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RESUMO

A partir da leitura de que a contabilidade criativa aliada a novos produtos financeiros séo
fatores desestabilizantes do sistema financeiro, este trabalho propde através do estudo e revisdo
dos modelos de andlise de risco, da pro ciclicidade dos modelos regulatérios e normas vigentes,
para entdo postular de que maneiras os padrdes contabeis utilizados por seguradoras, bancos de
investimento, agéncias de rating e auditores norte-americanos durante a década de 1990 e 2000
conduziram a crise de 2008. O estudo conclui que as normas e regulacfes vigentes no periodo
até 2008 ndo conseguiram cumprir com o papel em demonstrar de maneira fidedigna, a
realidade da situacdo financeiras, das empresas atingidas pela crise econémica, demonstrando
ser necessario o0 estudo empirico constante sobre os impactos gerados pelas novas normas
contabeis e regulagcdes ao mercado, bem como as atualizagdo dessas normas com o objetivo de
uma melhor entrega das informac@es financeiras para todos 0s usuérios da contabilidade.

Palavras-chave: Crise de 2008, Regulacdo, Contabilidade criativa, Inovacdes financeiras

ABSTRACT

From the reading that creative accounting allied to new financial products are destabilizing
factors in the financial system, this work proposes, through the study and review of risk analysis
models, the pro-cyclicality of regulatory models and current norms, to then postulate how the
accounting standards used by US insurance companies, investment banks, rating agencies and
auditors during the 1990s and 2000s led to the 2008 crisis. The study concludes that the rules
and regulations in force in the period up to 2008 failed to comply with the role of reliably
demonstrating the reality of the financial situation of companies affected by the economic crisis,

demonstrating the need for constant empirical study on the impacts generated by the new
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accounting standards and regulations on the market, as well as the updating of these standards

with the goal of better delivery of financial information to all account users bility.

Keyword: 2008 Crisis, Regulation, Creative accounting, Financial innovations
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1. INTRODUCAO

Dada a proliferacdo dos agentes financeiros ao redor do mundo e a desregulamentacao
estatal do mercado financeiro, os modelos de avalia¢do dos riscos de crédito se assumiram uma
relevancia técnica mundial a partir da década de 1990 — marcada por analises preditivas e 0s
acordos de Basileia. Isso porque, com a aprovacgéo de diversas leis que permitiram aos bancos
e empresas ndo financeiras a auto-gestao do risco de suas opera¢cfes, uma serie de instrumentos
como derivativos e securitizacdo garantiram a mitigacéo do risco individual até entdo inerente
a ampliacdo da alavancagem, extensao de empréstimos e expansao da liquidez. Por outro lado,
com a chegada da crise de 2008, houve a necessidade em um debate econdmico.

Para a compreensao da virada conceitual das analises de risco nos Gltimos anos, cabe aqui
olhar para o cenario econdémico apds a crise das acOes de tecnologia em 2001, quando o Federal
Reserve respondeu com a adogdo de uma taxa de juros real negativa — ou seja, a taxa de juros
nominal era menor que a inflacdo do periodo. Tal politica perdurou uma década, e retirou das
operagdes comuns de empréstimo a lucratividade esperada pelos investidores. Por outro lado,
as manobras contabeis, inovagdes financeiras e a abertura legalmente garantida nas duas
décadas anteriores deu ao mercado financeiro acesso vantajoso ao setor imobiliario, que
resultou na formacéo da bolha no mercado de ativos.

Foi em 2008 que, no auge da crise do Subprime, a Rainha Elizabeth ganhou destaque na
imprensa pela pergunta feita aos professores da LSE: "Se essas coisas eram tdo grandes, como
foi que ninguém previu a crise?". Alguns dias depois, Tim Besley, membro do comité de
politica monetéria do Banco da Inglaterra, e o historiador Peter Hennessy, enviaram uma carta
de trés paginas & Rainha com a explicacdo evasiva de que a crise foi "uma falha da imaginacéo
coletiva de muita gente brilhante™, que ndo conseguiu "compreender 0s riscos do sistema em
sua totalidade”. (PIERCE, 2008)

Apesar das incompletudes das leituras imediatas ao acontecimento, a “falha de imaginagao
coletiva” se efetuava justamente pela inexisténcia de indicios de perdas nas demonstragdes dos
bancos ou de risco avaliado por agéncias de rating, seguradoras e auditores. No dia 13 de
setembro de 2008 a classificacao do risco dos créditos originados pelo banco Lehman Brothers
era AA. Da empresa de auditoria Ernst & Young, foi dado em 28 de janeiro de 2008 um parecer
sem reservas, seguido de um atestado de salde em suas contas trimestrais em 10 de julho de
2008. A empresa entrou com um processo falimentar em 15 de setembro de 2008. (ZINGALES,
2008)
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Esta é apenas uma evidéncia de uma série de operacOes fraudulentas coordenadas por
empresas financeiras e ndo financeiras durante a década. No inicio do século, a contabilidade
passou por uma grave crise de credibilidade nos Estados Unidos. Uma sucessao de escandalos
apontou para a manipulagdo de demonstragdes contébeis, informacBes apenas divulgadas
mediante a faléncia repentina de diversas empresas aparentemente sélidas. Dentre elas, a
faléncia da companhia de energia Enron e da empresa de auditoria Artur Andersen foram os
maiores simbolos da época.

Para compreensdo das manobras contabeis e adocdo de modelos ciclicos pelo mercado
financeiro anteriormente a crise de 2008, o conceito de risco de crédito que fundamenta as
analises preditivas é nesse trabalho demasiado importante — e sera aqui posteriormente tratado
—, tdo bem como a utilizacdo massiva da contabilidade criativa — exploracdo das omissdes nas
regras contabeis para alterar a situacdo patrimonial da empresa.

