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O crash de 2002: da “exuberancia irracional”
a “ganancia infecciosa”

The 2002 crash: from “irrational exuberance”
to “infectious greed”
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RESUMO: Este artigo é uma tentativa de discutir as repercussdes macroecondmicas da
desinflacdo de uma bolha especulativa nos mercados de acdes e de uma tendéncia de baixo
preco estabelecida. Esta tendéncia de baixo preco como compreendem recomendacoes de
analistas financeiros, balancos de empresas, empresas de auditoria e agéncias de notacdao
de crédito dificultam a precificagio de ativos, afetam a confianca dos agentes financeiros e
contaminam suas expectativas. A crise de confianga provocada por essas revelagcdes pode
potencialmente impactar o crescimento econémico dos paises desenvolvidos, comecando
pelos EUA, elevando a aversdo ao risco por parte dos investidores e acionando mecanis-
mos refor¢ados de regulagio e supervisio em detrimento dos autorreguladores que vinham
prevalecendo até o momento presente.

PALAVRAS-CHAVE: Securitizagdo de ativos; assimetria de informacdes; classificagdo de ris-
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ABSTRACT: This paper is an attempt to discuss the macroeconomic repercussions from
deinflating a speculative bubble in stock markets and from an established low price trend.
Revelations accrued this low price trend how comprise recommendations by financial ana-
lysts, corporation balance sheets, auditing companies and credit rating agencies make the
asset pricing difficult, affect confidence by financial agents and contaminate their expecta-
tions. The crisis of confidence brought about by these revelations can potentially impact
on economic growth of developed countries, beginning with the USA, raise risk aversion
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by investors and trigger reinforced regulation and supervision mechanisms in detriment to
auto-regulating ones which had been prevailing up to the present moment.
KEYWORDS:Asset securitization; assimetrical informations; credit risk rating; risk rating
agencies.

JEL Classification: F65; G14; G23.

A partir do inicio da década de 80, a evolucdo das finangas internacionais
caracterizou-se por profundas transformag¢des que marcaram a passagem de um
sistema comandado pelos bancos para um sistema determinado pelos mercados de
capitais (market led finance). Essa mudancga, que correspondeu a imposicdo da
forma americana de gestdo da riqueza para o resto do mundo, teve sua principal
expressdo na liberaliza¢ao dos movimentos de capitais e desregulamentagao finan-
ceira na maioria dos paises, desenvolvidos e em desenvolvimento. A predominancia
dos sistemas baseados nos mercados de capitais fez com que a volatilidade dos
precos dos ativos (cambiais, mobilidrios, de créditos e imobilidrios) e o recrudesci-
mento dos processos especulativos elevassem substancialmente a instabilidade fi-
nanceira e favorecessem a disseminagao, além das fronteiras e dos segmentos de
mercados, de disfun¢des e crises inicialmente localizadas.

Nesses sistemas, as agdes (adquiridas diretamente ou pelo intermédio de fun-
dos mutuos de investimento e fundos de pensdo) passaram a representar parcela
importante do patrimonio das familias e das empresas. Essa parcela da riqueza
passou a estar sujeita a uma elevada volatilidade, fazendo com que modificacoes
significativas nos niveis de precos das bolsas de valores tivessem profundas reper-
cussOes macroecondmicas. Decerto que os precos no mercado aciondrios sempre
foram inerentemente voldteis. Mas o novo contexto financeiro elevou sua volatili-
dade média', a medida que seus precos passaram a receber influéncia das oscilagoes
verificadas nas taxas de cAmbio e de juros, bem como a interagir com elas?. Ademais,
o peso das acdes nos patrimonios dos agentes passou a representar uma ponte
suplementar da dificil fronteira que separa os aspectos micro dos macroecondmicos,

L A elevagio da volatilidade dos mercados imobilidrios e de agdes é constatada na anilise de seus valores
médios. O que ndo significa que ndo ocorreram episddios de oscilagdes de precos muito bruscas e
acentuadas em periodos anteriores, como, por exemplo, entre as Guerras Mundiais quando o mercado
de ac¢des passou por fortes e consecutivas altas antes das precipitadas quedas que caracterizaram a crise
de 1929-1931.

2 Tem-se verificado uma correlacio bastante estreita entre a evolucio dos precos dos ativos e da taxa
de cAmbio das moedas dos principais paises desenvolvidos. Valorizam-se as moedas dos paises que, na
percepg¢do dos investidores, apresentam maiores possibilidades de elevagao dos pregos dos ativos, em
detrimento das moedas dos paises com menores expectativas de ganhos de capital. Nao é por outra
razao que, nos anos de 1999 e 2000, o euro tenha se desvalorizado nao somente contra o délar, mas
também contra o iene, embora as taxas de juros japonesas estivessem proximas de zero e a economia
japonesa ainda lutasse para sair de um longo periodo recessivo.
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uma vez que fatos relacionados as grandes corporagdes repercutem imediatamente
nas cotagoes e influenciam o comportamento das bolsas de valores.

E geralmente aceita a idéia de que acentuados processos de valorizacio dos
precos das acdes (e dos ativos financeiros em geral) alimentam um “efeito riqueza”,
no qual a percep¢do de um aumento relativo no patrimonio eleva os gastos de
consumo e de investimento, mesmo sem a liquidacdao das posi¢des e, portanto, na
auséncia da realizacdao dos lucros presumidos. Além disso, a valoriza¢ao dos ativos
leva os investidores a fornecer capitais de risco para financiar novas empresas e/ou
setores, bem como a expansio dos existentes. O ciclo de ativos financeiros pode,
entdo, resultar em ciclo produtivo, com aceleracdo da taxa de crescimento. Ao
contrdrio, a deteriora¢do das expectativas de parte importante dos agentes pode
ocasionar uma queda abrupta no valor dos ativos, estourar uma bolha especulati-
va ou desencadear um crash bursatil’. As conseqiiéncias macroecondmicas da des-
valorizag¢io da riqueza dependem do peso desses ativos no patrimonio dos agentes
e, em escala internacional, da importincia da economia atingida. Quedas de gran-
de magnitude nos precos das a¢des e de outros ativos financeiros podem resultar
em um “efeito pobreza”. Quando grande parte dos ganhos financeiros presumidos
se evapora, a sensac¢ao de perda (e, portanto, de empobrecimento) provoca redugdes
nos niveis de consumo e de investimentos dos agentes, com impactos macroecond-
micos inversos ao “efeito riqueza”, arrastando a economia para uma recessao.

A economia americana, na década de 1990, foi marcada por forte e continua
elevag¢io nos pregos das acdes, ancorada em um excepcional periodo de crescimen-
to das inovagdes tecnoldgicas que levaram ao aumento na produtividade do traba-
lho, no gastos dos consumidores e no investimento empresarial. Alguns chegaram
a cunhar a expressdo “nova economia” para descrever a expansdo das empresas de
alta tecnologia, que abriam espago para um crescimento econémico continuo e,
conseqiientemente, a eliminacdo da oscilagao caracteristica dos ciclos produtivos.
Os precos das agoes em geral e, em particular, das empresas de alta tecnologia,
passaram a refletir expectativas de permanente alta, embutindo multiplos extrema-
mente elevados da relagdo prego/lucro das corporagdes ou atribuindo valores de
bilhoes de dolares a empresas que nunca tinham gerado lucro, apenas dispunham
de “boas” idéias como patrimdnio (Amazon, por exemplo, ver Grafico 1). Alan
Greenspan, presidente do Federal Reserve, alertou que os precos das acdes ameri-
canas padeciam de uma “exuberancia irracional” ja em meados de 1996, Seus si-

3 Entende-se por crash bursatil uma queda tio acentuada dos precos das acdes que tenha consideraveis
efeitos sobre o sistema econdmico. Em principio, o crash das bolsas de valores diferenciar-se-ia do
estouro de uma bolha especulativa nesse mercado por atingir acdes cujos precos nio estariam
superavaliados ou em desacordo com os fundamentos econdmicos. Para uma discussao mais geral sobre
os ciclos financeiros, ver Braga (1997), Coutinho & Belluzzo (1996) e Chesnais (2002).

4 Galbraith (1988: p. xxx) descreve processos semelhantes de euforia em 1929 e 1987: “nos anos que
antecederam a ambos os periodos o mercado acionério vinha em crescente alta, aparentemente sem
limite. Houvera interrupcdes, algumas delas consideradas preocupantes, mas tinham sido superadas.
Influéncias subjacentes que afetavam os valores do mercado — perspectivas de ganho, crescimento
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nais, entretanto, ndo tiveram efeitos praticos nas bolsas de valores, que perseguiram
uma irresistivel ascensdo, brevemente entrecortada pelas crises dos paises do Su-
deste Asiatico (1997), da Russia e do Long-Term Capital Management (LTCM)’em
1998 e pela desvalorizacio da moeda brasileira em janeiro de 1999.

