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Michel Chaib A Eticae a Crisq Econdmica de 2008:
Os Conflitos Eticos nos Negécios

Resumo

A crise dos Subprimes € o ponto comum na crise econdémica que envolveu
nao somente o mercado americano como também o mercado mundial. Uma crise
gue mantém ainda hoje nas sociedades a incerteza e o receio por parte dos 6rgaos

reguladores e de seus agentes.

Procurou-se conhecer os diferentes comportamentos antiéticos que
potenciaram os escandalos financeiros das grandes empresas. Além disso, essa
dissertacdo busca trazer o contributo da disseminacgéo do conhecimento a respeito
das falhas éticas no mundo empresarial, com uma visdo mais orientada nas falhas
ocorridas na crise econdmica financeira de 2008. Para que assim, a discussao

possa se fazer cada vez mais presente nos meios académicos e empresariais.

Este trabalho tem como objetivo analisar se houve, ou nao, falhas éticas na
crise econbmica de 2008. Para melhor compreender essa tematica, utilizou-se uma
analise dos escéandalos ocorridos durante a crise, com especial destaque para o
caso Lehman Brothers, e o papel das agéncias de rating, para além disso foi
exposto ainda que de maneira superficial, os escandalos em outras empresas de

destaque no mercado financeiro global.

A partir da analise efetuada nesse estudo, foi possivel concluir que houve sim
falhas éticas por parte dos gestores, e que essas falhas atingiram ndo somente os
resultados individuais da empresa como atingiram o mercado financeiro como um
todo. Com isso foi possivel observar de uma maneira micro, como a crise alastrou-
se para ganhar proporcfes maiores do que o0 espagco econdmico da propria

empresa, ou pais.

Palavras chave: Etica, Subprime, Fraude, Crise
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Abstract

The Subprime crisis is the common point in the economic crisis that involved
not only the American market but also the world market. A crisis that still holds in the
society today the uncertainty and the fear on the part of the regulating organs and

their agents.

It was tried to know the different unethical behaviors that fomented the
financial scandals of the big companies. In addition, this dissertation seeks to bring
the contribution of the dissimination of knowledge about ethical failures in the
business world, with a more oriented vision in the failures occurred in the economic
crisis of 2008. In order that the discussion may become more and more present in

academia and business.

This paper aims to analyze whether there were ethical failures in the
economic crisis of 2008. To better understand this issue, an analysis of the scandals
occurred during the crisis was used, especially in the Lehman Brothers case, and
the role of the rating agencies, in addition it was exposed even superficially, the

scandals in other prominent companies in the global financial market.

From the analysis carried out in this study, it was possible to conclude that
there were ethical failures on the part of the managers, and that these failures
reached not only the individual results of the company but also reached the financial
market as a whole. With this it was possible to observe in a micro way, as the crisis
spread to gain proportions greater than the economic space of the company itself,

or country.

Keywords: Ethics, Subprime, Fraud, Crisis
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1 Introducéo

Este estudo tem como objetivo abordar a importancia da ética, com especial
atencdo nos negocios, dado que sempre existirdo conflitos nos desejos do Homem
(Das Gupta, 2010).

Como tal, houve uma necessidade de perceber que tipos de comportamentos
antiéticos sdo praticados pelas pessoas e quais as razbes que as levam a fazer
isso. Desta forma, a comunidade académica tem estudado quais os fatores que
contribuem para um comportamento antiético, nomeadamente, as carateristicas
individuais, as questdes morais dos responsaveis, assim como, as carateristicas
organizacionais onde estéo inseridos (Kish-Gephart et al., 2010).

No entanto, a préatica de fraudes, a pressado dos stakeholders e, ainda, os
exagerados incentivos monetarios para atingir os lucros, sdo os principais tipos de
comportamento antiético dos gestores e do exemplo que transmitem para as suas
equipas.

Para uma melhor compreensédo do tema estudado, apresentam-se alguns
casos reais sobre grandes empresas relacionadas com os maiores escandalos
financeiros dos ultimos vinte anos. Além disso, 0s aspectos éticos que levaram ao
“desvio” de comportamento dos principais responsaveis dessas mesmas empresas.

A motivacdo deste trabalho prende-se em procurar conhecer os diferentes
comportamentos antiéticos que potenciaram os escandalos financeiros das grandes
empresas. Além disso, essa dissertacdo procura trazer o contributo da
disseminacao do conhecimento a respeito das falhas éticas no mundo empresarial,
com uma visdo mais orientada nas falhas ocorridas na crise econémica financeira
de 2008. Para que, assim, a discussdo possa se fazer cada vez mais presente nos
meios académicos e empresariais.

Como no caso das especulacdes imobiliarias do mercado americano, onde
foi possivel perceber, que os bancos que concederam créditos a pessoas que nao

possuiam renda suficientemente comprovada, foram grandes impulsionadores na
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suscetiva roda de destruicdo que afetou os mercados globais. O sistema financeiro
gue ofereceu aos americanos de renda mais baixa e instavel o sonho da casa
propria foi, a0 mesmo tempo, aquele que ofereceu aos de renda superior outro
sonho, o da alta rentabilidade financeira, retorno esse que foi obtido sobre a
especulacao de titulos de divida, nomeadamente os subprimes (Sicsu, 2009).

O objetivo principal deste trabalho é demonstrar através da literatura
existente, se houve falhas éticas na crise de econémica e financeira de 2008. Para
isso, foi feita uma andlise mais alargada na revisédo de literatura, com finalidade de
demonstrar um cenario mais amplo e menos especifico, para poder possibilitar ao
leitor uma melhor localizacdo no tema exposto. Apds essa exposi¢ao, o presente
trabalho apoiou-se na pesquisa mais aprofundada de dois seguimentos da
economia americana que estiveram envolvidos nos escandalos financeiros de 2008,
sendo eles respectivamente, as agéncias de rating e os bancos de investimento
com uma énfase maior na Standard & Poors’ e na Lehman Brothers, tendo em vista
a importancia e proporgao que essas empresas representam para o mercado.

Dessa forma, a abordagem deste trabalho estara dividida em capitulos, que
seguirdo a seguinte ordem: O primeiro capitulo € o capitulo que trata da introducéo
da pesquisa realizada e tem como intuito orientar o leitor para o trabalho que sera
exposto. O segundo capitulo é a exposicdo da pesquisa realizada na forma de
revisdo de literatura existente, entregando ao leitor a visdo da ética abordada, os
conflitos e algumas atitudes antiéticas. Em contrapartida, a exposicao de alguns
escandalos publicos que ocorreram no ambito dos negdcios e que tiveram em seus
conflitos fatores éticos. O terceiro capitulo abordara de forma breve e sucinta, a
metodologia utilizada para essa dissertacdo. O capitulo quarto trard a histéria e
desenvolvimento das agéncias de rating, como surgiram e como adquiriram o status
que gozam na atualidade. Para além disso, expdem a proporcdo a qual as trés
grandes agéncias de rating possuem no mercado e faz uma exposi¢céo da forca de
mercado da S&P, além de demonstrar as possiveis causas para 0s escandalos de
avaliacdes de riscos por elas cometidos. O capitulo quinto ira abordar a respeito da

Lehman Brothers, a empresa que demonstrava ao mundo pertencer ao Hall das
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companhias que eram vistas como “To big to fail”, mas que, com o desenrolar da
crise, foi possivel aperceber-se que essa regra ndo se aplicou a Lehman e ela,
fatidicamente, foi a faléncia. Nesse mesmo capitulo, ainda sera abordado a fraude
contabilistica, das tentativas de manipular as demonstracdes financeiras e das
falhas éticas que foram apresentadas na companhia. O capitulo sexto é o capitulo
final do trabalho e traz as concluses analisadas pés pesquisa realizada, além das

possiveis pesquisas futuras.

2 Revisao da Literatura

2.1 A importancia da ética nos negoécios

Mercier (2003) define ética como “a ciéncia do comportamento, dos
costumes; a ética enquanto estudo tedrico dos principios que regulam as escolhas
praticas”. Segundo o mesmo autor, as normas éticas presentes numa sociedade
sdo um conjunto de regras de conduta partilhadas e préprias dessa sociedade, que
tém por base a distincdo do que é bom e mau.

Desta forma, o conceito de ética empresarial tenta aplicar os principios
morais aos negocios com o objetivo de resolver, ou pelo menos, clarificar as
questdes morais que possam deles surgir, servindo de critério para avaliar uma boa
ou M4 pratica.