No movimento da auto regulacdo iniciado em 1970, que abriu aos bancos a possibilidade
de gerir 0s proprios riscos, cabe aqui mencionar a desestrutura¢do de uma série de mecanismos
promulgados no New Deal, apés a crise de 1929. O Ato Glass-Steagall foi o principal deles,
que desestimulou o uso especulativo das aplicacbes comerciais e com isso, garantiu um menor
indice de exposi¢do das instituices. Se tratou, entdo, de uma lei com fins a estabilizacdo do
sistema financeiro, tanto por limitar a capacidade de alavancagem e a formagéo de bolhas,
quanto por impedir que as institui¢des bancarias se tornassem “too big to fail”.

A revogacdo do ato permitiu, entdo, a desvinculagcdo da banca comercial da banca de
investimento, e a admissao de bancos multiplos. Da possibilidade de realizacdo de operagdes
ativas, passivas e acessorias das carteiras comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento,
de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de financiamento por uma Unica instituicao,
uma série de instrumentos financeiros e praticas contabeis permitiram que lucros exorbitantes
fossem obtidos num sistema volatil.

A grande contradicdo estd contida no conflito de interesses criado pela concessdo do
crédito, aplicacdo e investimento dos mesmos recursos pela mesma entidade financeira. Por
negociarem um compromisso com os depositantes, o principal produto dos bancos comerciais
é a credibilidade e a imagem de solidez. Para tal, é necessaria a transparéncia de informacoes e
uma série de garantias de que os indices de liquidez da instituicdo sdo proporcionais aos riscos
que assumem em sua atividade. Por outro lado, para acomodar a fungdo enquanto banco de

investimento, os grandes grupos se utilizaram massivamente de derivativos para fazerem

34 Revista de Contabilidade Dom Alberto, Santa Cruz do Sul, v.10, n°.20, p.31- 58, 2° semestre 2021



e e e e e S ™|
Revista de Contabilidade Dom Alberto §P§

operaces com alto risco sisttmico e moral, mas baixo risco de inadimpléncia, e com isso
gozarem da confianca de depositantes e investidores.

Mas ndo foram apenas 0s bancos multiplos que se utilizaram de tal inovacéo. Se poucos
anos antes o mercado de crédito era caracterizado pelo “originar e manter em carteira” — 0 que
diminuia significantemente a liquidez e a velocidade dos retornos —a securitizagao abriu espago
para o “originar e distribuir”, que repassava a outros investidores o crédito na forma de
recebiveis. Assim, o risco foi transferido ao investidor e as institui¢cfes originadoras puderam

manter a liquidez.

Com a securitizacdo, o banco transfere o risco hipotecario para os investidores, reduz
0s seus custos e contorna, pela remocdo das hipotecas dos seus balangos, as
imposicoes dos Acordos de Basileia, com o consequente descongelamento do capital
bancério, que se torna livre para outras operagdes. Para os investidores, 0 processo,
além de favorecer a diversificacdo de carteira, permite retornos mais elevados, uma
vez que os seus rendimentos sdo dados pela taxa do crédito hipotecério menos os
ganhos do banco de origem, os custos de administracdo das MBSs (mortgage-backed
securities), o prémio do seguro e os custos da classificacéo de risco. (POMBAL, 2010,
p.31)

O Objetivo deste trabalho se apresenta pelo estudo detalhado das mudangas normativas e
de regulacdo no final do século XX e inicio do século XXI , e comprovacdo da correlagdo
existente entre a insuficiéncia normativas, contabilidade criativa e a crise ocorrida em 2008

Neste trabalho, serdo questionados entdo, i) aspectos técnicos dos modelos de andlise de
risco, ii) a pré ciclicidade dos modelos de regulagdo, iii) de que maneiras a contabilidade
criativa aliada a novos produtos financeiros sdo fatores desestabilizantes do sistema financeiro,
para finalmente entender iv) como as praticas, os modelos contabeis e ndo suficiéncia
normativas apresentados no periodo na rede de seguradoras, bancos de investimento, agéncias
de rating e auditores norte-americanos conduziram a crise de 2008.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. RISCO FINANCEIRO E REGULAMENTACAO
2.1.1 Conceituacdo do risco

A crise mundial, iniciada em 2006 com as hipotecas subprime nos Estados Unidos,
destacou a importancia fundamental das decisGes envolvidas na concessdo de crédito e
avaliacdo de risco. A medida que o aumento da inadimpléncia no setor imobiliario assumiu
consequéncias na economia real de varios outros paises, ficou demonstrado que decisdes de
crédito incorretas foram tomadas, muito possivelmente por estarem alicercadas em parametros

contabeis pouco claros e abrangentes.
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Pelo préprio conceito de crédito, que historicamente compde uma das atividades primarias
das instituicdes bancarias, a expectativa de um recebimento futuro carrega consigo um potencial

risco de perda.

[...] pode-se conceber uma definicdo do conceito de crédito como sendo aquele
correspondente a troca, no presente, de bens e servicos por um compromisso de
recebimento no futuro, do capital equivalente a troca somado ao custo da sua
disponibilidade. E, em um sentido mais amplo, entende-se que o mercado de crédito
corresponde ao conjunto dessas atividades, por meio do qual sdo supridas as
necessidades de caixa de curto e médio prazos do comércio, industria, empresas
prestadoras de servicos, pessoas fisicas e demais agentes econémicas. (CHIQUETO,
2008, p. 20)

Nas financas, o potencial de perda é resultante da interacdo com a incerteza, que surge da
exposicdo das empresas financeiras a aleatoriedade do retorno de investimentos. Na viséo de
reguladores e gestores de risco, o risco é definido pelas consequéncias adversas criadas na
incerteza sobre os ganhos ou riqueza, ou a incerteza associada apenas a resultados negativos.