Grafico 1: Valorizacdo e Desvalorizacdo das Acoes da Amazon (1997-2002)

=—— Fechamento N [

A 100.00

80.00

TN,
MW

A A 40.00

W
] _,.—.J#VJ \A\W oo 2000

' 1998 ' 1999 I 2000 ' 2001 I 2002

0.00

Fonte: Economética, Valor Econémico (http://www.valoronline.com.br)

Entretanto, a partir de marc¢o de 2000, os ventos viraram de bull (altista) para
bear (baixista), ampliando enormemente a volatilidade nos mercados de a¢oes dos
EUA, com influéncia nas bolsas de valores de todo o0 mundo. O peso das a¢des nos
patrimonios e o “espirito de manada” dos investidores exacerbaram a intensidade da
alternincia entre periodos de otimismo e prosperidade, transformados em euforia e
formagao de bolhas especulativas, e as fases de declinio dos ativos financeiros e das

econdmico geral, taxas de juro em perspectiva — tinham em ambos os casos cedido lugar a crenga de
que o aumento de valores, por mais afastado que estivesse da realidade, continuaria. Os dissidentes ou
céticos eram considerados alheios ao estado de espirito da época”.

50 caso do hedge fund, LTCM, dirigido por dois laureados com o prémio Nobel em economia, por
seus trabalhos sobre derivativos financeiros — Myron S. Scholes e Robert H. Merton — é exemplar tanto
do grau de alavancagem utilizado quanto do nivel de riscos assumidos pelo gerenciamento financeiro
contemporaneo. Sua carteira era, principalmente, composta por operac¢des de arbitragem. O LTCM
alavancava ao extremo os recursos de sua clientela com operacdes de derivativos financiadas por
recursos emprestados pelos grandes bancos Um relatério das autoridades monetdrias e financeiras dos
EUA ao presidente americano (President’s Working Group on Financial Markets, 1999) apontou que,
em finais de agosto de 1998, os valores nocionais das posi¢cdes do fundo nos mercados futuros
alcangavam US$ 500 bilhdes, os contratos de swaps US$ 750 bilhdes, as op¢des e outras posi¢des de
derivativos US$ 150 bilhoes, enquanto os titulos contabilizados em balanco somavam US$ 125 bilhdes.
No total, o LTCM detinha posi¢des num valor nocional de US$ 1,52 trilhdo, comparados com um
capital de seus cotistas que nao superava US$ 4,8 bilhdes!

Todavia, em agosto de 1998, a crise da Russia provocou acentuadas perdas de liquidez nos mercados
de ativos financeiros e elevagdes dos spreads entre compra e venda que tornaram quase impossivel a
liquidacdo de posi¢des e o ajuste das carteiras. A grave situagdo em que se encontrava o hedge fund
levou o Federal Reserve dos EUA a intervir junto as instituigdes financeiras que detinham créditos contra
ele, encorajando os bancos credores a assumirem uma participagdo de 90% no fundo para evitar sua
faléncia e a reduzir por vdrias vezes a taxa de juros, por temor que a situagdo provocasse uma acentuada
contra¢ao econdmica e um risco sistémico.
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atividades produtivas. Tudo isso pode facilmente traduzir-se em crises financeiras
com potenciais riscos sistémicos e crashes com repercussdes na economia mundial.

Em resposta aos aumentos nas taxas de juros basicas — federal funds rate — que
o Federal Reserve vinha realizando desde meados de 1999, as a¢des que compdem
os indices Dow Jones e Standard & Poor’s (S&P), consideradas representantes da
“velha economia”, sofreram quedas acentuadas. Em seguida, o movimento se inver-
teu com os precos das acoes da “velha economia” se estabilizando, enquanto os da
“nova economia”, representados pelo indice da National Association of Securities
Dealers Automated Quotations System (Nasdaq — Associacdo Nacional de Corre-
toras de Valores) padeciam de grande perdas (ver Graficos 2 e 3).

Esses movimentos assimétricos dos diversos indices corresponderam ao desin-
flar de uma bolha especulativa decorrente da percep¢do de que os precos das agdes,
em particular as do setor de alta tecnologia, eram injustificdveis. Posteriormente, a
queda renitente no nivel dos investimentos das corporaces americanas e, portan-
to, dos lucros, instaurou uma tendéncia de baixa nas cotacoes. Essa tendéncia
atingiu particularmente as empresas de alta tecnologia. Mas, apesar de redugoes
agressivas das taxas de juros pelo Federal Reserve, ela afetou igualmente aquelas
com um alto nivel de endividamento contraido para financiar novos investimentos
e/ou fusoes e aquisicoes, como as do setor de telefonia (ver Grafico 4). Nessa ten-
déncia de baixa, os indices evoluiram de forma mais sincrdnica.

A tendéncia de baixa parecia ter se esgotado quando, apds os atentados de
setembro de 2001, as cotagdes das acdes voltaram a subir. Predominava a percep-
¢do que a economia americana tinha saindo da recessdo e estava se recuperando

Grafico 2: indice Nasdaqg e S &P 500 (1998 - 2002)
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Gréfico 3: indice Nasdaq e DJIA (1998 - 2002)
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com forga. Portanto, podia-se afastar do horizonte previsivel o temor de nova re-
cessdo ou double-dip (mergulho duplo, quando uma recessao é seguida por uma
rapida recuperac¢io antes de outra desaceleragio.

Entretanto, as sucessivas quedas nas cotacdes nos mercados de acoes levanta-
ram inumeros problemas que haviam passado desapercebidos na euforia dos lucros
corporativos, durante o longo ciclo de valorizaciao dos ativos produtivos e finan-
ceiros dos anos 90. Quando a maré baixou, apareceram falcatruas que acabaram
provocando novas e acentuadas quedas dos precos das acoes suscetiveis de profun-
das repercussdes macroecondmicas, inclusive o de prejudicar a incipiente retomada
do crescimento e provocar novo processo recessivo.

Gréfico 4: Valorizacao e Desvalorizacdo das Acoes da AT&T (1997-2002)
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Fonte: Economética, Valor Econémico (http://www.valoronline.com.br)

44 Brazilian Journal of Political Economy 23 (1),2003 « pp. 39-62



N3io tera sido a primeira vez na Histéria que revelacoes de falcatruas cometi-
das em periodos de euforia determinam a ocorréncia de uma reviravolta nos sen-
timentos dos investidores e de um crash (Kindelberger, 1989). Mas, o inusitado é
sua ocorréncia apos um longo periodo de quedas dos pregos e, portanto, de corre-
¢ao dos excessos cometidos durante a fase da formacdo da bolha. Tal peculiarida-
de aprofundou e intensificou 0 movimento de queda dos precos das a¢des, sem que
se possa ainda vislumbrar sua reversio. Esse movimento de queda das acoes pode
ser caracterizado com um crash bursatil de grandes proporcoes. A crise de confian-
¢a dos investidores nas a¢cdes americanas repercutiu nas bolsas de valores mundiais,
configurando momentos de extrema tensdo. De acordo com os dados divulgados
pela Federacdo Internacional de Bolsas de Valores, as perdas nas bolsas mundiais
ja ultrapassaram US$ 11,5 trilhdes, sendo mais de US$ 5,4 trilhdes, apenas nos EUA
(http://www.fibv.com), entre marco de 2000 e junho de 2002. A crise de confianca
originou-se da convergéncia de diversos escindalos e disfunc¢oes no funcionamento
dos mercados de capitais dos Estados Unidos, tais como as avaliagdes das empresas
de classificacao de riscos de crédito, as recomendac¢oes dos analistas de valores,
problemas contabeis nos balancos das empresas e o papel das empresas de audito-
ria e de consultoria. Cada um desses problemas sera discutido abaixo.

AS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

Nos sistemas financeiros determinados pelos mercados de capitais, a necessi-
dade de informagio dos agentes ampliou-se consideravelmente. O acesso generali-
zado a informac¢do — em particular, a que permite avaliar a higidez financeira e os
riscos de crédito de empresas, bancos e paises — passou a desempenhar um papel
essencial. Diversos mecanismos foram estabelecidos para garantir que informacoes
pertinentes fossem, concomitantemente, de conhecimento publico.

