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Desafio do Mercado brasileiro € parar de vender abacaxis

Os lim@es renderam ao economista George Akerloff um Prémio Nobel, e podem ter umarelagdo com o
mercado de subprimes, com o nosso mercado de agdes e com o judiciério brasileiro. Nos Estados
Unidos, limdes sdo carros usados de ma qualidade, e, no Brasil, a expresséo poderia ser mais bem
traduzida como “abacaxis”.

O dono do carro € o unico que sabe dos problemas do abacaxi em questdo, e vai tentar vendé-lo pelo
preco de um carro bom. Os possiveis compradores, preocupados em ndo ser enganados, vao exigir um
bom desconto por um carro usado. Um vendedor de um carro usado em boas condi¢des ndo conseguira
um preco justo, e vai preferir ndo vender o carro. No final, somente os carros ruins ficam no mercado.

O mercado de crédito também tem seus abacaxis. As hipotecas de devedores com historico de crédito
ruim foram transformadas em hipotecas boas, usando para isso a mégica de instrumentos derivativos.
Fundos com esses titul os apresentavam |ucratividade espantosa associada a um risco erroneamente
apontado como baixo. A extensdo da crise dos subprimes esta rel acionada a expul séo dos fundos de boa
gualidade do mercado. Os abacaxis financeiros criaram a bolha do subprime. Mas isso ndo seriaum
problema para o Brasil, afinal, nossa economia néo se “descolou” do mercado mundial?

Por agui, os sinais até agora sdo de que a alta da Bolsa ocorre com bases solidas. Anos e anos de
desequilibrios macroecondmicos fizeram com que as empresas fossem subavaliadas, e 0s precos apenas
reagiram ao recente periodo de estabilidade. O desafio é evitar que, daqui por diante, 0 mercado
financeiro passe a empacotar 0s nossos proprios abacaxis, vendendo como bom um carro que ndo vale
nada.

Essa possibilidade pode ser vistas nas informagdes financeiras divulgadas pelas empresas este ano.
Terminou no fim de marco atemporada de publicacdo de balangos das companhias abertas em 2008.
Entre outras informacdes, esses documentos devem informar o quanto dos recursos das empresas esta
comprometido com agdes judiciais, tanto no curto prazo quanto no longo prazo — s&o as chamadas
provisdes. Essainformacdo é importante para que o investidor em agdes avalie 0s riscos que corre —
para se ter umaidéia, os valores provisionados pelas 10 maiores empresas de capital aberto no ja
longinquo ano de 2004 (Ultimo levantamento criterioso disponivel) monta a cifra de R$ 59,017 bilhdes.
A leitura atenta dos balancos da temporada mostra grandes alteractes nas reservas para fazer frente a
perdas em processos judiciais.

De fato, muitas empresas fizeram um louvavel esforgo para apresentar nmeros mais transparentes aos
Seus acionistas, e o resultado final € bastante bom para 0 desenvolvimento do mercado de capitais.
Entretanto, em alguns casos houve substancial reducéo das provisdes. A anadlise mais atenta mostra
pesadas reversoes de val ores fundadas apenas e tdo somente na mudanca de opinido dos advogados
quanto ao risco envolvido em cadalitigio.

Osvalores “ganhos’ com as reversoes gjudaram a aumentar o lucro de companhias, algumas delas
sabidamente a procura de compradores. O trabalho sério de algumas companhias pode, ao final, ser
confundido com alguém tentando vender um abacaxi. A confusdo também ocorre nos casos em que
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empresas fizeram um ligeiro aumento das provisdes de curto prazo, pretendendo mostrar com isso uma
administracéo austera e transparente, mas gque apresentaram reducdes de grande porte nas provisdes de
longo prazo, por vezes bilhdes de reais.

Essas reavaliacfes podem ser um esforgo sério em promover atransparéncia. Mas podem ser também
uma estratégia de administradores para aparecer um pouco melhor nafoto — afinal, por que
comprometer aimagem com um evento de desfecho t&o longinquo quanto uma acdo judicia? Cifras de
bilhdes associadas a algo téo nebuloso quanto uma agdo judicia complexa podem assustar possiveis
investidores. E esses sdo apenas dois exemplos das diversas possibilidades de revisdes controversas de
valores.

Como tudo o que envolve o judiciario, as provisdes sao algo de dificil entendimento para o cidaddo
comum. Para o pequeno investidor, que tanto houve falar do mercado de agOes e tem vontade de arriscar
um pouco, € preciso que haja a certeza de que as informagdes sobre 0 seu investimento sdo prestadas
corretamente. Se entre as empresas que fazem a reclassificagéo dos valores para pagamento de agoes
judiciais comegarem a aparecer administradores tentando empurrar abacaxis aos incautos, em pouco
tempo as empresas que fazem um trabalho sério nesse quesito seréo expulsas do mercado. O papel da
Comisséo de Vaores Mobiliarios (CVM), o xerife do mercado, € bastante importante, e de fato nos
ultimos dois anos elatem se preocupado exatamente com as provisdes, editando normas e fiscalizando o
mercado. As empresas também estdo se adequando, e hoje advogados e economistas estéo trabalhando
em conjunto para aprimorar as técnicas de avaliacdo de risco nas agdes judicias.

O bom momento das bolsas brasileiras deve se prolongar por bastante tempo, e o Brasil € em préticao
unico candidato a consolidar o movimento de bolsas na América Latina e mesmo no Hemisfério Sul. Os
investimentos feitos pelas companhias na melhora da transparéncia e no oferecimento de informagoes
mai s precisas serdo colhidos na reducéo de custo de capital através de operacdes de bolsa. A atuacéo
vigilante da CVM e o desenvolvimento de novas técnicas de avaliacdo de agdes judiciais vao deixar 0s
abacaxis restritos ao mercado de carros usados.

E advogado, administrador de empresas e mestre em Economia de Empresas pela Universidade de S&o
Paulo, editor-chefe da Review of Economic Development, Public Policy and Law.
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