Paralelamente ao conceito de risco, a exposi¢do é a extensdo em que um negocio pode ser
afetado por certos fatores externos que podem ter um impacto negativo nos lucros. Por exemplo,
a exposicao a taxa de cdmbio é o tamanho das receitas em moeda estrangeira; a exposi¢ao as
taxas de juros pode ser medida pelo tamanho da divida indexada as taxas de mercado. A
incerteza ndo pode ser eliminada, mas a exposic¢éo a incerteza pode ser alterada.

Para Crouhy, Galai e Mark (2004, p.64), o risco de crédito € o “risco de que uma mudanga
na qualidade do crédito de uma contraparte afetara o valor da posicdo de um banco. ” Outros
autores ja vinculam o risco de crédito mais explicitamente a incorréncia de perdas — quando as
obrigacdes do tomador ndo sdo liquidadas nos prazos pactuados (CAOUETTE, 1999). Cabe
aqui destacar a definicdo de Hendriksen e Van Breda (1999, p.52) “O risco se materializa por
meio da previsao para perdas com clientes que se configura pela incerteza do pagamento pelo
devedor”.

No escopo desse trabalho, o conceito de risco de insolvéncia e risco operacional também
devem ser mencionados. O primeiro, é o risco de uma empresa ndo conseguir absorver perdas
com o capital disponivel. De acordo com o principio de “adequacdo de capital” postulado no
acordo de Basileia Il, uma base de capital minima é necessaria para absorver perdas inesperadas
potencialmente decorrentes dos riscos atuais da empresa. Os problemas de insolvéncia surgem
quando as perdas inesperadas excedem o nivel de capital, como aconteceu durante a crise

financeira de 2008 para varias empresas.
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Quanto ao risco operacional, ¢ definido como “the risk of direct or indirect loss resulting
from inadequate or failed internal processes, people and systems or from external
events.”(BASEL COMITTEE, 2006, p.14) Os riscos operacionais sao os de mau
funcionamento do sistema de informacdo, dos sistemas de relatérios, das regras internas de
monitoramento de riscos e dos procedimentos concebidos para a tomada de medidas corretivas
em tempo util.

2.1.2 Acordos de Basileia l e 11
Com o colapso de Bretton Woods, choques do petréleo, crise da divida dos paises
subdesenvolvidos e aumento da inflagdo nos paises desenvolvidos, a década de 1970 anunciou
uma crise no setor produtivo que conduziu a um novo momento do desenvolvimento econdmico

mundial orientado pelo endividamento. Nas palavras de Corazza:

“As mudangas ocorridas nos mercados financeiros nos anos 70 e 80 entram em choque
com o aparato regulatério e de supervisdo vigente no pés-guerra. A reacdo do mercado
resultou numa onda de inovacBes financeiras no sentido de contornar aquelas
restricBes legais. A sequéncia foi o processo de liberalizagdo financeira que marcou
os anos 70. A maior liberdade operacional dos bancos, tanto nos mercados domésticos
quanto nos internacionais, aumentou 0s riscos de suas operacdes, provocando crises
bancéarias sucessivas. As primeiras e mais importantes levaram a faléncia e a
liquidac&o do Herstatt Bank da Alemanha e do Franklin National dos Estados Unidos,
em 1974, e criaram os motivos e as condi¢cBes para um novo processo de re-

regulamentacdo, principalmente dos bancos internacionais.” (CORAZZA, 2005, p.
88).

Na tentativa de convergir as expectativas dos agentes do mercado e criar um panorama
regulatdrio basico que servisse para estabilizar o sistema, o Acordo de Basileia | se constituiu
no panorama do Comité de Basileia, cujo intuito inicial foi fomentar um debate dentre os paises
do G10 a respeito de técnicas metodologias, abordagens e modelos aplicaveis na supervisao
bancéria.

Entre as décadas de 1990 e 2000, o tema regulacdo bancaria foi especialmente debatido na
academia. Trabalhos como o de Howells e Bain (2001) apontaram para a necessidade de pensar
a existéncia de informacdes assimétricas, externalidades negativas e a perspectiva do contagio
sisttmico. Todavia, o que se verificou naquele momento, foi a adocdo do conceito neoliberal
de regulacéo — expresso pelo pensamento de Hayek na “ordem espontanea do mercado” —, ou
melhor, adogdo do conceito de autoregulacdo. De acordo com tal doutrina, 0s agentes
envolvidos na atividade financeira tém interesse em manter sua posicdo privilegiada, e,

portanto, ndo assumiriam riscos que comprometam sua reputacao.
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No primeiro acordo, entdo, o intuito principal foi fixar parametros minimos capazes de
garantir estabilidade a expansdo internacional do mercado financeiro, além de prevenir que
episédios como o da inadimpléncia dos paises subdesenvolvidos acabassem por contaminar a
economia real dos paises desenvolvidos. Assim, o foco nos riscos de crédito — e sua correlacéo
com os riscos de inadimpléncia — foram os principais alvos de atencdo, o que culminou na
imposicdo de um capital regulatério.

Através da instituicdo de um indice de adequacéo de capital, determina o nivel minimo que
0s bancos devem manter em capital e ativos de acordo com o nivel de risco de suas operagoes.
O valor deste indicador varia de acordo com a forma de calculo, mas deve ser de no minimo
8% quando expressa o indice de capital total. Assim, pretende-se a nivel internacional manter
um nivel minimo de solvéncia dos bancos comerciais, nivel que deve ser cumprido em todos os
momentos.