Entre os mecanismos decorrentes de solucdes de mercado ou de medidas de
autoregulagio estd a criacdo de empresas privadas com o objetivo especifico de
processar informacdes e fornecer avaliagoes da solidez financeira das empresas e,
posteriormente, dos paises, que buscavam obter recursos nos mercados financeiros.
Essas empresas (Credit Rating Agencies) passaram a fornecer classificacoes de ris-
cos de crédito®, destinadas a facilitar o processo de tomada de decisbes operacionais
dos agentes, ja que a quantificacdo dos riscos de crédito e a emissiao de indicadores
dos riscos relativos podem facilitar a precificagao dos ativos e a estimagao de suas
taxas de retornos. A fun¢do das agéncias de classificacdo de risco é, portanto, esta-
belecer pardmetros para a classificacdo de riscos de diferentes agentes emissores de
securities (titulos de divida e a¢des), mediante a avaliacdo da capacidade crediticia
desses demandantes de recursos. As avaliacdes se fundamentam em fatores quan-

6 O risco de crédito resulta da possibilidade de que uma (ou mais de uma) das contrapartes nio
cumpra(m) suas obriga¢des contratuais, ocasionando perdas do principal para o(s) parceiro(s).
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titativos e qualitativos, na andlise dos balancos e dos fluxos de caixa esperados
durante o periodo de resgate dos titulos de dividas, na posi¢io do emissor no
contexto global, na estrutura organizacional do emissor etc.

As notas atribuidas pelas distintas agéncias as empresas ndo costumam diver-
gir muito entre si e as mudancas de avaliacoes tendem a ser razoavelmente conco-
mitantes (Cantor & Parker, 1997). O mesmo nio se pode afirmar das classificacoes
atribuidas aos paises. Cantor & Parker (1995) defendem que “as dificuldades de
avaliar os riscos soberanos levaram a discordancias entre as agéncias classificado-
ras e a controvérsias publicas sobre ratings especificos. Reconhecendo essas dificul-
dades, os mercados financeiros tém mostrado um certo ceticismo em relacio as
classificacdes de riscos soberanos no momento de precificar emissdes. As classifi-
cacdes de riscos implicitas nos rendimentos de titulos de dividas soberanas diver-
gem, freqlientemente, da estabelecida pelas agéncias. Assim, embora os ratings te-
nham se tornado um pré-requisito para a aceitacdo de uma emissao no mercado
internacional de bonus, sua influéncia nos rendimentos de mercados especificos é
mais limitada”.

Para aperfeigoar e suprir as deficiéncias das agéncias de rating, destinado a faci-
litar o acesso as informacdes, surgiu o indice de risco-pais das economias emergentes
(Emerging Market Bonds Index, EMBI+), elaborado pelo banco JP Morgan/ Chase
e divulgado em tempo real. A composi¢ao desse indice é definida através da partici-
pacdo proporcional de cada pais e pode variar no tempo. Ele é calculado por uma
média dos prémios de risco sobre os papéis do Tesouro americano implicitos nos
precos dos titulos das dividas soberanas negociados nos mercados secundarios inter-
nacionais. Embora nio tenha o aspecto quase-institucional dos ratings concedidos
pelas agéncias, o indice de risco-pais é um espelho mais fiel das expectativas dos
participantes dos mercados financeiros e um indicador mais preciso do custo prova-
vel de uma nova emissio. E em relacio a sua composicio que os analistas financeiros
de mercados emergentes elaboram suas recomendagdes, atribuindo um peso maior
ou menor do que o indice para este ou aquele pais. Por ser calculado com base em
parametros de mercado, o indice do JP Morgan Chase é extremamente volatil. Em
diversas ocasides, seu descolamento dos ratings atribuidos pelas agéncias é significa-
tivo; representando expectativas mais otimistas ou mais pessimistas.

Em funcdo da credibilidade e do peso adquirido pelos ratings de crédito na
formacdo de pregos dos ativos financeiros, as notas e projecdes emitidas por essas
agéncias passam a ser, em parte, profecias auto-realizdveis. Em alguns casos, isso
pode ocorrer mesmo quando as projecdes das agéncias estao equivocadas. Mas, os
usudrios das classificacoes de crédito concedidas por essas agéncias esperam que
elas apontem a existéncia de mudancas nos fundamentos economicos de paises e
empresas, sem necessariamente depender da rea¢io dos mercados. Entretanto,
constatou-se que a crise dos paises do Sudeste Asidtico em 1997 surpreendeu as
agéncias de classificagdo de riscos e, por conseguinte, muitos investidores que se-
guiam suas recomendacdes. A intensidade da crise, que atingiu a regido asiatica, e
as ondas de choques transmitidas aos mercados financeiros mundiais, podem, em
boa parte, ser atribuidas ao fato de que sua ocorréncia niao estava embutida nas
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expectativas dos agentes, que continuavam operando com baixa cobertura de riscos
(hedge) e com um nivel muito elevado de alavancagem. As reagoes dos investidores
foram uma tentativa abrupta de mudanga de posi¢do e redugao do nivel de alavan-
cagem. A repentina mudanca de expectativas reduziu significativamente a liquidez
dos mercados, engendrou panico e uma extrema volatilidade dos pregos. A atuacdo
das agéncias de classificacdo de riscos, enquanto formadoras de opinido, contribuiu
para esse movimento que se espalhou pelos paises da regido, induzindo ataques
especulativos contra economias emergentes em outros continentes.

As agéncias de classificacdo de riscos tiveram, no caso da crise asidtica, 0 mes-
mo comportamento de panico e instinto de manada dos desavisados investidores,
reduzindo drasticamente suas avaliagdes no auge da tormenta. As proprias agéncias
reconheceram o equivoco, atribuindo-o aos modelos de avaliacdo de riscos que
vinham empregando. Tais modelos davam pouca importincia a relacdo entre as
dividas e empréstimos em divisas de curto prazo e o nivel total do endividamento
externo (incluindo as dividas publicas e privadas) (Kurniawan, 1999; Hilderman,
1999; Beers, 1998).

Surgiram, entio, razodveis desconfiancas que as agéncias de classificacdo de
riscos pautavam suas avalia¢des pelas expectativas dominantes nos mercados fi-
nanceiros, ao invés de se guiarem pelos fundamentos econdémicos que permitiriam
uma possivel antecipagiao de ocorréncias. Ferri, Liu e Stiglitz (1999, p.15) argumen-
taram que “mais do que atribuir ratings em fun¢do de modelos quantitativos, as
agéncias de classificaciao de riscos empregam também juizos qualitativos baseados
num conjunto de informacgoes ad hoc especificas de cada pais”. Os autores procu-
raram demonstrar, através de um modelo econométrico, que tendo falhado no
diagnéstico da crise asiatica, essas agéncias tornaram-se excessivamente conserva-
doras e “reduziram as notas dos paises do Sudeste Asidtico em crise, mais do que
a deteriorac¢do de seus fundamentos economicos justificaria (...), exacerbando o
custo dos empréstimos externos, causando a evaporacio dos fluxos de capitais
internacionais e contribuindo para amplificar a crise do Sudeste Asidtico”. Conclu-
iram que as agéncias de classificacdao de riscos tinham um incentivo para agir de
forma mais conservadora. Precisavam recuperar-se dos danos ocasionados pelos
seus erros e readquirir a reputacdo essencial para a permanéncia no ramo.

Em avaliagoes, posteriores a crise asidtica, as agéncias continuaram a tentar
mostrar que podiam antecipar situagoes de crise. No caso da crise russa, em 1998,
as agéncias efetuaram sucessivos cortes nas classificacdes do risco-pais. Esses cortes
tiveram o efeito claramente pré-ciclico, pois acentuaram os movimentos de fuga de
capitais e de desconfianca dos investidores. Assim, por exemplo, em maio de 1998,
durante um ataque especulativo que levou o governo russo a triplicar as taxas
bésicas dos juros, as agéncias realizaram forte corte nos ratings do pais e dos titu-
los de divida publica interna e externa, exacerbando a fuga de capitais. Em setem-
bro de 1998, as agéncias reduziram a classificagio de risco do Brasil, por temor ao
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contdgio da crise russa e, novamente, em janeiro de 1999, logo que o governo de-
cidiu adotar um regime de cAmbio flutuante’.

Acredita-se que, apds a crise asidtica, o comportamento conservador das agén-
cias de classificacdo de riscos tornou-se um padrio na avaliagio dos riscos sobera-
nos das economias emergentes. As agéncias passaram a reduzir sistematicamente
as classificagdes de risco-pais durante a ocorréncia de ataques especulativos contra
economias emergentes (como no caso do Brasil em 1999, da Turquia e da Argen-
tina em 2001, Brasil e Uruguai em 2002). Nessas ocasides, reduziram igualmente
as classificagdes das empresas e bancos multinacionais que tinham investimentos
nesses paises. Todavia, mesmo nos casos em que os fundamentos macroecondmicos
que tinham levado aos ataques especulativos haviam melhorado, a revisao das
classificagoes foi muito lenta ou simplesmente ndao aconteceu.