Existem dois conceitos centrais que devem ser abordados quando falamos
em ética empresarial, a moralidade e a lei. A moralidade diz respeito aos valores,
normas e crengas enraizados atraves de processos sociais que definem o certo e o
errado para um individuo. Vallance (1995) estabelece que o cumprimento de
cbdigos éticos em nada se assemelha ao cumprimento de uma lei. J& que a lei é
obedecida nem que seja porque a existéncia do negdcio disso depende. Assim,
para que haja ética empresarial, € necessario que exista uma motivagao intrinseca

para a tomada de decisfes éticas nos negdécios.
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Ao falar de ética empresarial surge a questdo se podemos considerar a
responsabilidade moral como sendo da organizacdo. Para Harrison (2005), os
proprietarios, diretores, gerentes e outros funcionarios devem aceitar a
responsabilidade moral em determinados contextos, definidos, talvez, pela lei ou
pelas normas comumente aceites de comportamento social. Podemos falar
ocasionalmente de uma organizacdo imoral, mas isso talvez seja uma forma
abreviada de dizer que os agentes que dela fazem parte, ttm comportamentos
antiéticos.

E comum falar na atualidade de uma "cultura organizacional", mas podemos
dizer que uma organizacdo tem uma cultura imoral? Houve, ja no passado,
tentativas de argumentar que uma organizacdo pode ser vista como um agente
moral, em particular no contexto de um desastre ambiental quando os gerentes sao
culpados, talvez esses gestores desejem argumentar que seguiram formas de

comportamento tradicionalmente aceites.

2.2 Comportamentos Antiéticos nas Empresas

ApOs os escandalos financeiros da Enron e da WorldCom, surgiram varias
preocupacdes no que diz respeito aos valores éticos e morais das organizacoes.
Como tal, tem havido um foco, por parte dos investigadores, no estudo sistematico
do comportamento ético nas organizacdes, principalmente dos seus lideres.

Para Kish-Gephart et al. (2010), os fatores que contribuem para um
comportamento antiético sdo as caracteristicas individuais, as caracteristicas da
guestdo moral e as caracteristicas organizacionais/situacionais. Porém, para Fassin
(2005), as principais praticas antiéticas nos negocios sao a:

% Fraude;
+ Comunicacéo injusta;
+ Falta de respeito dos acordos;

% Atitude injusta em relagdo ao tratamento dos stakeholders:
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+ Pelo abuso de poder;
s Em conflitos de interesse: interesses pessoais versus interesses
dos stakeholders.

Fassin (2005) refere ainda que as razGes que levam a este comportamento
antiético sdo devidas a pressao dos stakeholders, a tirania das comunicacdes e dos
media, as dificuldades em traduzir a estratégia em implementacdo pratica, a
hegemonia das consideracdes financeiras, entre outras.

Através de outro estudo, Cadsby et al. (2007), apontaram o incentivo,
especialmente quando este é de natureza monetaria, como outra razdo para a

pratica de comportamentos que ndo sao éticos.

2.3 Controlo de Comportamentos Antiéticos

Desde o inicio do seculo XXI que os escandalos financeiros tém vindo a ser
recorrentes. Estes ndo ocorrem apenas nos Estados Unidos da América (EUA), mas
também por todo mundo. Como tal, tem-se tentado procurar solu¢cdes para que
estas “calamidades” ndo acontecam diversas vezes. Assim, € dada como uma
solucdo a necessidade de haver ética nas escolas ligadas a area dos negécios. Um
exemplo disso, é o estudo de Koehn (2005), em que este refere que analisar a
pedagogia ética dos negdcios € crucial, dado que a regulamentacao por si s6 nédo
ird conseguir impedir futuros escandalos.

Outra possivel solucdo, é a melhoria dos codigos éticos e da legislacao. No
entanto, muitos investigadores defendem que essa melhoria esta a ser feita de
forma incorreta, uma vez que, as leis que foram melhoradas ou introduzidas nao
tiveram como base os valores fundamentais éticos. Isto foi o que concluiram Soltani
& Maupetit (2015), num estudo que tinha como foco cinco paises europeus, que
pretendia analisar as leis, regulamentos e os cdodigos de corporate governance
introduzidos pela Comissao Europeia.

Fassin (2005) chegou a mesma conclusao, indo até mais longe, visto que

salientou que as diretrizes éticas néo séo suficientes para as atividades do dia-a-
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dia empresarial, porque os gestores serdo sempre confrontados com escolhas

dificeis que trazem muitas vezes dilemas éticos.

2.4 Etica e Escandalos Financeiros

Segundo Drummond & Bain (1994), a ética na conduta dos negdcios é um
dos assuntos mais importantes de corporate governance. Ao longo dos ultimos vinte
anos, a sociedade assistiu, com uma dimens&o nunca vista, a casos de falta de
ética empresarial cujas consequéncias econémico-sociais sdo ainda hoje sentidas.

A pressao para atingir objetivos demasiado ambiciosos aliados a acdes
antieticas e de valores morais por parte dos responsaveis executivos das grandes
empresas envolvidas desencadeou variados tipos de fraudes e crimes que
culminaram em escandalos internacionais e na faléncia de empresas anteriormente
tidas como exemplos.

Um dos casos mais midiaticos associados a contabilidade oculta e enganosa
foi o da Enron, em 2001. A Eron foi uma empresa de energia dos EUA, que foi
modelo de sucesso nos anos 90 (Cernusca, 2011). Os resultados das suas contas
ocultavam, intencionalmente, as dividas e prejuizos dos seus insucessos
empresariais numa contabilidade paralela. Esta serviu para enganar 0s acionistas
e a sua prépria auditora, a Arthur Andersen, que a certa altura do processo foi
conivente com a Enron.

Quando a duvida foi instalada a respeito das contas, o valor das acdes caiu
e a Enron declarou insolvéncia nesse mesmo ano. Os principais responsaveis da
empresa foram presos, a Arthur Andersen dissolvida e além da perda dos postos
de trabalho, os empregados perderam também o fundo das suas pensées. Porém,
esta linha de atuag&o n&o era suposto ter acontecido, visto que a Enron tinha um
Cadigo de Etica de cerca de 65 paginas, onde eram defendidos valores como o
respeito, a integridade e a comunicacdo. O proprio presidente assegurava que

conduzia o negécio de acordo com as leis vigentes e de uma maneira moral e
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honesta. Estas informacfes levaram 0s seus empregados a acreditarem que
trabalhavam numa organizacéao pura e honesta. Infelizmente, os dirigentes da Enron
n&o agiram em concordancia com o codigo da empresa (Cernusca, 2011).

Apés o escandalo da Enron, foi preciso melhorar a confian¢a dos investidores
no mercado de acbes dos EUA, dado que o referido escandalo afetou a avaliacdo
dos investidores nas empresas publicas e no mercado financeiro (Cernusca, 2011).

Em 2002, surge mais um caso de contas falsificadas, a WorldCom, a
segunda maior empresa de telecomunicacbes dos EUA. A empresa, além de
inflacionar os seus ativos em mais de 10 bilhdes! de euros, maquiou as receitas
para disfarcar a quebra nos ganhos derivada do crash bolsista das empresas de
telecomunicac¢des nessa altura.

Devido a série de escandalos financeiros empresariais, como o exemplo as
referidas anteriormente, e a queda continua do mercado de acdes, foi elaborada a
lei Sarbanes Oxley (SOX), em 2002, com o apoio politico e publico as politicas do
mercado livre, que permitiu 0o aumento dos regulamentos de contabilidade
(Cernusca, 2011). As autoridades intervieram tendo sido reforgadas as regras de
auditoria, as penas por fraude e falsificacdes de contas. Os investidores acreditaram
gue a SOX era um passo na direcéo certa.

Desde essa altura, foram realizados diversos estudos e, segundo Pluchart
(2005), os contornos éticos do caso Enron serviram para relancar o debate sobre o
papel ético dos gestores, constantemente confrontados com casos de "dilemas
éticos"”, "criatividade ética", "racionalizacao ética", "justica organizacional”, assim
como para se conjugar melhor no futuro abordagens teleoldgicas e axiolégicas para
a ética empresarial.

Todavia, ndo é s6 nos EUA que surgem estes escandalos. Em 2003, na Italia,
a poderosa multinacional Parmalat ndo teve os fundos necessarios para pagar aos
obrigacionistas. Em 2004, chegou-se a conclusdo de que a Parmalat tinha um

passivo real superior em oito vezes ao registado nas suas contas, no valor de 14

1 Onde se |é bilh3es, faz-se referéncia ao metodo Americano de numeracdo, sendo o respetivo mil milhées
europeu.
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bilhdes de euros, originando o colapso da empresa. Este colapso dramatico pds em
causa a solidez dos padrdes de contabilidade e relatérios financeiros do sistema de
corporate governance italiano (Melis, 2005). Embora a maior falha tenha tido origem
no incumprimento de alguns standards, que j& faziam parte desse sistema, como
por exemplo, a presenca de diretores independentes e a composicédo do comité de
controle interno (Melis, 2005).