Em 2004, o Basileia Il, também conhecido como Novo Acordo de Capital, se constituiu
enquanto um acordo mais complexo. Se a previsao original do Basileia | era o de conferir
parametros normativos a serem adotados pelos bancos de atuacdo internacional nos paises
desenvolvidos, o acordo — em especial as exigéncias de regulacdo prudencial — serviu de pilar
para mais de 120 paises, 0 que ampliou sensivelmente a demanda pela ampliacdo das regras de
gestdo de riscos.

No contexto da crise asiatica de 1997 e russa de 1998, o foco na mensuracao do capital
regulamentar deu espaco para um modelo de gestao de risco mais plural. Como ja mencionado
na introducdo deste trabalho, a auto regulacdo colocou questbes como a fraude dos
demonstrativos financeiros enquanto forte fator desestabilizante da economia, o que reverberou
no emprego do risco operacional, risco de negocio e risco estratégico, além do risco de crédito
anteriormente ponderado.

O modelo do Basileia Il adotou de 3 pilares:
Pilar I — Requerimento de capital minimo: Em continuidade da adequacédo de capital adotado
pelo acordo anterior, buscou garantir a reducdo da exposicdo com a garantia de niveis
confortaveis de capitalizacéo.
Pilar Il — Supervisdo Bancéria: Foi um reflexo da experiéncia estadunidense positiva com a Lei
Sarbanes-Oxley, que determinou a criagcdo de processos confiaveis de auditoria e seguranca, e
aumentou a responsabilizagdo de executivos quanto ao monitoramento e divulgagdo de

informacdes dos relatorios financeiros. Ou seja, nesse pilar, foram colocados procedimentos a
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serem utilizados pelas instituigdes financeiras para avaliar os processos internos de avaliagcdo
de risco e capital.
Pilar 11l — Disciplina de mercado: E um complemento dos pilares anteriores. Ressalta a

importancia da transparéncia do perfil de riscos e o nivel de capitalizacdo dos bancos.

2.1.3 Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e o IAS 39

De volta ao contexto da internacionalizacdo do mercado de capitais, em 1973 0 G10 — que
alguns anos depois se debrucaria novamente sobre a regulacdo bancaria em Basileia — criou 0
International Accounting Standards Committee, uma organiza¢do privada que teve como
objetivo de criar normas padrdo para facilitar o fluxo de informacdes. De acordo com Zeff
(2007), até entdo poucos paises tinham comités ou conselhos cujas recomendacdes
influenciavam o curso da pratica contabil.

Em 2001 o IASC foi incorporado pelo International Accounting standards Board (IASB),
com o objetivo de melhorar a estrutura técnica de formulagéo e validacdo dos pronunciamentos
internacionais emitidas pelo IFRS (International Financial Reporting Standard). Dentre as
normas estabelecidas pelo IASB, o I1AS 39 merece destaque devido a colocagéo do critério de
reconhecimento de impairment de ativos financeiros de perdas incorridas.

Desde sua divulgacdo, a IAS 39 sofreu extensas criticas de analistas, que consideravam as
normas extensas e complexas, no que tange a dificuldade de entendimento, interpretacdo e
aplicabilidade. Pressdo que, todavia, ndo resultou em alteracdes expressivas das regras. David
Tweedie, contemporaneo presidente do IASB, inclusive pronunciou-se no ECOFIM em julho
de 2008, vésperas da crise, e argumentou ndo ver urgéncia na alteracao das regras. (BISCHOF,
2010)

Tao clara quanto a importancia de imposicao de certas regras, é a necessidade de serem
apreendidas — ou no minimo apreensiveis — pela sociedade que tera seu comportamento balizado
por tais normas. No caso da IAS 39, foram argumentadas que a incapacidade de realizar esse
principio basico, em especial por conter multiplas abordagens para o reconhecimento de perdas
ao valor recuperavel dos ativos, facilitou o emprego da contabilidade criativa e em suma, a
fraude dos relatorios financeiros. (FASB, 2009).

Apos o estouro da crise de 2008, além da falta de clareza da norma, a pro ciclicidade do
modelo de reconhecimento de perdas utilizado no 1AS 39 — perdas incorridas — também foi

guestionada. Se até entdo boa parte dos modelos normativos que orientavam a contabilidade a
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nivel internacional tinham um forte foco microecondmico, a crise levantou a necessidade de
abordar a pratica num nivel macroeconémico.

De acordo com Lepetit e Bouvatier (2006), nas perdas incorridas, a perda s6 é
reconhecida quando objetivamente identificada e razoavelmente mensurdvel. Seu modelo de
estimagdo tem, portanto, fundamento em critérios ndo discricionarios. Em periodos de
crescimento econdmico, poucas perdas sao reconhecidas, assim como as estimativas de perdas
nas operagfes. Todavia, nas crises, com o0 aumento dos defaults, as empresas podem nao
absorver integralmente as perdas identificadas.

Assim, a contabilizagdo é feita apenas por titulos j& vencidos, portanto, inadimplentes.
Apenas ap0s a inadimpléncia é que ocorre uma analise individual de cada cliente, dando
prioridade para uma analise dos saldos do referido cliente nos exercicios anteriores e as

condigdes de venda.

A aplicacdo dos preceitos do modelo de perdas incorridas, previsto na IAS 39,
pressupfe que uma perda somente deve ser reconhecida quando houver evidéncia
objetiva de que os fluxos futuros de caixa esperados ndo fluirdo para a entidade em
sua totalidade. Dessa forma, os bancos, notadamente os da Unido Europeia, s6
reconhecem perdas com empréstimos apds a ocorréncia de evidéncias objetivas dessas
perdas, o que resultou na postergacdo do registro de perdas, o que potencializou os
efeitos da crise. (PACHECO, 2016, p.14).