Paradoxalmente, durante o desinflar da bolha especulativa dos precos das acoes,
notadamente das empresas de alta tecnologia listadas na Nasdag, iniciado em marc¢o
de 2000, seguido por um periodo baixista nas bolsas de valores, em conseqiiéncia da
desaceleragdo econémica, a redugdo das notas das empresas foi, em geral, muito mais
paulatina e acompanhou de longe a queda dos precos das acoes. Esse foi, por exem-
plo, o caso das empresas de telefonia que, apesar de seu elevado endividamento, so-
mente tiveram suas classificacoes reduzidas apds a desconfianca dos investidores ter
levado a uma queda acentuada e prolongada dos precos dessas acoes.

Assim, fica evidente o duplo papel das agéncias de classificacdo de risco. De um
lado, as agéncias quantificam e classificam os riscos e, por conseguinte, auxiliam na
precificagdo dos ativos e na formagio do estado de confianga do mercado (formacio
de opinido). Por outro lado, as reclassificacdes dos riscos vao a reboque do mercado.
Quando uma agéncia de rating reclassifica um titulo de divida (de uma empresa e/ou
de um pais), os investidores, na maioria das vezes, jd o fizeram, e ja desencadearam
mudangas na composicdo de seus portfolios. Além disso, dado o quase monopdlio
das agéncias de classificagdes de risco americanas, elas tomam seu pais de origem
como benchmark nas classificagoes (e reclassificacdes) de outros paises e de empresas
nio americanas. Vale dizer, imprimem e reproduzem nas suas classificacdes a percep-
¢ao de risco dos investidores e/ou dos diferentes agentes que operam no mercado
americano. Assim, as agéncias de classificagdo de risco ajudam a desenhar/consolidar
essa percep¢ao de risco, a partir dos mercados financeiros americanos, sobre o resto
do mundo e, consequientemente, podem retardar solugoes de problemas de liquidez
de paises e de empresas nao americanas (FEE, 1999a; 1999b).

O PAPEL DOS ANALISTAS DE VALORES

Os investidores que confiaram nos analistas de valores mobilidrios ligados as
grandes institui¢des financeiras para obter as informacoes necessarias para a tomada

7 Para uma discussdo sobre a crise cambial brasileira, ver Farhi (2001).
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de decisdao nio foram poupados nos ciclos de baixa. Os investidores em a¢des ou nas
carteiras administradas por essas instituicdes sofreram vultosos prejuizos e muitos
passaram a questionar o papel dos analistas de valores. Inicialmente, as criticas pro-
vinham do fato de que esses analistas ndo alertaram para a formagdo e a proximida-
de do esvaziamento de uma bolha especulativa. Apontava-se, por exemplo, para os
relatorios do banco de investimentos Goldman Sachs “recomendando a compra de
acoes da Microsoft, as vésperas do julgamento do processo judicial de abuso de
poder econdmico e com valor de mercado atingindo inacreditaveis US$ 400 bilhoes.
Provavelmente, a andlise completamente estapafurdia, como se revelaria poucas se-
manas depois, destinava-se a aquecer o mercado para que (alguns) investidores pu-
dessem desovar seus papéis da Microsoft sem provocar queda das cotacoes” (Nassif,
2001). Depois, as criticas passaram a centrar-se no fato de que a maioria dos analis-
tas mantivera as expectativas altistas e recomendacdes de compra, mesmo quando o
mercado de agdes acelerava suas quedas. Muitos sinalizaram que esses analistas ndo
podiam emitir recomendacdes negativas para agdes de empresas que tinham negdcios
com a institui¢do financeira em que trabalhavam ou possiveis conflitos de interesse
que teriam levado certos analistas a recomendar a compra de agdes que possuiam, de
forma a poder vendé-las a um pre¢o melhor no futuro.

Em abril de 2002, a descoberta de mensagens eletronicas internas a Merrill
Lynch, em que analistas financeiros descreviam como “lixo” a¢oes que tinham sido
recomendadas como boas compras, levou a Securities and Exchange Commission
(SEC), organismo de supervisao das bolsas americanas, a juntar-se a Procuradoria
de Nova lorque para apurar possiveis conflitos de interesses. A Merrill Lynch con-
cordou em pagar multa de US$ 100 milhdes para encerrar o processo. A Procura-
doria de Nova York montou outros processos judiciais contra o Crédit Suisse First
Boston, Morgan Stanley, Goldman Sachs e Salomon Smith Barney (que, apds sua
fusdo com o Citigroup, passou a concentrar as atividades de banco de investimen-
to do novo grupo). Pesava contra eles a acusagao de manipular os pregos das agdes
durante a formagao da bolha especulativa na Nasdaq e, mesmo apds seu desinflar,
para favorecer empresas clientes, fomentar valorizacdo das a¢oes detidas pelas te-
sourarias ou atrair operagoes de abertura de capital e/ou fusdes e aquisicoes.

A Procuradoria de Nova Torque chegou a indiciar analistas nominalmente.
Nosetor de telecomunicag¢des, foi apontado Jack Grubman, analista do banco Sa-
lomon Smith Barney. Grubman que, com uma remuneragdo de US$ 20 milhoes
anuais, era o analista mais bem pago de Wall Street, e esteve no centro do ciclo de
valorizacao/ desvalorizagio das ac¢oes do setor de telecomunicacoes. No periodo
de euforia, suas andlises eram consideradas como a ultima palavra sobre as empre-
sas do setor, capazes de repercutir imediatamente sobre as cotacoes das ac¢oes. En-
tre 1998 € 2001, o banco de investimento Salomon Smith Barney teve rendimentos
de US$ 1,6 bilhdo decorrentes da abertura de capital de empresas de telecomuni-
cagoes. No periodo de desvalorizagao das a¢des do setor, o analista Jack Grubman
acumulou recomendacdes desastrosas para os investidores. Em mar¢o de 2001,
langou um relatério em que afirmava “nos proximos doze a dezoito meses, os in-
vestidores olhardo para os atuais precos das a¢oes das maiores companhias e dese-
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jardo té-las comprado”®. Das dez companhias que ele recomendou, trés entraram
em concordata e cinco passaram a ser negociadas a apenas fracdes do que valiam
(ver Grafico 4). Investidores descontentes estao processando Grubman, afirmando
que era “o simbolo da ganancia e do conflito de interesses que amealhou milhdes,
enquanto os investidores que confiaram nele perderam grandes somas de recursos”.
A inclusao de Grubman no processo movido contra bancos de investimento pela
Procuradoria de Nova lorque pretende apurar se suas recomendacoes de compra
de a¢oes, durante o periodo de deflacio dos precos, tinham por intuito permitir que
ele ou 0 banco se desfizessem, a melhores precos, das acdes que possuiam.

As repetidas queixas dos investidores e os processos da Procuradoria de Nova
Torque levaram a SEC a aprovar diversas medidas regulamentando a atuagio dos
analistas de valores. Elas forcam os analistas a revelar o envolvimento das institui-
¢Oes financeiras em que trabalham com as companhias de capital aberto avaliadas,
especificam normas para a base de cdlculo da remuneracdo variavel desses profis-
sionais que deve ser desvinculada do volume de negdcios gerados para a 4rea de
investimentos, obrigam analistas e institui¢des a atuar nos mercados seguindo suas
sugestdes aos investidores e a revelar suas compras e vendas de agoes. Essas regras
tentam introduzir transparéncia e estabelecer barreiras entre a atuagdo dos analis-
tas e a area de investimentos da institui¢do financeira que os empregam’.

Para evitar novas queixas e procedimentos judiciais, o Citigroup decidiu sepa-
rar integralmente sua drea de andlise das demais atividades de banco de investi-
mento. Mas, esse movimento ndo tem sido respaldado pelos demais bancos que
alegam ndo poderem enfrentar os elevados custos de uma area de analise desvin-
culada do setor de investimentos.

Outras investigacdes sobre os comportamentos dos bancos de investimentos
foram ganhando importancia. Trata-se da descoberta que, durante o periodo de
euforia e formacdo da bolha especulativa, esses bancos atribuiam a concessao das
acoes das empresas que iriam abrir seu capital em bolsa de preferencia aos execu-
tivos das corporagdes com quem mantinham frutuosas relacoes. Ricupero (2002)
mostra que “quase sempre, tais acdes disparavam a alturas estratosféricas no pri-

8 http://cnnmoney.com, 25/04/02, Is Jack Grubman the Worst Analyst Ever?