No entanto, a ética duvidosa e a conduta de negécios errada néo se revela
apenas em falsificacoes das contas das empresas. A falta de respeito pelas regras
de seguranca e procedimentos, assim como o incumprimento obrigatdrio de testes
de seguranca numa plataforma petrolifera da inglesa British Petroleum (BP) levou
a um desastre ambiental e & morte de 11 trabalhadores provocada pela explosédo
da mesma em 2010. A BP foi condenada por neglicéncia grosseira e ma conduta
intencional tendo pago em julho de 2017, 17 bilhGes de euros em indenizacgdes.

A alema Siemens é suspeita de subornos e corrupcdo em troca de contratos
substanciais, tendo pago em 2008 uma multa de 1,6 milhdes de euros para por fim
a inquéritos sobre essas suspeitas.

No Brasil, decorrem, ainda hoje, inquéritos e investigacdes sobre subornos e
lavagem de dinheiro relacionados com a Petrobras, a petrolifera Brasileira, cujos
prejuizos ascendem a mais de 1,9 bilhdes de euros.

Os escandalos também chegaram a Portugal, como exemplo quando surge
em 2014, o caso do Grupo Banco Espirito Santo/GES (BES). Através de uma
intrincada rede de empresas, o grupo lesou milhares de clientes, emigrantes
portugueses e grandes grupos empresariais como a Portugal Telecom, o Petréleo
da Venezuela, o fundo de pensbes da Nova Zelandia e investidores privados
milionarios como Américo Amorim, e ainda, para todos os contribuintes portugueses
0s custos da resolucdo do BES. Mais uma vez, € o estilo de lideranga pouco ética
da parte dos responsaveis executivos do BES, nomeadamente em torno de Ricardo
Salgado, o presidente executivo, indiciado com alegagfes de fraude, evasao de
impostos e lavagem de dinheiro, assim como, acusacgdes de corrupcéo e subornos,

tanto em grandes empresas como na politica (Euromoney, 2014).



Michel Chaib A Eticae a Crisq Econdmica de 2008:
Os Conflitos Eticos nos Negécios

E possivel perceber um pouco o comportamento antiético de Ricardo
Salgado quando este chegou a propor ao Professor Jodo Duque que fizesse uma
investigagdo para que pudesse provar a pratica comum numa das empresas do
grupo, cotada na Bolsa, na avaliacdo dos seus bens, usando ndo o seu valor de
mercado, mas com base em fluxos de caixa descontados e aumentando, desta
forma, cerca de 10 vezes o seu valor (Euromoney, 2014).

Segundo Soltani & Maupetit (2015), é essencial que o mercado e os 6rgaos
reguladores reconhecam que os escandalos financeiros ndo foram essencialmente
os resultados de falhas no processo de auditoria financeira e auditoria de varias
grandes empresas, mas que essa responsabilidade foi amplamente compartilhada.
As falhas financeiras na Europa e nos Estados Unidos levantaram questdes sobre
a gestao empresarial, a comissao de auditoria e o papel dos membros do conselho
no mercado de capitais.

Soltani & Maupetit, (2015), concluiram no seu estudo que a gestédo
empresarial baseia-se no fato de que para inovar financeiramente e maximizar os
lucros, tem que se assumir elevados riscos e por vezes sacrificar 0os principios da
ética empresarial. De acordo com o mesmo estudo, um quadro firme de padrdes
éticos tera de ser mais do que o cumprimento da lei, assim como os codigos de
conduta adotados em cada empresa devem transmitir a imagem da gestao de topo.
O caodigo ético, com valores de integridade, honestidade, objetividade, respeito
mutuo, justica, competéncia profissional, cuidado e confidencialidade devem ser um
guia forte para as empresas. Por outro lado, 0s responsaveis governamentais e 0s
reguladores deverdo ter um ambiente de controle efetivo e mecanismos de
responsabilizacdo, em particular para a gestdo empresarial. Todas estas reflexdes
deverdo tendencialmente ser aplicadas a todos os tipos de empresas (Soltani &
Maupetit, 2015).
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3 Metodologia

O estudo transcorrera com base no método dedutivo, utilizando-se a
pesquisa bibliografica documental, visto que serdo utilizados conceitos e ideias de
outros autores, semelhantes com 0s nossos objetivos, para a construcdo de uma
analise cientifica sobre o nosso objeto de estudo.

O método de pesquisa de reviséo bibliogréfica foi utilizado com o intuito de
divulgar a componente ética na crise e demonstrar as falhas éticas. A finalidade da
pesquisa é abordar os conflitos éticos e trazer a discusséo a respeito dos mesmos
contribuindo para o aprendizado dos futuros leitores, gestores e académicos, além
da divulgacao do tema abordado. Para isso, a pesquisa foi baseada em estudos de
autores, como por exemplo Jeffers, Gaymfi, Wiggins, Piontek, Metrick, White entre
outros que elaboraram trabalhos pertinentes ao assunto. O trabalho em méos tem

carater essencialmente qualitativo e faz opcao pelo método dedutivo.

4 Agéncias de Rating

4.1 Visao geral e Evolucgéo

Quando falamos a respeito da crise financeira dos “subprimes”, € muito
importante trazer a discusséo o papel que as agéncias de rating desempenharam
no decorrer do escandalo de mas avaliacfes dos titulos em questdo. Sobre esse
tema, (White, 2009) diz que trés agéncias de rating foram muito importantes no
agravamento da crise dos subprimes, nomeadamente as trés agéncias mais
importantes no ambito de avaliagédo de risco, sendo elas, Standard & Poor's, Fitch
e Moody's. Refor¢cando a ideia anterior, a agéncia nomeada Financial Crisis Inquiry
Commission (FCIC) citou, em suas conclusbes a respeito do estudo da crise
financeira dos subprimes, que o fracasso das agéncias de classificacéo de risco foi

peca essencial na roda de destruicdo financeira (FCIC, 2011, p.26)
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Historicamente, as trés principais agéncias de rating em foco, tiveram suas
operacoes atreladas a venda de pareceres que davam aos adquirentes informacdes
sobre a solvabilidade de pagamento de determinadas empresas. Informacdes
estas, que eram importantes para aqueles que eram considerados potenciais
investidores. Tendo em vista a mudanca no mercado de crédito e a disponibilizacao
de valores a credores cada vez mais distintos, o papel das agéncias que ofereciam
0s servigcos de relatérios de créditos comegou a crescer no cenario empresarial,
tornando seus relatorios cada vez mais usuais. As agéncias de classificacdo de
risco s6 foram impulsionadas para a frente dos mercados financeiros com o
surgimento e o recebimento de uma "licenca regulatéria” nos anos 1930. Apés esse
evento, a confianga nas classificagdes emitidas aumentou efetivamente, fornecendo
a essas agéncias os direitos de propriedade sobre certas formas de certificacdo de
qualidade.

Naquela época, as agéncias nao possuiam todo prestigio e importancia
fundamental que desempenham no sistema financeiro atual (Flandreau et al, 2009).

A confianca nas agéncias de crédito teve seu crescimento observado em
meio a um sistema bancario fragmentado nos Estados Unidos. Os bancos a altura,
passaram a ser supervisionados tanto por érgaos independentes como por 6rgaos
do Estado, e foi em meio a essa fragmentacéo, que a confianca nas agéncias de
crédito obteve seu crescimento na década de 1930 (Flandreau et al, 2009).

Apés essas mudancas, 0s reguladores bancarios buscaram encorajar 0s
bancos a investir em titulos considerados seguros. Essas agéncias, emitiram um
conjunto de regulamentos que acabaram por levar a um decreto no ano de 1936,
que em sua determinacao, proibia os bancos de investir em titulos de investimento
considerados como especulativos, que nos dias atuais, sdo nomeados de Titulos
de alto risco ou “Junk bonds”. Dessa forma, os bancos mantinham apenas titulos
que fossem classificados como BBB- ou melhor, em uma escala S&P?. Com essas

regulamentacdes em vigor, os bancos foram forcados a usar os pareceres dos

2_Verificar a escala S&P na pagina 14.
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editores dos manuais de classificacdo reconhecidos, que nomeadamente eram
apenas Moody's, S&P e Fitch. Dessa forma, os julgamentos de idoneidade e
credibilidade efetuados por esses avaliadores terceirizados, haviam atingido a forca
da lei. (White, 2010).

Foi a partir dessa mudanca de paradigmas no cenario de investimentos
financeiros, que as agéncias de credito comecgaram sua ascensao para um papel
cada vez mais forte e central nas negocia¢gdes. Tendo em vista a capacidade que
elas possuiam de suprir os anseios dos investidores.

