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FINANCAS

POLITICA MONETARIA

Pesquisa da Febraban aponta que 29%
dos entrevistados preveem Selic estavel

O levantamento, realizado com 31 institui¢6es financeiras,

apontou gue a alta de juros em 2010 ndo é uma unanimidade.

De acordo com o levantamento, 29,6% dos entrevistados acreditam
que a Selic ficara estdvel em 8,75% até dezembro do préximo ano.

A maioria dos entrevistados, no entanto, acredita que o Banco Central
vai elevar a Selic em algum momento do préximo ano.

Hannelore Foerster/Bloomberg

MERCADOS

Acdes de bancos e mineradoras
impulsionam bolsas europeias

Os principais indices do mercado de acdes da Europa fecharam

em alta, na quarta-feira, puxados pelos papéis de bancos e mineradoras.
Em Londres, o indice FT-100 subiu 43,72 pontos (0,82%) e fechou

a 5.372,38 pontos. Em Paris, o indice CAC-40 avancou 12,37 pontos
(0,32%) e fechou a 3.910,75 pontos. E, em Frankfurt, o indice

Dax-30 ganhou 11,75 pontos (0,20%) e fechou a 5.957,44 pontos.

DERIVATIVOS

Arranhada,
governanca busca

se reinventar

Episddio de uso descontrolado de instrumentos financeiros colocou em
xeque capacidade de conselhos de administracao de tomarem decisdes

Luciano Feltrin
Ifeltrin@brasileconomico.com.br

Houve um momento em que
ser conselheiro de administra-
¢do era sinbnimo de prestigio e
um bom saldrio no fim do més.
O aquecimento do mercado de
capitais, seguido da febre de
aberturas de capital em 2007,
reforcou essa impressdo. A
maré mudou de lado com a cri-
se dos derivativos. O cargo
perdeu parte do atrativo e ga-
nhou uma dose extra de res-
ponsabilidade. “Atualmente,
muitos profissionais estio cau-
telosos antes de aceitar sentar
no conselho de uma compa-
nhia. O préprio conceito de
governanga corporativa mu-
dou e ganhou corpo”, afirma o
presidente da Deloitte, Juarez
Lopes de Aradjo.

Os efeitos disso sdo, segun-
do o executivo, a mudanca do
perfil dos conselheiros. H4
menos nomes pomposos €
mais técnicos. “Tornou-se co-
mum ver ex-presidentes de
empresas e homens com expe-
riéncia em auditoria em con-
selhos”, diz Lopes.

Alguns figurdes, homens
que em algum momento ocu-
param cargos de destaque até
mesmo em governos, ficaram
sem ter muitas explicacoes
quando foram questinados por
acionistas sobre a complexi-
dade dos contratos de deriva-
tivos. “Os conselheiros fica-
ram em uma situacdo estra-
nha, sem saber até onde po-
diam ir no caso dos derivati-
vos”, afirma Casio Casseb, um
dos conselheiros independen-
tes das Lojas Marisa.

Nova fase

Entre as principais mudancas
percebidas na estrutura de go-
vernanc¢a corporativa das em-
presas estd a tentativa de apri-
morar o didlogo entre as dreas
financeira e os gestores com o

Tem sido muito
comum que as
empresas tenham
comités que se
reportem aos
conselhos para
abastecé-los com
dados relevantes

Lia Roston,
sécia do escritério Rayes,
Fagundes e Oliveira Ramos

conselhos de administracio.
“De um ano para cd, tem sido
muito comum a criacio de co-
mités que se reportam aos con-
selheiros, abastecendo esses
profissionais com dados que
antes poderiam nio estar che-
gando de forma tio detalha-
da”, afirma Lia Roston, socia
do do escritorio Rayes, Fagun-
des e Oliveira Ramos.

Na avaliacdo de Mauro Cu-
nha, atual presidente do Insti-
tuto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), as perdas
de empresas com instrumentos
financeiros deixaram duas li-
¢Oes principais. “A primeira
diz respeito ao processo natu-
ral de declinio das empresas
que estavam abusando de de-
rivativos. A segunda € que a
escolha final sobre tomada de
riscos ndo pode ser tomada pe-
los mesmos profissionais que
as monitoram.” m

PALAVRA-CHAVE

)

Governanca
corporativa

Apesar do aprofundamento
nos debates sobre
governanga e da crescente
pressdo para a adogao

de boas praticas, o Brasil
ainda se caracteriza

pela alta concentragdo

do controle acionario,

pela baixa efetividade

dos conselhos de
administracdo e pela alta
sobreposi¢do entre
propriedade e gestao.

Esse cendrio mostra que
ainda existe espaco

para o incentivo ao
conhecimento, acbes e
divulgacdo dos preceitos
de governanga corporativa.

Lia Roston: estrutura de governanga corporativa das companhias
vem sofrendo mudancgas desde a fase aguda da crise internacional
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CARTAO DE CREDITO

Redecard vai capturar transacoes de cartdes
da bandeira americana Discover no Brasil

A partir de janeiro, a Redecard passard a processar as comprar com

os cartdes da bandeira americana Discover, que contabiliza 57 milhdes
de cart6es em circulacdo no mundo. Na prética, isso possibilitarad

que turistas estrangeiros utilizem o cartao dessa bandeira nas compras
realizadas no Brasil. No pais, a Redecard é a credenciadora das bandeiras
MasterCard, Diners, Aura, além de cartdes-beneficio e private labels.

