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Governanga e a crise financeira internacional®

Joaquim Rubens Fontes Filho? e Elvira Cruvinel Ferreira Ventura*®

A turbuléncia que afeta as economias mundiais neste
segundo semestre de 2008, com conseqiiéncias ainda
pouco definidas, coloca novamente em discussao,
quase uma década apés o caso Enron, questdes
ligadas a governanca das corporacdes: por que
bancos americanos tomaram posicées de risco tdo
exageradas, constituindo carteiras com titulos de
baixa garantia (subprime)? Qual o papel dos
conselhos de administragdo no controle das decisdes
nesses bancos? Qual o efeito dos esquemas de
incentivos sobre essa exposicdo ao risco? Por que
agéncias de rating ndo observaram ou ndo reagiram a
esse nivel de risco nas carteiras, rebaixando a
avaliacgdo dos papéis desses bancos?  Questdes,
muitas. Respostas, por buscar.

Entretanto, ndo parece ser simplificagdo identificar
como combustivel para a assungdo de riscos cada vez
maiores as pressOes de investidores por melhores
desempenhos, relativamente aos concorrentes, e a
vinculagdo de parcela significativa da remuneragao
dos executivos ao alcance rapido desses resultados.
Do ponto de vista das agéncias de risco, motivacao
semelhante ocorreu com a disputa pela participacao
nesse mercado de rating, pressionando-as a erros na
avaliagdo e a conflitos de interesse, “ja que as
agéncias sdo pagas pelos emissores de titulos, e ndo
pelos investidores” *.

Passados os efeitos da crise, o sistema financeiro
internacional saird purgado dessas falhas, com
estruturas preparadas para um novo ciclo de
desenvolvimento? Os esquemas de incentivo aos
gestores e de gestdo de riscos serdo adequados para
evitar uma exposicdo excessiva das empresas em
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ambientes e situagdes de estresse? Para uma
resposta positiva, quais os aspectos que deveriam ser
repensados nas estruturas de governanga,
particularmente no contexto brasileiro? Qual o papel a
ser desempenhado pelos investidores, principalmente
diante de cendrio de maior pulverizacgdo da
propriedade?

No Brasil, agdes estimulando o aumento da dispersao
do capital e do free float vém sendo tomadas ha
tempos, avangando em diregdo a um modelo mais
proximo ao anglo-saxdo. O aperfeicoamento do marco
regulatério dos mercados de capitais, o aumento da
capacidade de acdo dos o6rgdos reguladores e
fiscalizadores do mercado e o fortalecimento e a
melhor organizagdo de investidores e agentes
externos privados que monitoram o comportamento
das empresas contribuem para favorecer essa
dispersdo, reduzindo as vantagens da concentracao
de controle tipica de ambientes que oferecem menor
protegao aos investidores - conforme discussao em
texto classico de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(1998)°.

Embora ainda distantes de um contexto de
propriedade pulverizada das empresas listadas na
bolsa do pais, o movimento empreendido no mercado
brasileiro - iniciado em 2005 pela Renner, seguido
pela DASA, Perdigdo, Embraer e Submarino - mostra
tendéncia que pode ainda ser mantida, apesar do
momento de crise. E importante, contudo,
compreender como solucionar os trade-offs impostos
pela dispersao da propriedade. Ao reduzir os
beneficios individuais frente aos coletivos, a
propriedade dispersa desestimula a atuacdao mais
ativa dos proprietarios (free-rider), ampliando as
assimetrias de informagdo entre proprietérios e
gestores e o0 pleno exercicio dos direitos de
propriedade. Compreender o0s mecanismos de
estimulo a participagdo e ao exercicio de controle na
propriedade pulverizada mostra-se um desafio
significativo para o sucesso desse novo ambiente.
Assegurar a participacdo dos acionistas -
principalmente pequenos investidores - torna-se
essencial para garantir a solidez e a liquidez do
mercado.
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Entretanto, o que se observa atualmente nas
assembléias das empresas ainda estd longe do
desejavel. Além de muito reduzida, a participagao dos
acionistas é seletiva e, em geral, pouco orientada ou
preparada para contribuir com a consecugdao dos
objetivos das empresas como um todo. Nesse
sentido, medidas, como a criagdo de manuais de
assembléias de acionistas e a decisdo do Colegiado da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), aprovando a
possibilidade de utilizagdo de procuracdes de voto em
forma digital nas assembléias gerais, sdo sinalizagGes
bastante positivas da melhora da participagdo, em
quantidade e qualidade, nessas reunides.