Apbs a crise, 0 IAS 39/CPC 38 foi substituido pelo IFRS 9/CPC 48, responsavel por
demonstrar as normas a serem consideradas nos instrumentos financeiros e mensuracéo do valor
justo. Tal pronunciamento coloca nas Perdas estimadas de credito de liquidacdo duvidosa a
volta da contabilizacdo por valor historico. Nele, é feita uma anélise historica qualitativa de
cada cliente, classificando o mesmo em uma faixa de qualidade de credito, sendo no topo os
clientes onde se espera ter as melhores chances de recebimento e na base a cliente com
historicos de atraso ou ndo recebimento dos titulos e direitos.

Com o IFRS 9, 0 IASB, entéo, concentrou esfor¢os para emitir uma nova norma que
mitigasse as deficiéncias do IAS 39, nomeadamente a alteracdo das perdas incorridas para
perdas esperadas. Apesar da posterior descoberta dos profundos efeitos ciclicos do modelo de
perdas incorridas, Gaston e Song (2014) afirmam que a razdo para a escolha do modelo anterior
foi uma tentativa do conselho em atender a questéo da criagéo de reservas sem fundamentagéo,
que poderiam, por sua vez, serem usadas para gerenciar resultados contabeis. Todavia,
conforme os acontecimentos da crise de 2008 revelaram, a norma foi utilizada para alterar

resultados e postergar o langamento das perdas.
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No estudo empirico realizado com empresas da bolsa de valores brasileira “Jessica
Santana” demonstra a variacao positiva dos saldos de PECLD apds adogao do IFRS pelas
empresas analisadas. Sendo que o aumento da Receita das empresas gera oportunidade do
também aumento proporcional das provisdes de PECLD e que o novo modelo, por carregar
caracteristicas do modelo anterior recompensa em seu saldo os valores ndo esperados de perdas
e uma retracdo econémica.

As Perdas Estimadas Em Créditos De Liquidacdo Duvidosa (PECLD) formalizam,
entdo, uma conta de natureza redutora do ativo, essencial para demonstrar o valor real de
clientes a ser recebido pela entidade e o risco enfrentado em suas atividades de venda. Possui
impacto direto nos indices de liquidez correntes da empresa, sendo entdo de carater importante
para 0s agentes internos e externos a ela. A utilizacdo das demonstracfes contabeis, por esses
agentes, é refletida como um instrumento para o entendimento da situacdo atual da entidade
avaliada.

2.1.4 Risco sistémico e pré ciclicidade

Para Bandt e Harmann(), um evento sistémico pode ser entendido pela possibilidade que
a divulgagéo de "mas noticias", ou mesmo a faléncia de uma institui¢do, levar a uma quebra
sequencial de outras instituicbes, com consequéncias econémicas amplas, até mundiais. N&do se
trata de um risco recente, porém ampliado com a interconexao criada pelo mercado financeiro
—em especial pela proliferacao inovacdes financeiras.

Na teoria de Minsky, dois sdo as hipdteses para 0 aumento da laténcia desse risco. O
primeiro, é a informacg&o assimétrica no mercado, o que em periodos de abundancia conduz a
subestimacéo do risco e sobre endividamento. J& o segundo ¢é a formagdo de pregos de ativos
em condicdes de liquidez restrita. Ou seja, a criacdo de condig¢des de liquidez que ndo se deram
como produto da realizacdo de lucros provocam picos acelerados e quedas bruscas que levam
a uma série de interacdes subjetivas entre os participantes do mercado, como panico e euforia.

Devido ao aprofundamento das condic¢des de contagio no mercado, verificado em uma
série de crises que atingiram paises desenvolvidos e em desenvolvimento desde a década de
1990, o debate acerca da pro-ciclicidade dos modelos regulatorios e da gestéo do risco culminou
na producédo de uma série de relatorios e pesquisas, em especial apos 2008.

A esse respeito, Beatty e Liao (2011) conduziram pesquisa sobre a
associacdo entre a metodologia de reconhecimento de perdas, capital
regulatério e operagdes de crédito de instituicdes financeiras

americanas em periodos de recessdo, e concluiram que o atraso no
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reconhecimento de perdas com empréstimos, somado a restrigdes de
capital regulatorio em tempos de recessdo, favorece a pro-ciclicidade
dos emprestimos bancarios e amplifica as flutuacdes dos ciclos
econdmicos.

Uma alta pro-ciclica do provisionamento para perdas com empréstimos dos bancos é
indesejavel de uma perspectiva de estabilidade financeira, pois implica que as capitalizagdes
bancarias sdo mais afetadas negativamente na fase depressiva do ciclo, que é exatamente
quando as condic¢des do mercado de capitais para os bancos estdo mais fracas.

Como argumenta Marcos Reis, a estrutura essencialmente microecondmica de Basileia
I e Il e do IAS 39 colaborou para uma desestabilizacdo macroecondmica. Para aderecar tal
questdo, em Basileia 11 foram impostos um limite maximo de alavancagem, requerimentos de
liquidez e a criacdo de buffers de capital que variam ciclicamente. Sobre a pro-ciclicidade dos

acordos anteriores a crise:

[...] pode-se explicar esta caracteristica como a tendéncia de que as regras criadas pelo
comité aprofundem recessdes em periodos de baixa atividade econémica. Isto porque
0 uso de medidas centradas em taxas de adequacdo de capital faria que, na fase
descendente do ciclo de negécios, quando ja existe uma tendéncia de reduzir o crédito
produtivo, essa fosse reforcada pela maior exigéncia de capital regulamentar para essa

categoria do ativo.