Murillo Constantino

George Frey/Bloomberg

CRISE

Wells Fargo paga USS 25 bilhdes
da divida com o governo americano

O quarto maior banco dos Estados Unidos em ativos anunciou
na quarta-feira que pagou USS 25 bilhdes em empréstimos
tomados do governo americano durante a crise financeira global.
O Wells Fargo também pagou dividendos no valor

de USS 1319 milhdes ao governo dos EUA como parte da
quitacdo do empréstimo, de acordo com o comunicado.

Empresas
voltam a usar
derivativos

Em 2009, o resultado liquido das
operagdes com o instrumento
foi positivo em US$ 169 milhdes

Vanessa Correia
vcorreia@brasileconomico.com.br

Os derivativos estdo de volta.
Pelo menos é o que aponta o
levantamento do Instituto As-
saf, fornecido com exclusivi-
dade ao Brasil Econdmico. Em
2009, o resultado liquido das
operacdes com derivativos foi
positiva em US$ 169 milhdes,
apesar do prejuizo de US$ 312
milhdes registrado pelas em-
presas em 2008.

Mas as perdas apresentadas
no ano passado nao foram atipi-
cas. Dados do Banco Central
(BC) apontam que de 2000 a
2009, apenas os anos de 2006 e
2009 registraram operacoes po-
sitivas com derivativos. Em
contrapartida, 2007 foi o ano de
maior prejuizo nesse tipo de ne-
gbcio: US$ 710,3 milhoes.

“Os derivativos estio de vol-
ta, porém usados de forma mais
consciente. Em funcdo do ama-
durecimento dos investidores e
do aprendizado com 0s anos
passados, as operacdes estio
mais conservadoras e mais bem
estruturadas”, diz Fabiano Guasti
Lima, pesquisador e consultor
do Instituto Assaf.

De acordo com ele, até o fi-
nal do primeiro semestre deste
ano, muitas companhias ainda
contabilizaram perdas com
derivativos. “E dificil saber se
essas operacdes eram alavan-
cadas. O que posso dizer é que
as perdas foram registradas
porque ainda havia operacdes
por vencer”, completa.

O assunto ganhou relevancia
em outubro do ano passado,
quando o dolar subiu quase 50%
frente ao real e levou empresas
como Sadia, Votorantim e Ara-
cruz a contabilizarem perdas
biliondrias devido a operacdes
mal-sucedidas envolvendo a
moeda americana.

Futuro, termo e opgdo

Os contratos de derivativos po-
dem ser classificados em finan-
ceiros e nio financeiros. Dentro

Em funcio do
amadurecimento
dos investidores

e do aprendizado
com 0S anos
passados, as
operacoes estao
mais conservadoras
e mais bem
estruturadas

Fabiano Guasti Lima,
consultor do Instituto Assaf

dessa classificacdo, hd o merca-
do a termo, futuro e de opgoes.

O contrato a termo ¢ um
contrato em que sio realizadas
operacdes de compra e venda
de contratos de ativos, para li-
quidacdo em uma data futura, e
preco previamente fixado sen-
do formado pelo preco pratica-
do efetivamente no mercado
mais uma taxa. Um contrato
futuro segue a mesma definicio
do contrato a termo, sendo a
operacdo a futuro admitida
como uma variante de uma
operacio a termo. As diferencas
principais entre mercado a ter-
mo e mercado futuro sdo refe-
rentes ao contrato, a data de
entrega do ativo e as diferencas
de precos. J4 um contrato de
opcao d4 ao titular o direito de
exercicio. Ou seja, o direito de
adquirir ou vender no futuro um
determinado ativo a um preco
predeterminado. Nao hd uma
obrigacio do exercicio da opcao,
somente um direito, ficando a
critério do titular do contrato a
decisio de negociar o ativo.

Além dos derivativos finan-
ceiros e nio financeiro, hd o de-
rivativo climdtico. “Esses con-
tratos sugiram ha pouco tempo
e sdo pouco explorados. Mas
apresentam um enorme poten-
cial de crescimento dado o atual
cendrio”, dizLima. m

Derivativos

Entenda o que sdo
instrumentos de risco

Derivativos sdo instrumentos

de protecdo de risco. Segundo
Fabiano Guasti Lima, pesquisador
e consultor do Instituto Assaf,

se fossem poupanca, todos
entenderiam seu funcionamento,
pois é uma operacdo financeira
de renda fixa cujo objetivo bdsico
é ser uma aplicacdo garantida.
Ou seja, sem risco, mas que
tenha pouca rentabilidade.

J4 a palavra derivativo

significa também uma

operacdo financeira. Porém

é um instrumento cujo objetivo
é um contrato estipulado entre
duas partes que combinam

0 prego de um bem para

acerto no futuro.

O bem em questdo pode

ser uma saca de café, soja,
milho, mas pode ser também
instrumento mais complexo,

ou até mesmo diferentes

na comparagao com as demais
operag0es. Pode ser um indice
de bolsa, uma taxa de juros

ou a cotacdo futura do ddlar.