Entretanto, na década de 1970, houve uma mudanca por parte das agéncias
de crédito, que veio por modificar a maneira como as mesmas trabalhavam e como
vendiam seus servi¢cos de avaliacdo de crédito. Podemos compreender, a partir do
estudo efetuado por (White, 2010), que a mudanca na forma de venda dos
pareceres trouxe a grande mudanca da altura, fora implementado o sistema de
contratacao da analise, ndo apenas pelo lado do investidor como vinha sendo feito,
mas também por parte da empresa que seria a potencial investida, e com isso criou-
se uma nova Vvisao e prestacdo de servigos por parte dessas agéncias. Ha algumas
causas que foram levantadas sobre os motivos dessa mudanca, foi citada por
exemplo, o crescimento da utilizacdo da maquina de fotocopiar, que poderia trazer
prejuizos por parte das agéncias, uma vez que o investidor que contratava o servico
poderia tirar cépias de seus pareceres e repassa-los de maneira mais barata e
rapida, tirando assim o valor agregado de seus pareceres. A faléncia da Penn-
Central Railroad, que na altura foi um grande choque para o mercado financeiro, fez
com gue os emissores de titulos sentissem a necessidade de comprovar o seu baixo
risco, tomando assim servi¢os dessas agéncias de crédito (White, 2009).

Quando uma empresa de interesse privado, que seja uma agéncia de
classificacéo de risco, a qual busca uma maneira continua de manter seu negécio
lucrativo e competitivo, encontra uma demanda no mercado composta por
empresas cujo o desejo seja obter uma boa avaliacdo de crédito, pode-se
conjecturar um possivel conflito de interesses entre os demais agentes do mercado,

que dependem de informacdes idbneas, e as partes que integram a negociacéo
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propriamente dita, ou seja, a agéncia de classificacdo de crédito e o cliente que
busca a boa avaliacao.

No relatério oficial emitido pela FCIC (FCIC 2011, p.126)3 foi utilizado como
exemplo em sua sec¢do de conclusdes uma das trés agéncias que esta sendo
abordada nesse estudo da crise financeira, que nomeadamente é a agéncia
Moody’s. Conclui-se que, os altos ratings atribuidos erroneamente as obrigacdes de
divida subprime pelas agéncias de classificacdo de crédito, estimularam
investidores e instituicdes financeiras a adquiri-los, e possibilitaram a continuidade
da securitizacdo das hipotecas néo financeiras. Houve entdo, um claro fracasso da
governanca corporativa na Moody's, que ndo garantiu a qualidade de suas
avaliacBes de risco em dezenas de milhares de titulos lastreados em hipotecas.

Assim como a Moody’s, as outras duas grandes agéncias de avaliacao de
risco, S&P e Fitch, tiveram casos de classificacbes duvidosas tal como a sua
concorrente citada acima. Um caso que vale a pena ser citado como exemplo na
crise de avaliagdo duvidosa por parte das agéncias de crédito, € o caso da Lehman
Brothers, que foi avaliada pela agéncia S&P, no dia anterior ao escandalo. A S&P
havia concedido uma avaliagao “A” , que em sua escala de classificagao, diz que a
empresa detentora dessa nota possui forte capacidade em honrar seus

COMpPromissos.

4.2 Standards & Poor’s

Especializada em servigos financeiros, mais especificamente na atribuigdo
de notas de crédito para empresas e Estados, a Standard & Poor’s (S&P) é
considerada uma das maiores companhias do ramo de avalia¢do de risco de crédito,
além das agéncias Moody’s e Fitch (Investopédia, 2018). De acordo com dados

oficiais, a S&P opera ha mais de cento e cinquenta anos no mercado, esta presente

3 Quadro de conclusées do capitulo 7, do FCIC.
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em vinte e oito paises, emprega cerca de mil e quinhentos analistas de crédito e
emitiu mais de um milh&o de notas de crédito (S&P Global Ratings, 2018).

A histéria da agéncia de rating Standard & Poor’s tem sua origem na década
de 1860, quando Henry Varnum Poor publica um guia* ao investidor sobre a
industria ferroviaria norte americana. Mais tarde, em 1906, € criada a Standard
Statistic Bureau, com a finalidade de prover informacdes financeiras sobre as
empresas dos Estados Unidos (Marcos, 2014). A Standard & Poor’s, atualmente
conhecida como S&P Global Ratings, surgiu em 1941 com a fusdo entre as
companhias Standard Statistics Co. e Poor’s Publishing e foi, posteriormente,
absorvida, em 1966, pela McGraw-Hill (White, 2010).

As notas de crédito da Standard & Poor’s variam de AAA até D, sendo que
os ratings de AA até CCC possuem sinais de mais ou menos para indicar a posicao
relativa em relacdo a categoria superior de creditacdo. As notas de crédito seguem

a seguinte escala®:

e AAA — Extremamente capaz de honrar os compromissos financeiros;

e AA — Capacidade forte de honrar os compromissos financeiros;

e A — Capacidade forte de honrar os compromissos financeiros, mas
suscetivel a condi¢cdes econdmicas adversas;

e BBB - Capacidade adequada de honrar os compromissos financeiros,
contudo, ainda mais sujeito a condi¢cdes econémicas adversas;

e BB — Menos vulneravel no curto prazo, mas apresenta incertezas em

relacdo a condicbes adversas de negdcios, financeiras e econémicas;

4 History of Railroads and Canals of the United States.
5 Deve-se ressaltar que as notas de AAA até BBB gratificam o ‘obrigado’ com um grau de

investimento. Por outro lado, as demais notas atribuem um grau especulativo. As ratings seguem a

definicao oficial, obtida na pagina da S&P Global
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B — Vulneravel a condicdes adversas de negocios, financeiras e
econdmicas, mas que atualmente tem capacidade de honrar os
compromissos financeiros;

e CCC - Atualmente, vulneravel e dependente de condi¢cbes favoraveis de
negoécios, financeiras e econbmicas para honrar 0s compromissos
financeiros;

e CC - Altamente vulneravel, o default ainda ndo ocorreu, mas € esperado
que ocorra;

e C - Altamente vulneravel e a recuperacdo tem menor probabilidade do
gue ratings superiores;

e D — Default de pagamento ou quebra de promessa. Também € usada

quando é declarada faléncia ou ocorre a¢éao similar.

Em 1975, a SEC (Securities and Exchange Comission) criou as NRSRO
(Nationally Recognized Statistical Rating Organizations), sendo que trés agéncias
foram imediatamente reconhecidas como integrantes desta categoria: Moody’s,
Standard & Poor’s e Fitch. Atualmente, existem dez empresas classificadas como
NRSROS. E possivel encontrar no site da SEC, relatérios anuais sobre as NRSROSs,
a partir de 2008 (dados referentes a 26 de junho de 2007 a 25 de junho de 2008). A
analise de alguns dados compilados nesses relatérios permite avaliar a evolucao da
S&P (e de outras companhias) de 2008 a 2017.

A figura 1, abaixo, ilustra a evolu¢cédo do niumero de ratings emitidos pela S&P
e proporcao em relacéo ao total de ratings emitidos pelo resto da industria. Embora
0 numero de notas de crédito tenha diminuido, em termos absolutos, nota-se que a
porcentagem referente ao total emitido pela industria como um todo vem aumentado

gradativamente ap6s uma queda de 7 pontos percentuais, em 2009.

6 A.M. Best Rating Services (“A.M. Best”), Inc; DBRS, Inc. (‘DBRS”); Egan-Jones Ratings Company
(“EJR”); Fitch Ratings, Inc. (“Fitch”); HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”); Japan Credit
Rating Agency, Ltd. (*JCR”); Kroll Bond Rating Agency, Inc. (“KBRA”); Moody’s Investors Service,
Inc. (“Moody’s”); Morningstar Credit Ratings, LLC (“Morningstar”) e S&P Global Ratings (“S&P).
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Figura 1 — Notas de crédito emitidas e participacdo no total
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Fonte: Annual Reports on NRSRO (2017)

A figura 2, a seguir, separa as notas de crédito da S&P emitidas em
2016 por categorias. As Securities do Governo representam 85% das notas
emitidas, isto €, mais de novecentos e cinquenta mil titulos de governo
avaliados. A categoria Instituicbes Financeiras € a segunda com mais
avaliacoes, cerca de cinquenta e oito mil (5%). Logo em seguida, estdo as
Emissbes Corporativas totalizando cinquenta mil (5%). Em quarto lugar, vem
a categoria Asset-Backed Securities com quarenta e nove mil avaliagbes
(4%). Por dltimo, o menor nimero de emissfes de notas de crédito é
direcionado as Companhias de Seguros, com aproximadamente sete mil

avaliacoes (1%).
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Figura 2 — Ratings emitidos pela S&P por categoria
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Fonte: Annual Report on NRSROs (2017)

Conforme demonstrou a figura 2, acima, a participacado da S&P no mercado
€ elevada e continua crescendo. Isso gera uma preocupacao em relacdo ao grau
de competividade da industria de ratings. Para avaliar a competitividade em uma
industria, os relatérios sobre as NRSROs estimam o indice Herfindahl-Hirschman
(IHH). O referido indice varia em uma escala de 0 a 10,000 e se aproxima de zero
quando o mercado consiste de um grande nimero de empresas com tamanho
relativo igual (Annual Report on NRSROs, 2008).