2.2 INSTABILIDADE NO MERCADO FINANCEIRO
2.2.1 Minsky e a Instabilidade financeira

Em Hipdtese da Fragilidade Financeira, o pds-keynesiano Hyman Minsky postula que a
relacdo inevitavel entre crescimento e endividamento sob o capitalismo financeiro
inerentemente resulta em crise. A atividade bancéaria consiste em uma série de trade-off que
determinam, a0 mesmo tempo em que séo determinadas pelos ciclos econémicos. Dentre eles,
a relagdo contraditdria entre a busca pela liquidez e pela concessdo de emprestimos deve ser
ainda discutida adiante. Outra relagdo importante é a da dependéncia da criagao de um “sistema
de confianga” por parte dos bancos simultanecamente a necessidade de ampliar os riscos, para
assim ampliar os lucros.

Como ja mencionado, o processo de securitizagdo e criacdo dos superbancos rompeu com
a segmentacdo do mercado financeiro, caracteristica que também conferia a ele certa resiliéncia
a crise, uma vez que, com a separacdo das operacBes, 0 risco de contaminacdo era

profundamente menor.
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Historicamente os bancos sdo conhecidos enquanto os grandes agentes promotores de
liquidez, tanto que, para ampliar ou reduzir a oferta de moeda, ampliar ou reduzir a inflagéo, a
estratégia primaria empregada é a alteracdo da taxa de juros e consequente alteracdo das
condicBes de empréstimo. O binbmio liquidez e endividamento acomoda, conforme Minsky,
justamente a ciclicidade do mercado financeiro, que a partir da década de 1980 se aprofundou
ainda mais com a centralidade que o endividamento assumiu enquanto promotor do
desenvolvimento social e econdmico.

O “efeito riqueza” criado pela valorizagdo dos pregos das a¢des provocam uma bolha no
mercado, em especial quando a expansao do crédito se da em direcdo as familias, o que, ao
contrario dos empréstimos concedidos a empresas, ndo necessariamente geram retornos. Se a
relacdo investimento x progressao nas empresas tem um resultado, via de regra, expansivo, no
caso das familias dependentes de salério, a aquisicdo de uma casa ou carro nao alteram as
capacidades concretas de pagamento.

Com isso, a prosperidade se realiza sem que os lucros presumidos também o sejam, o que
torna necessario aumentar o endividamento até para o cumprimento da divida anterior, postura

ultra especulativa que Minsky classifica como Ponzi.

Os bancos tém, portanto, um comportamento pré-ciclico: na fase de boom econémico,
na suposicao de continuidade do crescimento dos lucros e da renda na economia, tende
a acomodar a demanda por crédito dos agentes, 0 que resulta no aumento do
endividamento destes. Por outro lado, na fase de desaceleracdo, a maior preferéncia
pela liquidez resulta em um racionamento do crédito, justamente no momento em que
os agentes precisam refinanciar suas dividas. Visto de outra forma, 0 comportamento
dos bancos tende a acelerar o crescimento em periodo de boom e a aprofundar a crise

em momentos de desaceleragdo econdmica. (MINSKY, 1992, p.21)

2.2.2 Inovagéo financeira

Como ja postulado anteriormente, a partir da década de 1990 avangos na engenharia
garantiram ao mercado financeiro a reducdo de sua exposicao, dos riscos e custos de transacéo
enquanto ampliou a liquidez, os indices de alavancagem e os lucros de instituicdes dos mais
variados setores. O avanco da tecnologia, combinado a uma série de mudangas regulatérias e a
necessidade de sobrepor fricgdes e choques na economia resultaram na criagdo de inovagoes

como derivativos.
"Formally, credit derivatives are bilateral financial contracts that isolate
specific aspects of credit risks from an underlying instrument and
transfer that risk between two parts” (The JP Morgan Guide to Credit

Derivatives).
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Em um primeiro momento da economia financeira, o gerenciamento do risco se dava
especialmente com a diversificacdo, 0 que por sua vez era uma estratégia com consideraveis
custos de transagdo. Com os derivativos, o além da realizacdo do hedge, os investidores podem
realizar operagOes de arbitragem entre diferentes mercados e ativos e especular com ativos
através dos mercados de derivativos.

Na negociacdo de um derivativo, estdo contidas no minimo trés figuras. O primeiro, o
hedger, é aquele que se dirige ao mercado de futuros em busca de garantias dos pre¢os em um
dado prazo. Um bom exemplo é uma companhia aérea, que em busca de protecdo das alteracdes
bruscas no preco do petroleo, adquire uma garantia de compra futura mediante um valor
negociado previamente. O segundo agente € o vendedor, que tem como principal interesse
garantir demanda ainda com um aumento dos pregos.

Esse modelo pouco tem de inovador, e foi historicamente empregada no setor produtivo
para garantir certa “blindagem” a flutuagdes. A grande centralidade dos derivativos nas tltimas
décadas esta contida na existéncia de uma terceira figura na negociacdo, a do especulador, que
ndo tem como interesse adquirir ou vender produtos, mas lucrar no crescimento ou na queda do
preco dos produtos reais em relagdo aos valores negociados previamente. Para reduzir o alto
risco assumido por tais agentes, foram desenvolvidos novos contratos — como derivativos de
derivativos -, novas formas de agrupamento de produtos e melhorias de processos tipificados
por novos meios de distribuicao de ativos, processamento de transacdes ou operagdes de precos
(TUFANO, 2003).

Se trata de um novo mercado em que o recipiente do risco acorda em pagar uma certa taxa
para alienar de si o risco da operagdo, que por sua vez recorre a outro instrumento financeiro
para alienar de si o risco da operagdo, 0 que pode ocorrer sucessivamente. A grande questdo a
ser aqui discutida é que, apesar de o emprego de derivativos significar a redugédo do risco do
papel em questdo, a suposta estabilidade da cadeia leva originadores a incorrerem riscos ainda
maiores, que apesar de gerenciados, implicam no aumento do risco sistémico.

