldo Alexandre.
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