9 Entretanto, as novas normas da SEC s6 se aplicam aos analistas de agdes e nio abrangem aqueles
especialistas em paises ou regides. As classificacoes de risco-pais emitidas por esses analistas tém o poder
de influenciar expectativas e induzir varia¢des acentuadas nos precos de ativos e nas taxas de juros
demandadas nas emissdes de titulos de risco soberano. Conflitos de interesses também podem ocorrer
nesse segmento, em que recomendagdes provocam bruscas variagdes de niveis de precos em beneficio
de posicoes anteriormente adotadas pelas tesourarias dos bancos, em detrimento do interesse nacional
dos paises avaliados. O ziguezague das recomendag¢des desses analistas em relagdo ao Brasil, durante o
primeiro semestre de 2002, foi, possivelmente, fruto de um conflito desse género. No fértil terreno criado
no periodo pré-eleitoral, alternancias de recomendacdes de venda e de compra podem proporcionar
lucros extraordinarios as instituicdes envolvidas. Por ser parte interessada, as refutagdes brasileiras as
analises em questdo tém pouco peso. Num contexto marcado pela apuragio de conflitos de interesses,
pode ser mais frutifero demandar que os bancos adotem em suas posi¢des relacionadas com o riscopais
a mesma transparéncia que comega a ser exigida para suas carteiras de acoes.
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meiro dia de Bolsa. Mais que depressa, os privilegiados se entregavam prazerosa-
mente a pratica do flipping, literalmente dar piparotes numa bolinha de papel, quer
dizer, passar adiante as a¢des aos trouxas enganados pelos analistas dos mesmos
bancos que conduziam a operagao”. No desinflar da bolha especulativa, muitas
dessas empresas faliram ou tiveram quedas significativas nos precos de suas a¢oes!®.

AS REMUNERACOES DOS EXECUTIVOS

Em principio, as elevadas remunera¢des dos executivos americanos deveriam
estar relacionadas a rentabilidade das corporagoes. Mas, verificou-se que os execu-
tivos continuaram ganhando milhdes de ddlares enquanto as empresas e 0s acionis-
tas amargavam pesados prejuizos. Acionistas e a imprensa especializada passaram a
levantar davidas sobre os fundamentos de remuneracoes tao elevadas, dissociadas
do desempenho das corporacoes. Foram igualmente questionadas as remuneracoes
varidveis dos executivos e de certos funciondrios de alto nivel na forma de op¢des de
acoes das companhias. Esse tipo de rendimento varidvel entrou em voga na década
de 90. A logica subjacente era vincular rendas suplementares dos executivos e fun-
ciondrios de alto nivel ao desempenho das empresas, procurando garantir que colo-
cassem 0 maximo de esfor¢os em sua expansio e rentabilidade!!.

Esse mecanismo foi amplamente utilizado pelas empresas de capital aberto, em
particular pelas novas empresas de tecnologia. Nesse caso, a ampla distribui¢ao de
opgoes sobre a¢des chegou a substituir o pagamento de saldrios. Ademais, as em-
presas tinham interesse contabil nessas op¢des, pois as dispensavam de registrar
como despesa uma parcela elevada da remuneracio de seus empregados mais bem
pagos. Krugman (2002) cita o exemplo da Cisco Systems que se a empresa “tivesse
computado o valor de mercado das op¢des que emitiu como despesa, teria regis-
trado um prejuizo de US$ 4,9 bilhdes” ao invés do lucro apurado de US$ 1,3 bilhdo
em 1998.

Todavia, a prolongada queda das bolsas de valores levou a constatacdo de que
esse incentivo era, extremamente, dependente do nivel de preco das a¢des. No de-
correr da tendéncia baixista das bolsas de valores, algumas empresas chegaram a

10 Das 21 firmas cujo capital foi aberto em Bolsa de Valores pelo Goldman Sachs, 16 perderam ao
menos 89% do valor e varias faliram. Das 15 manejadas pelo Crédit Suisse First Boston, as que ndo
faliram perderam mais de 85% de seu valor.

1 Como se sabe, o sistema de gestdo das empresas americanas é estruturado para maximizar as taxas
de retorno dos acionistas — shareholder value based system of corporate governance — ou seja, agregar
valor ao patriménio dos acionistas. Os objetivos das corporagdes centram-se em elevar as taxas de
lucratividade dos investidores e maximizar o preco corrente das agdes. Os executivos exercem uma
influéncia dominante nos rumos das empresas, interpretando sinais sobre o comportamento desejado
pelos mercados de capitais, que avaliam a lucratividade corrente (balangos trimestrais) e eleva a
sensibilidade do preco das a¢des (Cintra, 1999). Entretanto, nos tGltimos anos, esse modelo foi bastante
arranhado. A devastagdo das empresas de internet (as dotcoms) seguida pelo colapso das companhias
“virtuais” (Enron, WorldCom) mostrou os limites do capitalismo de acionistas (shareholder capitalism).
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reduzir fortemente o preco de exercicio das op¢oes de seus dirigentes. Mais inquie-
tante ainda foi a constatagdo de que, na ansia de manter elevados os pregos das
acbes — e, por conseguinte, o de suas op¢des — executivos de diversas empresas
abstiveram-se de projecOes negativas ou omitiram informagoes aos investidores. O
auge dessa inquietagio foi atingido com a concordata da Enron, em dezembro de
2001, quando se soube que os executivos da empresa tinham, entre outubro de
1998 e novembro de 2001, vendido a¢des num valor superior a US$ 1 bilhio, en-
quanto empregavam artificios contdbeis para disfarcar pesados prejuizos, difun-
diam analises otimistas sobre a empresa e recomendavam a compra das acoes ao
fundo de pensido dos empregados!2.

A CONCORDATA DA ENRON

O tamanho da Enron, a amplitude de seus negdcios em diversas areas, a mag-
nitude das perdas dos investidores — incluindo bancos, pessoas fisicas, fundos
mutuos de investimento e fundos de pensio — as suspeitas de fraude, suas relagoes
com inimeros politicos proeminentes e o aspecto inesperado dessa concordata fi-
zeram com que suas repercussdes fossem amplas. Além de um evidente impacto nos
mercados de ativos financeiros, as repercussoes do caso Enron levaram a mudangas
significativas de auto-regulacdo e a outras no plano da supervisao e da regulamen-
tagdo das empresas de capital aberto, das institui¢oes financeiras, das agéncias de
classifica¢io de riscos e de auditoria.

A concordata da Enron vem dando origem a processos judiciais'?, inquéritos
policiais e investigacdes, inclusive no Congresso americano. Classificada como a
sétima empresa americana em 2001, a Enron era a maior companhia do mundo do
setor de energia e contava com 21 mil funciondrios em quarenta paises. Entre ja-
neiro de 1999 e julho de 2001, iniciou 41 processos de fusdes e aquisi¢des € mais
de quarenta emissdes de titulos de dividas corporativas na década de 90 (o tltimo
processo de emissdo ocorreu em julho de 2001, sob a coordenagdo do Crédit Suis-
se First Boston e do Deutsche Bank, no valor de US$ 915 milhées em bdnus de trés

12 A revelacdo do extraordindrio pacote de beneficios de aposentadoria do ex-presidente da GE, Jack
Welch, maior idolo corporativo americano, também explicitou os ganhos excessivos dos superexecutivos
durante o periodo de exuberidncia da economia americana. Jack gozaria de uma aposentadoria com
todas as despesas pagas, incluindo a utilizagio do Boeing 737 da companhia e um apartamento ao lado
do Central Park, vinho e comida de graga, lavanderia, flores, servi¢o de limusine, seguranga, ingressos
para os jogos do Red Sox e dos Yankees, camarote em Wimbledon e titulo num clube de campo — além
de uma pensdo de US$ 9 milhdes ao ano. Bernie Ebbers, da WorldCom, saiu com uma aposentadoria
de US$ 1,5 milhdo ao ano, além de condicdes privilegiadas para um empréstimo de US$ 408 milhoes;
Kenneth Lay, da Enron, e Dennis Kozlowski, da Tyco, sairam com US$ 600 milhdes; John Rigas, da
Adelphia, foi acusado de utilizar fundos da companhia para pagar desde um safdri na Africa até
apartamentos de luxo (Helmore & Morgan, 2002: p. 12).