Ainda, a partir do IHH, é possivel estimar o indice de Herfindahl-Hirschman
Inverso, o qual representa o numero de firmas com igual market-share necessario
para replicar o grau de concentra¢cdo em uma industria. Para calcular o IHH Inverso,
deve-se dividir 10000 pelo IHH. De acordo com o Departamento de Justica dos
Estados Unidos da América, uma industria com IHH Inverso de menos de 4,0 é
considerada altamente concentrada; uma industria com IHH Inverso entre 4,0 e 6,67
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€ considerada moderadamente concentrada; e uma industria com um IHH Inverso
acima de 6,67 é considerada ndo concentrada’.

A Tabela 1 ilustra os indices Herfindahl-Hirschman Inversos por categoria e
a sua evolucdo durante os ultimos anos. Como os indices estéo abaixo de 4,0, pode-
se afirmar que ha alta concentracdo no mercado de ratings. Isso nédo é surpresa,
visto que as trés principais firmas (Moody’s, Fitch and S&P) foram responsaveis por
96,4% das emissOes de ratings em 2016. Ainda, deve-se ressaltar que, quando se
exclui a categoria Securities do Governo, o IHH Inverso aumenta devido ao tamanho

desproporcional dessa categoria em relacéo as outras.

Tabela 1 — indices Herfindahl-Hirschman Inversos

Total de

o : : Asset-  Securities TOt?I de Ratings
Instituicbes Companhias Emissores Ratings (Menos

Ano | . . . Backed do .
Financeiras de Seguros Corporativos . (Todas as Securities
Securities Governo .
Categorias) do

Governo)
2008 3,72 4,05 3,79 2,82 2,83 2,99 3,56
2009 3,85 3,84 3,18 3,18 2,65 2,86 3,58
2010 3,99 3,37 3,17 3,2 2,69 2,88 3,55
2011 4,16 3,76 3,02 3,38 2,47 2,74 3,70
2012 4,04 3,72 3,00 3,44 2,5 2,75 3,68
2013 3,99 3,68 3,03 3,48 2,46 2,72 3,65
2014 4,30 3,83 3,35 3,34 2,40 2,68 3,81
2015 3,72 3,82 3,23 3,53 2,40 2,65 3,67
2016 3,75 3,82 3,26 3,68 2,40 2,67 3,78

Fonte: Annual Report on NRSRO (2017)

Ainda, observa-se que o IHH Inverso total das cinco categorias diminui
gradativamente desde 2008. Por outro lado, quando as Securities do Governo sao
excluidas do célculo, o IHH Inverso demonstrou que o mercado ficou menos

concentrado desde 2008. A figura 3, a seguir, representa essa movimentacao.

”Ver Annual Report on NRSRO, 2017.
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Figura 3 — Evolucéo do IHH Inverso
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Fonte: Annual Report on NRSRO (2017)

Apoés a analise da abrangéncia que as agéncias de rating possuem no mercado
americano, é possivel perceber que existe um namero muito restrito de agéncias
nesse mercado, para além disso, as trés principais agéncias possuem uma
representagdo sem qualquer concorréncia, o que traz a questdo do conflito de
interesse e o estimulo a competitividade entre elas. Em um mercado dominado, ndo

existe grande risco de haver uma ameaca real de perda de clientela.

5 Lehman Brothers

5.1 Nascimento e Evolucao

Fundada em 1844, pelo imigrante alemao Henry Lehman, em Montgomery

no estado do Alabama, Lehman comecou seus negocios apostando na venda de
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mantimentos e utensilios para os produtores de algodao locais. Anos apés o inicio
dos negdcios, em 1850, os seus irmaos, Emanuel e Mayer, juntaram-se ao irmao
no negaocio inicialmente criado por Henry, e assim, passaram a chamar a nova uniao
de Lehman Brothers (Gyamfi, 2015).

Apoés a morte da Henry, a empresa manteve-se com uma gestao interna familiar,
situacdo que se verificou pelos 40 anos que se seguiram.

Rapidamente, a empresa, que inicialmente atendia as necessidades dos
produtores de algoddo da regido, iniciou um processo de negociador de
commodities, onde se destacou na compra e venda de algodéao, obtendo o titulo de
“King of Cotton”. Foi nessa época que conheceram o comerciante local John Wesley
Durr, que firmou uma curta parceria de negécio com a Lehman Brothers, uma
parceria para construcdo de um depdésito de algoddo. Essa parceria foi muito
benéfica a empresa, pois permitiu que a mesma se envolvesse cada vez mais em
negocios maiores e mais rentaveis. E foi em 1858, que a Lehman Brothers
inaugurou o seu escritério em Nova lorque, o coracdo financeiro dos Estados
Unidos. Com essa abertura de uma base de negocios na cidade de Nova lorque, a
empresa conseguiu uma presenca maior e mais reconhecida no negdécio de
commodities onde foi o inicio de um império que iria se tornar um icone na economia
americana (Harvard Business School®).

ApOs alguns anos, a Lehman Brothers, tornou-se membro da Bolsa de Nova
lorque, consolidando a empresa na negociacao de titulos, para além disso, forneceu
uma base para o0 negoécio de subscricdo. Em 1925, Robert Lehman, neto de
Emanuel Lehman, assumiu o controle da empresa e ficou em operacao até o seu
falecimento. Foi durante a sua liderangca, que a empresa alcangcou um grande
prestigio como banco de investimento, trabalhando com empresas americanas e
internacionais lideres de mercado, expandiu seus negécios em comércio de titulos,
consultoria financeira e consultorias voltadas para aquisi¢coes, fusbes e cisbes. A

Lehman Brothers foi controlada por membros diretos da familia Lehman até 1969,

8 Disponivel em: www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html
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gue foi o ano de morte de Robert Lehman, e foi nesse ano que a participacdo ativa
da familia Lehman chegou ao fim, sendo que a familia se fez presente em grande
parte da histéria da companhia (Wiggins, Piontek, Metrick; 2014).

ApoOs a morte do ultimo familiar a comandar a Lehman Brothers, Robert
Lehman, a empresa encontrou uma oportunidade para ter em sua gestdo um nao
familiar, tendo em vista 0 passado da empresa que cresceu com uma politica e
gestdo comandadas por familiares diretos dos fundadores. A respeito da transicao
da gestéo familiar da companhia, (Greenfield, 2010) expbe que com o passar dos
anos, o confronto entre a cultura familiar e a gestéo de lideranca da empresa, pode
ter demonstrado sinais de alerta para outras companhias. Foi quando em 1973, Pete
G. Peterson, ex-secretario de comércio dos Estados Unidos, ja reformado, e ex-
CEO da Bell and Howell, o qual foi contratado para solucionar os problemas
financeiros pelos quais a empresa vinha enfrentando. Peterson trouxe uma boa rede
de contatos para a empresa, que permitiu uma nova fase de crescimento e
desenvolvimento, em sua gestdo, a empresa tornou-se mais rentavel e aumentou
suas expansdes através de algumas aquisi¢des, intensificou e diversificou suas
redes de atuacBes em trés fortes segmentos: banco de investimento, servico aos
clientes, e de negociacdo nos mercados de capital.

Na década de 1980, houve outra grande revolu¢cdo no mundo corporativo, a
expansdo e desenvolvimento de tecnologia, nomeadamente a crescente
popularizacdo do computador pessoal e da industria do entretenimento com a
revolucdo dos videos games.

A Lehman, como ja havia demonstrado no passado, resolveu investir nesse
emergente mercado e buscar o melhor retorno que esse tipo de negécio poderia
trazer. Nessa perspectiva, a Lehman investiu em empresas como a Intel
Corporation, que foi pioneira no seu campo de pesquisa e introduziu no mercado o

primeiro microprocessador do mundo, a Intel arrecadou fundos junto a Lehman para
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sua expansao no mercado que havia acabado de ser criado, que era o mercado de
computadores pessoais (Harvard Business School9).

Nos anos que se seguiram, a Lehman foi uma companhia muito atenta as
mudancas e inovagdes no mercado, ndo perdendo boas oportunidades de negécio,
expandindo sua area de atuacao para atender desde empresas de tecnologia até
empresas do setor de saude, biotecnologia entre outros setores em franca
expansao a época.

No ano de 1984, o grande destaque foi a aquisicao da Lehman Brothers pela
empresa também americana conhecida pelo seu nome American Express, que logo
apos essa aquisicdo, também efetuou uma fusdo com a corretora de varejo
Shearson, apés essa fusdo a empresa obteve a denominacdo de Shearsons
Lehman / American Express (Gyamfi, 2015).