Climeni e Kimura (2008) enfatizam que o mercado tem apresentado avangos tanto em
relacdo ao volume negociado quanto na abrangéncia de produtos. Mas a inovacdo nédo se deu
apenas na arquitetura ou proliferacdo dos contratos, como também no espaco onde sdo
negociados. Enquanto a maioria das ac0es e parte dos derivativos sdo negociados em bolsas de
valores — 0 que via de regra significa que a formacéo de precgos, condi¢es de compra e venda,
sistema de compensacdo e liquidacdo e estrutura de salvaguardas sdo padronizadas — no

mercado de balcdo as operagdes adquirem as mais diversas fei¢cGes, conforme as necessidades
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dos participantes do acordo. Nesse caso, a administracdo da exposic¢éo ao risco de crédito e a
construcdo de garantias também é construida de acordo com parametros elegidos pelas
contrapartes.

Outra alteracdo sensivel trazida nos dltimos 30 anos foi o surpreendente crescimento do
shadow banking system, apontado por analistas como uma das principais razdes da expansao
da crise de 2008. Esse tipo de instituicdo € caracterizado por atuar de forma semelhante a um
banco tradicional, mas que, por nao receber depdsitos, ndo e regulado como tal. Além disso,
sdo frageis e mais suscetiveis a uma corrida de dep6sitos por ndo terem a garantia do Federal
Deposit Insurance Corporation. Dentre os bancos sombra, estdo os Fundos Hedge, Bancos de
investimento, operacfes com derivativos e titulos securitizados, fundos de capital privado, etc.

Essa combinacdo de aumento de inovagbes financeiras — que ndo seguiram
proporcionalmente o crescimento de modelos de mensuracéao de risco ou regulacdo — expansédo
do Shadow Banking e dos papeis negociados no mercado de balcdo ocasionou no surgimento
de relacdes contratuais que ocupavam verdadeiras “zonas cinzentas” no que tange a acdo dos
reguladores.

Antes de avangarmos, cabe aqui falar de outro instrumento financeiro, a securitizacdo. Na
definicdo de Pinheiro (2001), é um “processo por meio do qual se agrupam empréstimos
individuais e outros instrumentos de divida, convertendo-os em titulos (ou valores) comerciais.
” Por outro lado, a definicdo de Caouette (1998; p.357-366), captura o grande significado do
processo de securitizacdo: a transformacéo de fluxos financeiros iliquidos — como hipotecas,
financiamentos estudantis, recebiveis de cartdo de crédito — em titulos comercializados no
mercado, em que: “cash flow is the primary source of value”.

Na securitizacdo, a empresa que detém os ativos - conhecida como originadora - retne
dados sobre os ativos que gostaria de remover de seus balangos associados, seja para reduzir
riscos, seja para aumentar a liquidez. Este conjunto de ativos sdo agrupados na forma de uma
carteira de referéncia. O originador entdo vende a carteira a um emissor que criard titulos
negociaveis, e que por sua vez terd uma participagdo nos ativos. Entdo, os investidores
comprardo os titulos criados por uma taxa de retorno especificada.

Frequentemente, a carteira de referéncia - 0 novo instrumento financeiro securitizado - €
dividida em diferentes sec¢des, chamadas tranches. As tranches sdo compostas por ativos
individuais agrupados por diversos fatores, tais como a natureza dos empréstimos, a data de

vencimento, as taxas de juro e o montante do capital remanescente.
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Tranche 1 — Risco alto: Conhecido como tranche de "capital” e normalmente compreende
cerca de 10% do valor das hipotecas no pool. Essa tranche de a¢fes absorvera quaisquer perdas
ocasionadas por inadimpléncia por parte dos detentores de hipotecas, até o ponto em que 0
principal que sustenta a tranche se esgote. Neste ponto, o investimento ndo tem mais valor.

Tranche 2 — Risco intermediario ou tranche mezanino: Consiste em cerca de 10% do total
e ira absorver quaisquer perdas ndo absorvidas pela tranche de acdes de alto risco, até o ponto
em que seu principal também se esgote.

Tranche 3 — AAA ou tranche sénior: Consiste no saldo do valor da carteira e ir4 absorver
quaisquer perdas residuais.

Como resultado, cada tranche traz diferentes graus de risco e oferece diferentes
rendimentos. Niveis mais altos de risco se correlacionam com taxas de juros mais altas aos
tomadores menos qualificados dos empréstimos subjacentes, e quanto maior 0 risco, maior a
taxa de retorno potencial.

As Mortage Backed Securities (MBS) sdo um exemplo perfeito de securitizagdo. Depois
de combinar as hipotecas em uma grande carteira, 0 emissor pode dividi-la em partes menores
com base no risco de inadimpléncia de cada hipoteca. Essas parcelas menores sdo vendidas aos
investidores, cada uma embalada como um tipo de titulo.

Além de titulos com diferentes niveis de risco, os investidores podem investir em tranches
com diferentes datas de vencimento. Assim, a carteira poderia ser dividida em tranches com
vencimento em um ano, cinco anos e 20 anos. O investidor que ndo precisa ter acesso a dinheiro
tdo cedo pode investir na tranche de 20 anos, enquanto outro com uma necessidade de retorno
mais imediato pode investir em uma tranche de 1 ou 2 anos.