13 Assinala-se, todavia, que nenhuma queixa-crime oriunda dos poderes judiciais foi instaurada até julho
de 2002 contra os dirigentes da Enron.
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anos). Muito ativa nas negociac¢des de eletricidade, gas natural e petréleo, a empre-
sa foi uma das principais beneficidrias da desregulamenta¢io do setor de energia
nos Estados Unidos. Operava também nos mercados de derivativos de energia e
detinha grandes posi¢des nos mercados de balcao de derivativos financeiros, in-
cluindo os derivativos de crédito. Através de uma bolsa de derivativos de crédito,
conhecida como Enron Credit, encorajou outras empresas a utilizarem seus servigos
na administracdo de riscos. A pagina eletronica da empresa na Internet, o Enro-
nOnLine, rapidamente se tornou o maior do mundo em comércio eletrénico, che-
gando a oferecer mais de 1.200 produtos, entre mercados a vista e de derivativos
(Wiggins, 2002). Embora as razdes que levaram a empresa a concordata ndo este-
jam de todo claras, sabe-se que sua exposi¢ao aos derivativos ndo estd diretamente
em causa.

Mas os derivativos tiveram um papel relevante no “esconderijo contabil” dos
prejuizos que a empresa nao queria reconhecer ou para registrar lucros inexistentes.
Negociagoes de derivativos com as pequenas empresas que tinha criado ou adqui-
rido permitiram que os prejuizos fossem transferidos e/ou registrados nos itens
“fora de balan¢o”'*, bem como que surgissem lucros irreais. Com efeito, a atual
regulamentagio das operagoes de derivativos financeiros — estabelecimento de
normas de reservas de capital, apuragdo dos riscos das posicdes assumidas e divul-
gagdo obrigatdria e periddica das exposicdes nos mercados — somente se aplica as
institui¢oes bancdrias. As posicoes em derivativos operadas por instituicdes finan-
ceiras ndo bancdrias, tais como as corretoras, os hedge funds e fundos mutuos
administrados por institui¢oes nio submetidas a regulamentacido, estao sujeitas a
normas menos restritivas do que as aplicaveis aos bancos. Todavia, um pequeno
conjunto de grandes participantes dos mercados de derivativos financeiros (como
a Enron ou a GE Capital, braco financeiro da General Electric) permanece total-
mente fora do alcance da supervisdo e da regulamentacdo, por ndo serem institui-
¢Oes financeiras bancdrias ou ndo bancdrias. Um relatério do Grupo de Trabalho
do Presidente dos EUA sobre Mercados Financeiros (President’s Working Group
on Financial Markets, 1999) abordando os derivativos financeiros — assinado,
entre outros, pelo presidente do Federal Reserve, Alan Greenspan, e pelo entdo
secretario do Tesouro, Lawrence Summers — afirmava que esses participantes
“constituiam pequena parte do mercado em seu conjunto, embora a extensdo de

140 balanco de toda empresa, financeira ou nio financeira, d4 no ativo a imagem do que é possuido e
no passivo do que é devido. Reflete, assim, as operacdes em curso tendo uma incidéncia no patrimonio.
Mas as operagdes em curso nao resumem toda a atividade da empresa. Essa também é constituida de
promessas e compromissos futuros que ela contraiu ou recebeu de terceiros que ndo tém (ou s6 tém
parcialmente) incidéncia no patriménio atual, embora venham a té-lo no futuro. Esses compromissos e
promessas futuras nao tém um registro contibil no balango. No que concerne aos derivativos financeiros,
a escrituracdo contdbil s6 consegue captar, enquanto a operagdo esta em curso, as somas efetivamente
desembolsadas ou recebidas para que esta tivesse inicio ou, no caso dos mercados futuros, prosseguimento
com o pagamento dos ajustes de margem, mas é impotente para mensurar 0s compromissos financeiros
futuros potenciais ou efetivos implicitos na operagio. Esses compromissos sdo registrados em contas
especiais ditas “fora de balan¢o™.
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suas posi¢Oes em alguns mercados, como o de energia, fosse bastante significativa”
e recomendava que essas companhias continuassem a operar sem supervisao, em-
bora “um continuo monitoramento de suas atividades fosse apropriado”. Essas
recomendacdes foram seguidas pelo Congresso americano que, em dezembro de
2000, “aprovou uma legislacao permitindo que contratos de energia, como os que
estdo no amago das operacdes da Enron fossem negociados sem nenhum tipo de
supervisao” (Day, 2002).

A Enron tinha conseguido, durante muito tempo, esconder seus prejuizos e
dividas transferindo-os para um grande nimero de pequenas empresas de capital
fechado que tinha criado, adquirido ou com as quais estabelecera associag¢ao e que
estavam dispensadas de apresentar balancos publicos. Tais priticas de uma conta-
bilidade “agressiva”, quando ndo claramente ilegal, foram possiveis em um am-
biente institucional e de supervisio muito permissivo, decorrente da desregulamen-
tag¢do financeira promovida desde o inicio da década de 80.

Supostamente, a empresa de auditoria Arthur Andersen, que afiancava os ba-
langos da gigante de energia, ndo teria detectado os registros contabeis questiond-
veis que vinham constando nas demonstrag¢des financeiras da Enron desde 1997. O
sistema de auto-regulagao do setor existente nos EUA leva a que empresas de au-
ditoria tenham seus servicos avaliados pelas outras empresas do mesmo ramo. A
Arthur Andersen tinha se submetido, em dezembro de 2001, a uma avaliacio feita
por sua concorrente, a Deloitte & Touche, que concluia que “seus sistemas de
contabilidade e de controle de qualidade de auditoria diao garantia razoavel de
qualidade e padrdes profissionais” (Citadini, 2002). Ademais, num claro conflito
de interesses, o sistema de auto-regula¢do permitia que as empresas de auditoria
prestassem servicos de consultoria as mesmas empresas. Em 2000, a Arthur Ander-
sen tinha recebido da Enron US$ 27 milhdes por servicos de consultoria e US$ 25
milhdes pelos de auditoria (Gayer, 2002). Devido a destrui¢do de documentos
relativos a empresa Enron, ap0s o inicio das investigagoes, essa empresa de audi-
toria foi julgada culpada de obstruc¢do a justica e seus fragmentos em diversas
partes do mundo foram vendidos para as empresas concorrentes.

As agéncias de classificacdo de riscos aguardaram, mais uma vez, que os mer-
cados se antecipassem e provocassem fortes quedas nos precos das acoes, antes de
reagir e diminuir suas classificacdes. A Moody’s manteve a classificacao de “grau
de investimento” da Enron até quatro dias antes de a empresa divulgar os proble-
mas contdbeis que transformaram lucros préximos a US$ 1 bilhdo em prejuizos de
mais de US$ 600 milhdes e entrar com pedido de concordata, a despeito do fato
de que suas agdes ja registravam quedas de 99% de seu prego em sete semanas'®.

15 Esse mesmo conflito de interesse ficou evidente em outra grande fraude contabil, na WorldCom,
segunda maior empresa de telefonia de longa distincia dos EUA, que retificou seus balangos em US$
7,1 bilhoes. Ela havia desembolsado US$ 12,4 milhdes para a Arthur Andersen por consultoria e US$
4,4 milhdes por auditoria em 2001.

160 Goldman Sachs também aconselhava a compra das acdes enquanto apareciam os prejuizos ocultos
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Embora nao tenha ocorrido ainda um movimento conjunto de auto-regulacao das
agéncias de rating, a propria Moody’s anunciou mudancas em sua forma de atuagao,
tais como a redu¢ao do tempo de avaliacdao, o abandono dos periodos formais de
revisdo antes de uma alterag¢do de classificagdo e a possibilidade de mudar os ra-
tings em mais de uma nota para “detectar com mais antecedéncia quando uma
empresa atravessa problemas” (Bloomberg News, 2002).

A “ENRONITE” E A “GANANCIA INFECCIOSA”

A concordata da Enron levantou sérias duvidas sobre as fontes consideradas
bésicas para a informagao dos investidores: as praticas contabeis, a veracidade dos
balanc¢os das empresas de capital aberto, bem como o papel das empresas de audi-
toria e consultoria. Na verdade, a inquietagdo em relagdo as praticas contabeis e
as auditorias j4 vinha crescendo anteriormente em virtude do forte aumento do
numero de empresas que tiveram de efetuar revisdes nos balancos ja publicados.
Entretanto, o caso Enron e as evidentes falhas de auditoria da Arthur Andersen
provocaram uma crise de confianca sem precedentes nos agentes financeiros, joco-
samente denominada de “enronite”.

Os balancos de grandes empresas, tais como AOL Time Warner, Bristol-Myers,
Cisco Systems, Computer Associates, Global Crossing, IBM, Lucent Technologies,
Qwest, Tyco International, Vivendi/Universal foram postos sob suspeita, enquanto
varias empresas do setor de energia (Duke Energy, Dynegy) foram acusadas de ter,
a exemplo da Enron, inflado suas receitas operacionais por meio de operagdes
combinadas de compra e venda aos mesmos pregos. Ignorando os sinais de uma
possivel recuperacao econdmica americana, os investidores passaram a vender as
acoes de todas as empresas suspeitas de, mesmo remotamente, ter algum problema
de contabilidade, e levaram as bolsas de valores a novo ciclo de baixa no segundo
trimestre de 2002.