A respeito dessa aquisi¢éo, diversos canais da midia jornalistica, emitiram
manchetes a respeito, como Cole (1984) pelo The New York times, noticiou que a
venda foi efetuada pela importancia de 360 milh6es de ddlares e, em comum acordo
entre as partes, foi decidido preservar o nome da Lehman por questdes de respeito
a toda histéria e trajetéria da empresa que possuia ja na altura mais de 134 anos
de atividade. Ainda sobre a aquisicdo, essa fez com que a Shearsons se elevasse
do terceiro lugar que ocupava entre as seguradoras, para o segundo lugar, atras
apenas da Merril Lynch em termos de capital total, possuindo ap6s a negocia¢ao o
valor de 1,7 bilhdes de délares, sendo que a Merril possuia na altura o capital de 2
bilhdes (Cole, 1984).

Quatro anos se passaram, desde a nova organizacdo societaria da
Shearsons Lehman / American Express, foi quando em 1988, o mundo financeiro
recebeu a noticia de uma nova fuséo, a EF Hutton & Co iria se juntar a Shearsons
Lehman / American Express, e dessa vez 0 valor seria muito mais expressivo, um
acordo de 1 bilhdo de dolares, formando assim a Shearsons Lehman Hutton inc,

unido essa que encontrou dificuldades em alcancar seus objetivos devido a alta

° Disponivel em: www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html
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rotatividade de méo de obra na Hutton. Apenas dois anos ap0s essa negociacao, a
marca Hutton foi abandonada nos negdcios da empresa, passando essa para o
nome de Shearsons Lehman Brothers (Gaymfi, 2015).

Na sucessao de eventos que se seguiram, ainda segundo Gaymfi (2015), em
1994, a American express comecou a romper as operacdes bancarias e de
corretagem, e decidiu vender as operacdes de negécios bancarios e de
administracéo de ativos da Shearson para Primerica, os demais negocios bancarios
e de investimentos passaram para aquela que ap0s essas mudancas, veio a ser
conhecida como Lehman Brothers Holdings Inc.

A Lehman Brother Holding Inc, teve sua IPO (Oferta publica inicial) no mesmo
ano, e obteve uma capitalizacao de 3 bilhdes de dolares (Wiggins, Piontek, Metrick;
2014).

Apoés a oferta inicial, a Lehman Brothers Holding, teve a sua presenca de
mercado cada vez mais alargada e obteve um aumento no numero de
colaboradores, que saltou de 8.500 para 28.000 (Gaymfi, 2015). Ainda, segundo o
mesmo autor, esse aumento foi registado logo no primeiro ano apos a oferta publica
da companhia. Outro fato interessante foi o registo de aumento do lucro liquido, que
por trés anos consecutivos, de 2000 a 2002, registou a importancia de 1 bilhdo de
dolares, o que levou a mais uma estratégia de aquisi¢cdo no ano de 2003, quando
adquiriram a Neuberg Berman Inc. em uma negociacdo de 3,2 bilhdes de dolares
(Gaymfi, 2015).

Conforme a oferta inicial da Lehman Brothers Holding Inc, a companhia
apresentou variacdes positivas em seu valor de mercado, variagcdes que podemos

ver no quadro abaixo:
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Figura 4: Lehman Brothers Holding — Valor de Mercado 1994 — 2008 (em $ bilhdes)

50

45 Highest Market Cap - 2-02-2007: 545 48 billian

Fonte: Wiggins, Piontek, Metrick; (2014)

E possivel observar pela Figura 1 que de 1994 a 2007, houve uma evolugéo
significativa no valor de mercado da companhia, saindo do limiar dos 3 bilhdes de
dolares e alcancando seu maior pico em 2007, nomeadamente em 45 bilhGes de
dolares. Fica visivel ao observar a figura que de 2007 a 2008, houve uma queda
muito acentuada de valores, essa variagdo possui uma explicacdo, foi o ano do
escandalo e quebra da Lehamn, escandalo esse que sera tratado no subcapitulo
seguinte, fazendo assim uma divisdo na histéria da Lehman, desde a criacdo até o
ano de 1994, que foi o divisor de aguas. Apoés passar por diversas transformacdes,

a Lehman Brothers, adquiriu a forma que foi conhecida até o seu colapso.

5.2 A quedadalLehman Brothers
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Muitos séo os fatores que sdo apontados como causa da faléncia da Lehman
& Brothers, desde mas escolhas administrativas e financeiras, a escolhas éticas
(Mawutor, 2014). Sendo as causas éticas o foco que este trabalho esta a abordar.

Em marco de 2016, apesar de ter ciéncia dos rumores a respeito do mercado
imobiliario de titulos, mesmo sabendo que esses titulos haviam atingido um pico
elevado no mercado, a Lehman resolveu adotar uma estratégica anticiclica, investir
em titulos imobiliarios. E possivel que essa escolha tenha sido baseada no histérico
da propria empresa, que na década de 80 j& havia optado por uma estratégia similar
que surtiu efeito na altura (Wiggins, Piontek, Metrick, 2014). Ainda segundo o0s
mesmos autores, essa nova estratégia adotada pela Lehman, fez com que a
companhia adquirisse ativos para reté-los, e assim criou investimentos para si
propria, com o intuito de obter retorno com esses investimentos, e tendo em vista
aumento de valor sobre esses mesmos ativos. Decisdo essa que aumentava 0S
riscos para a empresa, pois haveria a possibilidade de nédo ser possivel efetuar um
bom negécio no futuro.

O estudo de Gaymfi (2015) complementa o relato anterior, quando cita 0s

motivos que levaram ao colapso da Lehman, entre os motivos, Gaymfi cita que a
independéncia da empresa no mercado de Hipotecas subprimes teria sido apontada
como a causa central da queda da companhia (Gaymfi, 2015 apud Ferrell et al,
2009).
N&o somente a Lehman Brothers foi o Gnico banco a aproveitar o boom imobiliario,
diversos outros bancos também apostaram em estratégias similares de participacéo
nesse mercado que a0 mesmo tempo que trazia inseguranca, prometia retornos
elevados para essas instituicdes, retornos esses que justificavam a exposi¢cado ao
risco. (Gaymfi, 2015).

Sobre o fracasso da Lehman, também €& colocada em discussdo 0 uso
excessivo de derivativos por parte da Lehman, nomeadamente os CDOs
(Collateralized Debt Obligations), CDS (Credit Default Swap) e MBS (Mortgage-
Backed Securities), falha das agéncias de classificacdo de crédito, estratégia de

negocios da empresa e fraudes por parte da empresa (Latifi, 2012).
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Segundo (Siskos, 2014, pp.3), a pressao exercida nos tomadores de crédito que
nao possuiam uma classificacéo satisfatéria foi muito grande, o que foi considerado
uma atitude desastrosa por parte da Lehman. Ficou ainda mais evidente, apds a
crise financeira, que essa atitude trouxe danos a companhia, aliado a outros fatores,
como o risco de gerenciamento de ativos, problemas gerenciais e baixos padrdes
éticos.

Pode-se dizer que a Lehman Brothers fracassou em grande parte por causa
dos seus investimentos maci¢os em titulos lastreados em hipotecas subprimes, que
foram evidentemente mal classificados como seguros para investimento, por
empresas de classificacdo de risco, tais como S&P, Moodys e Fitch. Em 2010, o
jornal americano The New York Times, informou que a Lehman havia manipulado
seus balancos patrimoniais de forma secreta, através de uma pequena subsidiaria
(alter ego) , algum tempo depois, o procurador geral da cidade de Nova lorque,
Andrew Cuomo, entrou com uma acdo contra Ernst e Whitney, contabilistas da
Lehman Brothers, acusando-os de terem “assistido parcialmente uma fraude
contabilistica” (Wolf, 2011).

A subsidiaria que o The New York Times revelou foi a Hudson Castle, a
Lehman utilizou-se dessa subsidiaria para transferir algumas transacfes e ativos
das demonstragdes financeiras da Lehman, para que fosse possivel “maquiar’ o
risco no qual a Lehman estava exposta. Enquanto o Hudson Castle demonstrava
ainda que de forma errbnea, ser um negécio independente da Lehman, foi
comprovado que durante anos, ela esteve altamente envolvida com a Lehman,
sendo o seu conselho controlado pela Lehman, que possuia 25% da empresa. Além
disso, usufruiam de ex funcionérios da Lehman Brothers (Story e Dash, 2010).

Ainda, segundo o Jornal americano, grande parte das transacdes realizadas
foram legais, entretanto, certas transagdes cruzaram a linha que separa a legalidade
da fraude, de acordo com o relato de faléncia da Lehman elaborado pelo banco.
Nesse relatorio, o Hudson Castle, ndo foi mencionado, sendo que esse relatério

concluiu que parte da contabilidade da Lehman era “materialmente enganosa’,
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entretanto, o Hudson Castle, deveria ser mencionado como parte da operagéo

contabilistica da Lehman Brothers (Story e Dash, 2010).