Licdo da crise financeira: uso responsavel do
crédito

Victorio Mattarozzi e Céssio Trunkl®

A crise financeira mundial que estamos atravessando
traz alguns pontos de reflexdo. Como ja foi
exaustivamente comentado, essa crise é decorrente
da falta de confianga dos investidores e do publico em
geral nas instituicdes financeiras. A crise, cujo
estopim ocorreu num segmento de crédito imobilidrio
dos Estados Unidos (o chamado subprime), acabou se
alastrando pelo setor financeiro no mundo todo,
provocando falta de liquidez e quebra de tradicionais
instituicGes americanas e européias.

Até bem pouco tempo antes da crise, motivadas por
uma situagdo bastante favoravel de liquidez dos
mercados, algumas instituicoes flexibilizaram
demasiadamente os critérios de concessdo de crédito.
Somente perceberam o tamanho do “estrago” quando
a situagdo de insolvéncia j& estava instalada. O cerne
da crise financeira estd na ma gestdo do risco de
crédito em decorréncia do esforgo por se obterem
maiores ganhos no curto prazo. Isso ocorre
justamente no setor financeiro, no qual se espera
sempre haver prudéncia na condugdo de suas
atividades. Fica claro que algumas instituicdoes
financeiras negligenciaram o pilar financeiro do

® Sécios-diretores da consultoria Financas Sustentdveis e autores dos
livros Sustentabilidade no Setor Financeiro: gerando valor e novos
negdcios — Ed. Senac e Sustentabilidade dos Negdcios no Setor
Financeiro: um caso pratico — Ed. Annablume.

esponsabilidade Social

sl An Cictarma Einancairn
CHE VI WP IR IEELT § BTICAN AN W

Boletim
e Ambient

Ano 4, n° 37, dezembro de 2008

principio da sustentabilidade nos negdcios, que prevé
igual consideragdo das varidveis financeira, social e
ambiental.

No Brasil, devido as regras mais rigidas de controle,
do Banco Central, e as praticas mais eficientes de
gestdo de riscos, a crise financeira ndo abalou a
solidez do setor financeiro nacional. Nos ultimos anos,
nao somente as instituigdes financeiras aperfeicoaram
as ferramentas de gestdo de riscos, como também
evoluiram nos dois outros pilares da sustentabilidade
- o social e o ambiental. Algumas praticas vém sendo
incorporadas na direcdo da sustentabilidade nos
negocios: os maiores bancos passaram a elaborar
relatdrios de sustentabilidade com base nos critérios
da Global Reporting Initiative (GRI), algumas
instituicdes, inclusive de menor porte, avaliam os
riscos socioambientais na decisdo de crédito e novos
produtos com foco socioambiental foram langados.

Considerando estes tempos de crise financeira, uma
pratica importante, porém ainda restrita a poucos
bancos no Brasil, € a do crédito responsavel. Essa
iniciativa € um exemplo evidente do papel que as
instituicdoes financeiras podem exercer no
desenvolvimento de negdcios com sustentabilidade. E
uma forma de conscientizar e educar pessoas e
empresas, particularmente as micros e as pequenas,
a tomarem crédito avaliando a real necessidade de
endividamento com a perspectiva da manutengao de
orcamentos equilibrados. Para as instituicdes, a
pratica do crédito responsavel é mais uma ferramenta
de gestdo de riscos e, ao contrario do que
inicialmente pode parecer para alguns, estimula a
perenidade dos negdcios.

No final de novembro, o Banco Central divulgou que o
volume global de crédito do sistema financeiro atingiu
em outubro 40,2% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro. Estudo recente indica que o endividamento
médio dos brasileiros alcancou 10 meses de salario,
contra 59 meses em 2004. Ainda que a crise
financeira possa frear o uso do crédito, numa
perspectiva de mais longo prazo, a tendéncia é que o
volume global de crédito aumente ainda mais sua
participacdo em relagdo ao PIB. Nesse cenario, para
evitar que se desencadeie no Brasil situagdo de
elevada inadimpléncia semelhante a que ocorreu nos
Estados Unidos, torna-se fundamental que o setor
financeiro passe a dar maior énfase ao uso
responsavel do crédito em sua estratégia de negdcios.
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