A situagdo se agravou ainda mais quando outras grandes empresas, como a
WorldCom, confessaram publicamente a maquiagem dos seus registros contabeis. A
WorldCom havia camuflado os balangos em US$ 3,8 bilhoes, depois corrigidos para
US$ 7,1 bilhdes. As agdes dessa empresa, que foram negociadas acima de US$ 60,00
em 1999, tenderam a zero em 2002 (ver Grafico 5). A seqiiéncia de fraudes contdbetis,
denominada de “ganancia infecciosa” pelo presidente do Federal Reserve, parecia
interminavel. Depois de envolver a Xerox, maior fabricante de copiadoras do mundo,
que deve republicar seus balancos do periodo entre 1997 e 2001, revelando uma

da Enron. Consta que o banco havia recebido US$ 69 milhdes com as subscrigdes da companhia nos
tltimos anos, a fatia mais gorda dos US$ 323 milhdes pagos as firmas de Wall Street. No mesmo sentido,
o Lehman Brothers manteve “forte recomendacio de compra™ ao longo do colapso, para depois explicar
que estava assessorando a possivel compra da Enron pela Dynegy e, que nio muda a classifica¢do de
uma empresa envolvida num negécio (Costa, 2002).

Revista de Economia Politica 23 (1), 2003 « pp. 39-62 55



diminuicdo de US$ 1,9 bilhdo nas suas receitas, a farmacéutica Merck foi acusada
de inflar seus balangos em US$ 12,4 bilhoes em venda inexistentes.

De modo geral, as corporacdes americanas sempre fizeram tudo que podiam
para garantir que seus resultados correspondessem as expectativas dos mercados
financeiros. Em vez de somar as vendas e subtrair as despesas para calcular o lucro,
algumas empresas trabalhavam ao contrdrio. Comegavam com o lucro esperado
pelos investidores e manipulam as vendas e as despesas para assegurar que os re-
sultados acomodassem as previsdes. A General Electric, por exemplo, sempre ul-
trapassava as estimativas de lucros em um ou dois centavos por acdo, independen-
temente do ambiente econdmico. Portanto, analistas financeiros e investidores
presumiam que uma certa manipulagdo dos balangos era pratica corrente, mas na
margem, a fim de diminuir a instabilidade dos negdcios.

Na fase expansiva dos anos 90, aumentaram os atrativos para as maquiagens
contdbeis. As empresas que se tornavam favoritas dos investidores (e dos analistas
financeiros) viam suas acdes crescerem vertiginosamente, enquanto as que nao
entravam na onda de expansio ficavam ansiosas para conquistar uma fatia dos
investimentos. Dessa forma, cada vez mais empresas passaram a tirar vantagens de
regulamentos contdbeis permissivos e a, eventualmente, ultrapassar os limites da
legalidade. Essa parece ser a caracteristica especifica da atual onda de fraudes fi-
nanceiras nos EUA, que adquiriu um cardter sistémico.

Gréfico b5: Valorizacao e Desvalorizacao das Acoes da WorldCom (1997-2002)
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Fonte: Economatica, Valor Econémico (http://www.valoronline.com.br)

Para complicar ainda mais o quadro de desconfianga, foram revelados métodos
pouco ortodoxos nos negdcios do presidente dos Estados Unidos, George W. Bush!7, e

17Em 1989, George W. Bush era sécio e executivo da Harken Energy, no Texas, quando a SEC obrigou
a empresa a refazer seus balancos ao constatar uma operagio supostamente ficticia, para ocultar
prejuizos. Pouco antes da divulgagdo publica da interven¢ao da SEC, Bush vendeu US$ 848 mil de suas
proprias acdes na Harken. Além disso, demorou 34 semanas para informar a SEC que havia vendido
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do vice-presidente, Dick Cheney!®. Isso fez com que as mais altas autoridades dos EUA
ndo tivessem respaldo moral para exigir mais ética nas corporagdes, uma vez que elas
estavam sendo acusadas de cometer alguns dos crimes que procuravam coibir (izside
information, acesso e uso privilegiado de recursos das corporacdes e fraude contabil).
De todo modo, o presidente George W. Bush anunciou um conjunto de propostas a fim
de moralizar a gestao das corporacdes e acalmar os investidores.

A Lei Sarbanes-Oxley (2002) aprovada no Congresso para reformar o setor de
auditoria e coibir a “delinqtiéncia corporativa” foi além das propostas do presiden-
te que, entretanto, se viu obrigado a sanciond-lo. A resposta regulatéria proibiu a
prestacdo de servicos de auditoria e consultoria, simultaneamente; determinou o
rodizio obrigatério de auditores; a criacio de uma entidade oficial de fiscalizagao,
aumentou os recursos or¢amentarios da SEC e quadruplicou as penas previstas
para os crimes de “colarinho branco”?’. Mas é cedo para afirmar se tais medidas
surtirdo os efeitos esperados ou se, como apontam alguns, esses seriam apenas os
primeiros passos necessarios.

O CRASH BURSATIL EM 2002

Os efeitos convergentes das revelacdes sobre os analistas de valores, as ma-
quiagens contdbeis, as remuneracdes dos executivos foram catastréficas quedas dos
precos das a¢des nas bolsas americanas e nas principais bolsas mundiais. Essas

as acoes, sendo que a legislagiao obriga os executivos a informarem a venda de suas a¢des pessoais assim
que a operagao se realiza. Quando era executivo da Harken Energy, o presidente George W. Bush tomou
dois empréstimos na companhia, no valor de US$ 180 mil, para comprar a¢oes da empresa (Folha de
S. Paulo, 10 de julho de 2002, p. B-4).

18 Entre 1995 e 2000, o vice-presidente dos EUA trabalhou na Halliburton Co., uma empresa de servicos
de petréleo. O grupo suprapartidario Judicial Watch, que investiga a corrup¢do entre funciondrios do
governo americano, informou que planeja abrir um processo contra Dick Cheney e a Halliburton Co.
O processo teria como mote “praticas contdbeis supostamente fraudulentas, que resultaram na
supervalorizacdo das agdes da companhia, lesando investidores e outras pessoas” (Folha de S. Paulo, 10
de julho de 2002, p. B-4).

19 Além disso, o advogado Harvey Pitt, indicado por Bush para a presidéncia da SEC em agosto de 2001,
defendeu diversas corporagdes entre as quais a empresa de auditoria Arthur Andersen. Pitt construiu
sua reputacdo como advogado dessas corporagdes ao pedir a desregulamentacdo e uma fiscalizagio
menos rigorosa da atividade de auditoria (Folha de S. Paulo, 10 de julho de 2002, p. B-4).

20 A SEC e o Financial Accounting Standards Board (FASB), organismo encarregado de definir as normas
contdbeis nos EUA, também propuseram uma série de medidas e normas para evitar novas fraudes nas
contabilidades. As medidas e normas propostas incluem a criagio de um 6rgao de supervisdo para os
contadores, a alteracao dos padrdes contdbeis, a exigéncia da aprovagio dos acionistas para a concessao
de opgdes de acoes aos executivos, a autonomia para contratacio e demissio de empresas de auditoria
e a comunicagdo publica das vendas de agdes para funciondrios das empresas ou seus fundos de pensao.
As normas definidas pelo FASB, as generally accepted accounting principles, ndo se aplicam somente as
empresas americanas, mas a todas as empresas desejosas de ter a¢des negociadas nas bolsas de valores
dos EUA, sob a forma de American Depositary Receipts (ADR).
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acentuadas quedas nas cotacdes das acdes, somadas as registradas desde o inicio
de 2000, configuram a ocorréncia de um crash bursétil. O motivo ndo estd na
magnitude das quedas das acoes de todos os setores e, por conseguinte, nas perdas
patrimoniais, mas na intensidade das repercussdes macroeconomicas jd registradas
e nas que poderdo vir a ocorrer (ver Graficos 6 e 7).

Grafico 6: Valorizacdo e Desvalorizacdo das Acdes da General Eletric
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Fonte: Bloomberg (http://www.bloomberg.com.br)

Grafico 7: Valorizacdo e Desvalorizacdo das Acoes da Intel (1997-2002)
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Fonte: Economética, Valor Econémico (http://www.valoronline.com.br)

A taxa de crescimento do PIB desacelerou de 5% no primeiro trimestre de 2002,
para 1,3% no segundo trimestre (os ndmeros de 2001 foram revistos e a recessdo foi
muito mais profunda do que anunciada). Os paises europeus, que adotaram o euro,
cresceram apenas 0,3% no primeiro trimestre de 2002 e 0,6% no segundo. Por sua
vez, a economia japonesa prossegue emitindo sinais de longa estagnacio.