5.3 Fraude Contabilistica

Como parte importante da queda da Lehman, as manipula¢cdes contabilisticas foram
um dos fatores que contribuiram para o declinio da companhia. Com vistas em
entregar uma Vvisdo mais atraente aos investidores, a Lehman optou por uma
manobra contabilistica que ficou conhecida como Repo 105.

O Repo 105, conhecido como uma operagéo de recompra, tem sido utilizado
como um meio de gestdo das necessidades de caixa no curto prazo. No caso
Lehman, essas operacfes foram projetadas de uma maneira diferente, foi
concebida para demonstrar um balanco mais saudavel que a realidade na qual
deveria refletir (Jeffers, 2011).

As transacdes de recompra, geralmente envolvem um banco de investimento
que efetua uma operacao de “venda”, trocando titulos de alta liquidez por valores
monetarios. Entretanto, com o valor recebido por essa transa¢ao, a empresa paga
suas dividas e demonstra uma reducdo na sua alavancagem financeira, pagando
ainda que momentaneamente o passivo adquirido, essa operacgdo € contabilizada
como empréstimo com garantia. Caso o banco fosse incapaz de efetuar a recompra
do titulo, o credor venderia 0 mesmo e obteria o dinheiro, cabendo a empresa que
concedeu o titulo, efetuar a recompra, acrescendo-se de um adicional de juros que
geralmente ronda os 2%, finalizando a operacao contabilistica como um acordo de
financiamento (Jeffers, 2011).

Um exemplo das operacoes utilizadas pela Lehman pode ser demonstrado
através da operacao citada por (Latifi, 2012 apud Wilchins et al, 2010), onde

descreveram como o esquema do Repo 105 funcionava: Um titulo soberano de
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outro banco seria comprado pela Lehman, utilizando-se das suas formas de
financiamento especiais nos Estados Unidos. Sendo essa operacgao realizada antes
do fim do quarto trimestre, esse titulo seria transferido para a Europa em uma filial
em Londres, também conhecida pelo nome de Lehman Brothers Internacional. Essa
operacao seria feita dentro do ambito da Repo 105, a filial de Londres daria ao titulo
a securitizacdo e em contrapartida, a Lehman receberia o dinheiro referente ao
titulo, concordando com a recompra dos titulos a uma taxa de 5%. O valor recebido
na operacao, seria utilizado para pagar boa parte do passivo da Lehman para que,
assim, a companhia pudesse exibir uma demonstracédo trimestral mais “atrativa”
para o0s seus utentes, em consequéncia de um indice melhor em sua alavancagem.
Ainda, sobre a forma que o Repo 105 foi utilizado pela Lehman, (Jeffers, 2011, p.46)
referéncia que, a Lehman utilizou-se de uma operacao contabilistica agressiva e
fraudulenta, pois seu intuito era remover os titulos e os passivos que davam uma
imagem real da situacdo financeira da Lehman, assim em seus reportes trimestrais,
a imagem contabilistica que era demonstrada ndo demonstrava a realidade da
situacdo em que a empresa encontrava-se de fato, sendo o ponto principal de sua
contabilizacdo dar-se como venda e hdo como empréstimos.

A Lehman demonstrou-se com um grave problema de solvéncia, sendo
necessario recorrer a gestao de resultados de forma fraudulenta, o intuito principal
era reportar aos utentes das demonstracdes financeiras, a imagem mais favoravel
possivel, para que assim, pudessem creditar-se no mercado financeiro. Sobre a
solvéncia, o relatério americano sobre a crise financeira, em sua secéo sobre a
Lehman Brothers, coloca como plano inicial a solvéncia da companhia, onde falam
a respeito da propria saude financeira da Lehman. A solvéncia deve ser um conceito
simples, se seus ativos valerem mais que a suas responsabilidades, existe a
solvéncia, caso contrario, o risco de faléncia € muito elevado (FCIC, 2011).

Com essa operagéo no Repo 105, a Lehman entregou aos utentes das suas
demonstracdes financeiras, uma imagem falsa da sua realidade financeira, porém

mais atrativa para poder convencer o mercado que suas operacdes estavam
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saudaveis e que a empresa estaria apta de receber financiamentos externos, por
meio de acionistas ou empréstimos bancarios.

Portanto, as transacdes do Repo 105 s&o consideradas materialmente
relevantes, sendo necesséria a sua divulgacéo nas notas do anexo da Lehman a
altura, situacéo que nao foi verificada. Além disso, os termos dessas transferéncias
deveriam estar claramente declarados nas notas anexas, no que diz respeito aos
direitos, juros e obrigacbes de vendas. No entanto, a Lehman néo divulgou
nenhuma informac&o sobre a venda dos seus recebiveis e outros ativos envolvidos
nessas transacoes (Jeffers, 2011).

Com a falha detectada na Lehman, no que diz respeito a divulgar
corretamente as informacdes da Repo 105, e em adjunto da crise financeira,
impulsionou que o FASB (Financial Accounting Standards Boards) aumentasse
significativamente as exigéncias a respeito da quantidade de divulgacoes
necessarias para as operacfes de venda ou transferéncias de recebiveis,
especialmente nos casos que o cedente suporta os riscos do acordo. Também, foi
exigida da empresa transferidora, a obrigacdo de divulgar informacdes a respeito
da qualidade desses ativos transacionados, a exemplo disso, 0 montante das contas
a receber vencidas e as perdas de crédito ocorridas durante o periodo de divulgacéo
das demonstracdes. Dessa forma, as demonstracdes financeiras devem conter
essas informacdes de maneira a informar aos utentes de forma clara e objetiva, a
natureza, as quantias e os riscos envolvidos nessas transferéncias (Spiceland,
2011; Jeffers, 2011, P.52).

Utilizando-se do Repo 105, a Lehman conseguiu retirar das suas
demonstracdes financeiras, cerca de 50 milh6es de dolares em obrigacdes,
reduzindo seu nivel de endividamento liquido em 2008 (Latifi, 2012).

Apoés a descoberta da fraude por parte da Lehman, o CEO da companhia,
Richard S. Fuld Jr declarou assumir a responsabilidade por suas decisdes, mas que
elas foram feitas com base nas informacfes que possuia na altura. Insinuando,
portanto, que apesar das demonstracdes financeiras serem manipuladas, ele néo

esteve envolvido em nenhum erro com relagdo as suas transacdes. Entretanto, a
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nao divulgacdo de um fato relevante é uma possivel fraude, e néo justifica a violagcao
das disposicdes antifraude do SEC de 1933 e 1934, devido a omissédo de fatos
relevantes e ou de declaragdes errdneas (Jeffers, 2011).

Apesar dos equivocos na gestdo da Lehman, Fuld recebeu uma proposta de
um grande investidor que estaria interessado em comprar acées da Lehman, acées
preferenciais que dariam retorno de aproximadamente 9% de dividendos, as quais
poderiam ser convertidas em acdes ordinarias com valor de mercado em torno de
40,30 dolares cada. A oferta foi feita na importancia de trés bilhdes de dolares, e
oferecida por um dos maiores investidores da América, Warren Buffett, entretanto,
a oferta foi recusada, mesmo tendo a Lehman uma grande necessidade de injecéao
de capital. Essa oferta poderia até mesmo ter mudado o desfecho da histéria da
Lehman, que poderia ter continuado em atividade tendo em vista o valor recebido
em caixa, fora a importancia de ter um grande investidor como Buffet entre os sécios
da companhia, poderia trazer uma credibilidade que a Lehman necessitava, e que

todavia, nao veio a ser concretizada (Ritholtz, 2017).

5.4 Conflitos Eticos

As questbes éticas estdo intimamente ligadas as atitudes adotadas pelos
gestores das empresas, tais como a Lehman Brothers e outras companhias de Wall
Street, em uma pesquisa realizada a respeito da moralidade dos agentes de Wall
Street na América em 2011, foi possivel obter a informacdo que apenas 26% dos
americanos, acreditam que os trabalhadores de Wall Street sdo tdo honestos e
morais como as outras pessoas, esse porcentual representou uma baixa histérica
em relacdo a outra pesquisa de opinido no ano de 1997, onde 51% dos
entrevistados acreditavam na honestidade dos trabalhadores do centro financeiro
americano. Na mesma pesquisa, foi possivel observar que 67% dos americanos

acreditavam que, em Wall Street, a maior parte das pessoas estariam dispostas a
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infrigir a lei, caso essa transgressao resultasse em um grande retorno financeiro
(Santoro & Strauss, 2012, p.16).

Essa visdo, em grande parte € apoiada pelos escandalos nos quais as
maiores instituicbes americanas estiveram envolvidas, sendo que dessas, resultam
a quebra da confianca por parte da sociedade.

A ética envolvida nos empréstimos dos subprimes, pode ser analisada
guando se observa a cadeia que envolve o processo. Antigamente, as hipotecas
eram obtidas nos pequenos bancos locais que, ndo muito raramente, conheciam as
pessoas que procuravam obter hipotecas, dessa forma, o banco a altura escolhia
0s seus clientes mediante a possibilidade de pagamento do mesmo. No entanto,
essa situacao evoluiu. Os corretores de hipotecas eram pagos para conseguir
garantir hipotecas em grandes quantidades, ndo tendo o crivo ético da qualidade
desses papéis, uma vez que, apos a aprovacao das hipotecas, o corretor é pago e
ja ndo precisava se preocupar com o restante do ciclo desses titulos, obtendo para
si 0 retorno de seu esforco e satisfacdo de suas necessidades intrinsecas, porém,
sem refletir sobre 0 quao honesto estaria sendo a sua postura. Na outra parte do
processo estavam o0s bancos, esses aprovavam as hipotecas depois de
supostamente haver verificado os pedidos. Esses bancos nao tinham a intencéo de
manter esses titulos em seu balanco, eles buscavam uma alavancagem com o0s
mesmos, tentando repasséa-los o mais rapido possivel. Sendo que os receptores
desses titulos muitas vezes ndo conheciam a realidade dos titulos adquiridos.
Levanta-se a questéo sobre os bancos, seria possivel que esses néo se importaram
com a possibilidade de pagamento das pessoas que adquiriram as hipotecas
inicialmente? Além disso, se os investidores finais desses titulos iriam ter problemas
futuros com a posse desses titulos? Como resposta a essas questdes, pode-se
concluir que é pouco provavel, uma vez que esses bancos tentaram cada vez mais
adquirir outros bancos de empréstimos subprimes, para poder aumentar a
participacédo nesse mercado que por suas nuances demonstrou-se deveras antiético
(Curtis, 2008, p.2).
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Conforme a concluséo de Jeffers (2011), a Lehman também esteve envolvida
em um conflito ético quando observada a forma como os Repo 105 foram
conduzidos, o uso dessa pratica contabilistica, permitiu a ocultacdo de certos ativos
e passivos dos usuéarios das demonstragBes financeiras da Lehman, assim
demonstrando uma imagem favoravel das contas da companhia. Esse relatorio
constituiu um grave conflito de interesse e de violacbes da conduta ética nos
negoécios.

O comportamento ético ndo se trata apenas de cumprir a lei, individuos e
organizacdes podem cumprir a lei e ainda assim podem agir de forma antiética
(Dutta, et al., 2010, pag.29).

A respeito do codigo de ética que a Lehman utilizava a altura, (Stevens &
Buechler, 2013), concluem em seu estudo que o cddigo que era utilizado pela
Lehman era genérico e comum, havendo nele poucos aspectos de originalidade,
carecia de conceitos orientadores que pudessem apoiar aos utentes em uma
possivel crise. O cbédigo ndo possuia os valores éticos Unicos da instituicdo e os
comportamentos esperados pelos seus colaboradores. Havia mencgbes de
comportamentos que violassem a lei tais como o Insider trading (Informacéo
privilegiada), ou comportamentos que viessem a prejudicar a companhia,
entretanto, ndo discutia a cultura ética da empresa.

O cddigo de ética deve vir dos quadros superiores da diretoria e da alta
gestdo da companhia, para dar credibilidade e reforcar o sistema de controles
internos. A gestao interna da Lehman ndo conseguiu realizar essa a¢do, uma vez
gue os seus gestores tiveram a intencéo de apresentar indices de alavancagem que
nao condiziam com a realidade da empresa, e para tal, arquitetou uma maneira de
fazé-lo com certa discrigdo, demonstrando que n&do havia uma forte apreciagdo com

as consideracdes éticas desse ato (Dutta, et al., 2010, pag.29).
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6 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo analisar se houve, ou néo, falhas éticas na crise
econdbmica de 2008. Para melhor compreender essa tematica, utilizou-se uma
analise dos escandalos ocorridos durante a crise, com especial destaque para o
caso Lehman Brothers e o papel das agéncias de rating. Para além disso, foram
expostos, ainda que de maneira superficial, os escandalos em outras empresas de

destaque no mercado financeiro global.

Pelo que foi exposto, verificou-se que, sim, houve falhas éticas nas empresas que
estavam no centro da crise financeira que abalou o mundo em 2008. Ha de salientar
gue a pressao para atingir objetivos demasiadamente ambiciosos, aliada a vontade
intrinseca dos gestores em alcancar suas bonificacbes monetarias sdo fatores que

colaboram para falhas éticas.
Sendo assim, pontua-se alguns pontos de reflexdo sobre o estudo realizado:

e As agéncias de rating possuem um conflito de interesse que incide sobre o
modelo de negdcio praticado nos mercados de rating, uma vez que 0S seus
clientes sdo aqueles que possuem o maior interesse em receber uma analise
de crédito sempre boa o suficiente para fazer frente aos objetivos da gestao
de topo das empresas. Muitas vezes essa relacdo de negdcio pode trazer
distor¢cdes para as analises que sdo vendidas pelas agéncias de rating, tal
como no caso Lehman Brothers que recebeu uma classificacédo “A” em uma
escala S&P, que a colocaria muito melhor do que a realidade que veio a ser
exposta no dia seguinte. Esse fator, aliado com a presenca de mercado que
a agéncia possui, um mercado que como foi demonstrado no estudo, é
dominado predominantemente pelas trés maiores agéncias de rating, sendo
Moodys, Fitch e S&P responsaveis por um oligopoélio nessa area de atuacao.
Com uma baixa competitividade por parte dos seus concorrentes e pelo
modelo ja instaurado, é consideravelmente alta a possibilidade de desvios

éticos por parte dessas empresas, pois o conflito de interesse é muito grande,
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0 que contribui para praticas antiéticas como demonstrado por (Kish-Gephart
et al. 2010).

e A Lehman Brothers, foi um caso onde diversas falhas éticas foram colocadas
em questdo. A Lehman participou de uma fraude contabilistica, que
impulsionou suas contas de forma que elas fossem apresentadas como mais
“atraentes” para os utentes dessas demonstragdes. Criou um esquema com
subsidiérias, tendo como interesses a manipulagéo da situacao financeira da
empresa. Falhou na ética empresarial quando se aproveitou dessas
manobras contabilisticas, imputou aos agentes externos uma imagem irreal
da sua proépria situacdo. E com isso, buscou ter para ela mesma todas as
beneficies possiveis, sem levar em conta a sociedade que estava a sua volta,
pensando sempre nos retornos financeiros que a empresa poderia obter,
para além dos retornos pessoais dos gestores da propria Lehman, que
conseguiram se beneficiar financeiramente nessa situagdo. A compra e
venda de titulos de hipotecas subprimes foram exacerbadas. Essas
operacbes foram realizadas com o conhecimento dos gestores, esses
gestores sabiam da qualidade dos titulos que estavam transacionando,
porém, a busca pelo lucro falou mais alto do que os valores éticos que

deveriam estar envolvidos no processo.

Os codigos de ética que deveriam ser uma ferramenta de apoio e orientacdo dos
valores que a empresa pretende difundir em seus negdcios, ndo foram fortes o
suficiente para transparecer a verdadeira imagem que deveriam refletir, ou seja, que
deveriam agir de maneira ética. Os cddigos de ética devem vir dos quadros
superiores da diretoria e da alta gestdo da companhia, para dar credibilidade e

reforcar o sistema de controles internos.
+ Limita¢cbes do estudo.

O presente estudo possui como limitacao a capacidade de mensuracéo do nivel
ético das empresas. Partindo do principio de que as empresas em via de regra

sempre tentardo demonstrar a melhor imagem sobre si mesmas, seria muito pouco
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provavel que uma empresa fornecesse dados a respeito de atitudes antiéticas que
a mesma poderia estar cometendo. Pois, geralmente, as atitudes tidas como
antiéticas muitas vezes também englobam atitudes ndo aceitas no mundo dos
negécios. Tornando a percepcdo dessas atitudes algo mais complicado, sendo
essas, averiguadas apos algum escandalo que tragam a tona essas atitudes. A
dependéncia por informacdes quantitativas, também limitam a possibilidade de uma

analise mais robusta.
% Pesquisa Futura

Vale destacar como pesquisa futura, a possibilidade de uma pesquisa mais
aprofundada, com uso de inquéritos para dar maior margem de analise a respeito
da percepcao que os gestores possuem dos niveis éticos de suas empresas. Além
disso, qual foi a melhora na percepcéao ética que foi alcancada apos os 10 anos de
crise? Houve melhora nos controlos internos? Na formacéo ética dos gestores? O
mercado esta mais apreensivo no que diz respeito a responsabilidade ética de suas

acOes para com a sociedade?
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