Enfim, a desvalorizagao das acdes e a desconfianca sob as regras do mercado
de capitais contaminaram a confianca dos empresarios e consumidores, compro-
metendo as principais fontes de dinamismo da economia americana. Todavia, gran-
de parte das perdas patrimoniais foi assumida pelas familias. O balango das fami-
lias americanas mostra uma perda de US$ 4 trilhdes no valor das acoes; de US$
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718 bilhdes, nos fundos de pensio; de US$ 272 bilhdes, nos fundos mutuos; de US$
288 bilhoes nos fundos administrados pelos bancos (trust bank), entre 1999 e junho
de 2002. Isso perfaz perdas totais de US$ 5,3 trilhdes, que nido incorporam as des-
valorizagoes do terceiro trimestre de 2002 (ver Tabela 1). Essas perdas, entretanto,
foram contrabalangadas pela valoriza¢io dos iméveis, que saltaram de US$ 10,4
trilhdes para US$ 13,1 trilhdes no mesmo periodo.

Tabela 1: Balango das Familias dos EUA

US $ bilhdes

1999 2000 2001 IV 2002 | 2002 1l

Ativo 49.270,4  49.482,7 49.123,4 49.652,4 48.395,9
Ativos Tangiveis 14.181,4 15.5629,3 16.730,6 170474 173870
Imoveis 10.415,4 11.495,6 12.576,7 12.852,5 13.143,6
Ativos Financeiros 35.089,0 33.9534 32.401,8 32.605,0 31.008,9
Acoes 9.122,7 7484,5 6.076,6 5.911,9 5.035,0
Fundos Mutuos 3.111,56 3.093,1 2.955,2 3.038,6 2.839,6
Fundos de Penséo 9.065,3 9.069,0 8.694,0 8.8178 8.348,6
Trust Bank 1.130,4 1.019,4 912,0 9078 842,0

Fonte: Federal Reserve S ystem (US Flows of Funds Accounts of the United States)
(http://www.federalreserve.gov).

O mercado imobilidrio tem contribuido para a manuten¢do do consumo de
duas formas. De um lado, a redugio nas taxas de juros promovida pelo Federal
Reserve (de 6,5% em janeiro de 2001 para 1,75% em dezembro) permitiu a rene-
gociagdo das dividas imobilidrias, garantindo mais renda que foi direcionada para
o consumo. De outro lado, 0 aumento nos pregos dos iméveis possibilitou a cap-
ta¢do de novos empréstimos pelas familias, aumento no endividamento e, portanto,
no consumo. Todavia, o folego dos consumidores pode estar encontrando seus li-
mites, por um lado porque o anémico crescimento da economia americana nio
estd gerando novos empregos e por outro porque surgem indica¢des que a “bolha
imobilidria” pode estourar. Nesse ultimo caso, uma queda abrupta no preco dos
imoveis, elevaria o endividamento relativo das familias em face de um patriménio
menor. A taxa de crescimento do consumo pessoal situou em torno de 5% ao ano,
no longo periodo de crescimento (1992-2000). Em 2001, desacelerou para 2,5%
ao ano. No segundo trimestre de 2002, foi de apenas 1,9%.

A crise de confianga também levou investidores e institui¢oes financeiras a
reduzir o volume de crédito que estio dispostos a conceder (credit crunch), seja as
empresas, seja aos paises. Caso se prolongue, essa escassez de crédito levara a re-
dugio de investimentos e, possivelmente, a novas faléncias de empresas. Esse esta-
do de desconfianca nos paises centrais, sobretudo nos EUA, repercute nas econo-
mias periféricas por meio de uma acentuada restri¢do ao financiamento externo. A
retra¢dao nos fluxos voluntdrios de capitais para os “mercados emergentes” em
geral, e para a América Latina em particular, implica em dificuldades para rolar a
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totalidade dos passivos externos publicos e privados. Nio por acaso, observam-se
sinais de crescente aversdo ao risco dos paises latino-americanos, associado com
um acentuado processo de desvalorizacao das suas moedas.

A fuga dos investidores dos titulos e acdes de empresas americanas teve também
repercussoes na cota¢ao do dolar que perdeu 15% do seu valor frente ao euro e
10% frente ao iene, entre fevereiro e julho de 2002. A crise de confianca vai atin-
gindo, igualmente, os grandes bancos internacionais. Os bancos participaram da
“farra especulativa” de pelo menos duas maneiras. Por um lado, as investigacoes do
Senado americano revelaram que os bancos americanos tinham conhecimento de
que a Enron utilizava préticas contdbeis duvidosas?'. Segundo Robert Roach, inves-
tigador-chefe indicado pelo Senado, hd indicacoes objetivas de que o Citigroup e o
JP Morgan/Chase, os dois maiores bancos americanos, que emprestaram US$ 8,5
bilhdes para a Enron, ajudaram-na a maquiar seus balangos em troca de grandes
compensagoes financeiras e favores em outros negdcios. “As provas indicam que a
Enron ndo seria capaz de fraudar sua contabilidade naquela magnitude, em bilhdes
de dolares, se ndo houvesse a participagao ativa de grandes institui¢des, interessadas
em levar adiante e mesmo ampliar, as praticas da Enron” (Folha de S. Paulo, 24 de
julho de 2002, p. B-4). Por outro lado, os avancos nas técnicas de gestdo de risco e
nas regras impostas para a adequagao do capital bancdrio no Acordo de Basiléia
nio foram suficientes para determinar uma boa gestdo do sistema financeiro inter-
nacional. O impeto da concorréncia levou o sistema financeiro a enormes concen-
tragoes de ativos nos setores de maior crescimento (telecomunicag¢oes, informatica,
internet, biotecnologia etc.). De acordo com o relatério de pedido de concordata da
WorldCom, 49 bancos espalhados pelos Estados Unidos, Europa e Japao sdo credo-
res da empresa. O JP Morgan/Chase, como agente fiduciario, administra US$ 17,2
bilhdes em bonus da WorldCom; o Citigroup, US$ 5,3 bilhdes.

Os bancos europeus liderados pelo Deutsche Bank e pelo ABN-Amro Bank
concederam créditos de US$ 2,6 bilhdes. O Mitsubishi Tokyo Financial Group,
terceiro maior grupo financeiro do Japao, emprestou US$ 147 milhdes. A divida
total da empresa soma US$ 41 bilhoes, sendo que os titulos passaram a ser nego-
ciados no mercado secundarios com um desconto de 87% sob o valor de face.
Essa derrocada exigird um aumento das provisdes para créditos duvidosos e deve-
rd impor um carater defensivo no sistema financeiro internacional, reduzindo enor-
memente o volume de recursos disponiveis.

21 A estreita relacdo entre a gigante de energia e as institui¢des financeiras — com destaque para
Citibank, Crédit Suisse First Boston, Goldman Sachs, JP Morgan/Chase e Merrill Lynch — constitui um
dos principais temas sob investigacdo. A concordata da Enron provocou pesados prejuizos em todas
essas instituicdes. O JP Morgan/Chase reconheceu uma exposi¢io 2 companhia de US$ 2,6 bilhoes,
mediante uma subsididria offshore do antigo Chase Manhattan que pagava a vista por contratos para
entrega futura de gds e petréleo comprados da Enron. Essa os contabilizava como receita de transacoes
no mercado a vista, e nio como pagamentos recebidos em contrapartida de compromissos de entrega
futura. Em seguida, os contratos eram revendidos, na maior parte das vezes ao préprio JP Morgan/
Chase, em complexas operagdes com derivativos.
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Diante dos efeitos macroecondmicos adversos ja ocorridos, resta a interroga-
¢do sobre a profundidade dos percalcos que ainda podem acontecer. Os elementos
de resposta a tal pergunta passam pela psicologia dos investidores e pela volta dos
lucros corporativos. Se a crise de confianca nao for reforcada por novas revelagoes
e se os investidores se convencerem de que os precos das a¢oes chegaram ao “fun-
do do poco”, com as empresas apresentando projecoes consistentes de lucro, a
recuperagdo dos precos das acdes poderd, num tempo mais 0 menos longo, reverter
as atuais repercussdes macroecondmicas. Todavia, se persistir a crise de confianga
dos investidores e dos consumidores, aumenta o risco da maior economia do mun-
do entrar em um ciclo de deflagio e de estagnacao semelhante ao vivido pelo Japao
durante a década de 90 e arrastar consigo o resto do mundo.
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