Em uma pesquisa conduzida pelos professores Taylor Begley, Amiyatosh Purnanandam,

foram analisadas a composicdo das tranches entre os anos de 2002 e 2005:
The average deal in our sample is made up of 90.4% AAA-rated (senior) tranches,
8.4% mezzanine tranches, and 1.2% equity tranche. Moving from 2002 to 2005, the
level of AAA-rated tranche decreased from 92.6% to 88.2%, and the level of equity
tranche increased from 0.7% to 1.6% of the deal. In comparison, prior work has shown
the level of unrated equity tranche to be 3-4% in commercial MBS (Stanton and
Wallace, 2011), and 11% in collateralised loan obligations (Benmelech and Dlugosz,

2009).
Como é possivel perceber, o risco geral das tranches aumentou sensivelmente. Além da

leitura literal, outra observacéo a ser feita, € que ndo apenas o volume de AAA diminuiu nas

tranches, como a prépria avaliacdo passou a seguir critérios cada vez mais subjetivos e
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questionaveis, o que facilitou a avaliagdo maxima de hipotecas subprime. Nos modelos
adotados principais agéncias classificadoras de risco — nomeadamente, Moody’s ¢ Standard &
Poor’s —, foram adotados modelos estatisticos que ndo consideravam a auséncia de renda fixa
nem perspectiva de crescimento profissional, dentre outros critérios importantes na avaliacéo
do risco de empréstimo.

Ao comprar o titulo, os investidores efetivamente assumem a posicdo do credor. A
securitizacdo permite que o credor ou credor original remova os ativos associados de seus
balangos. Com menos responsabilidade em seus balangos, eles podem subscrever empréstimos
adicionais. Os investidores lucram a medida que obtém uma taxa de retorno com base nos

pagamentos associados aos empréstimos e obrigacdes subjacentes pelos devedores.

2.2.3 Fraude e contabilidade criativa

Também conhecida como earnings management, a contabilidade criativa, como ja citado
anteriormente, ganhou espaco na midia nos anos 2000, quando uma série de faléncias e fraudes
apontaram para inconsisténcias nas praticas contabeis das empresas. Cabe aqui mencionar o
caso Parmalat e Eron.

O escandalo Parmalat, classificado em 2003 como o maior escandalo financeiro europeu
desde 1945, teve inicio apds questionamentos levantados por um auditor a respeito de um lucro
de derivativos de US$ 135 milhdes. No intuito de controlar a queda das a¢6es na bolsa italiana
resultante de inconsisténcias encontradas na auditoria, a empresa falsificou uma carta do Bank
of America que comprovava a liquidez anunciada pela empresa em seu balanco. O que viria a
ser descoberto dias depois foi uma maquiagem dos US$ 11 bilhes em passivos, construcao que
por 15 anos incluiu desvios contabeis, orcamentos e documentos falsos, lucros ficticios e
complexas piramides de empresas offshore.

Mas talvez o mais emblematico caso foi o escandalo da Enron, que inflou lucros e em
apenas dois anos escondeu uma divida de US$ 25 bilhdes. Ciente da investigagdo, a empresa
de auditoria norte-americana Arthur Andersen destruiu documentos relativos a sua cliente, na
tentativa de esconder a conivéncia da empresa com praticas contabeis irregulares. Ameacada
pela série de processos resultantes da faléncia da maior empresa de sua conta, além da fuga de
diversos clientes, a empresa anunciou sua venda poucos dias depois.

A fim de prevenir a repeti¢do do evento, em 2002 o governo dos Estados Unidos respondeu

com a aprovacao da lei Sarbanes-Oxley, j& mencionada nesse trabalho, que por sua vez nao foi
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capaz de impedir a ocorréncia das mesmas praticas fraudulentas nas institui¢ces que colapsaram
na crise de 2008.

Dentre as definigdes ja apresentadas nesse trabalho, a de contabilidade criativa talvez seja
0 maior alvo de discordancia, o que reflete na propria natureza subjetiva e de dificil
quantificacdo da avaliacdo de risco. Na literatura, o termo € utilizado como sinénimo de
manipulacdo contabil, maquiagem contabil, arbitrariedade contabil e até como uma técnica de
melhoramento dos resultados de uma dada entidade.

Consenza (2003), Santos e Grateron (2003) e Shah e Butt (2011), vinculam o uso de
praticas contabeis criativas a alta responsividade dos agentes do mercado a periodos de queda
na capacidade produtiva. Para amortizar suas perdas, empresas se utilizam de brechas,
inconsisténcias e omissdes nas regras contabeis para manipular lucros e perdas no sentido de
evitar o agravamento de problemas produtivos via de regra ja existentes. Todavia, Shah e Butt
(2011) avaliam que, se a utilizag&o da contabilidade criativa pode retirar uma empresa da crise,
pode também coloca-la. De acordo com o0s autores, as empresas se utilizam dessa pratica mais
do que seria necessario para evitar uma ma reacdo do mercado, para inclusive ampliar os lucros
da empresa através de um crescimento artificial dos precos das agdes.

Sob a 6tica rigorosa de que tal pratica necessariamente implica em fraude, de acordo
com o Conselho Federal de Contabilidade, a fraude pode ser caracterizada por:

a) Manipulacdo, falsificacdo ou alteracdo de registros ou documentos, de modo a

modificar os registros de ativos, passivos e resultados;

b) Apropriacdo indébita de ativos;

c) Supressdo ou omissdo de transacdes nos registros contabeis;

d) Registro de transa¢des sem comprovacgéo; e

e) Adocdo de préaticas contabeis inadequadas.

Ja dentre as leituras que contestam a vinculacdo automatica de contabilidade criativa a
fraude, para Amat, Blake e Dowds (1999), o conceito ndo consiste em um sendo quatro
categorias que ndo permitem facilmente tal reducéo:

f) Diferentes formas previstas pelas normas de mensurar uma mesma contabilizacdo

g) Entradas inevitaveis de julgamentos, previsdes e estimacfes divergentes, que por

sua vez dependem da cautela e do otimismo do contador

h) Simulacdo de transagdes ndo realizadas ou nédo realizadas proporcionalmente aos

valores declarados
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1) Realizacdo de transacOes realizadas em um dado momento afim de manter o
interesse das contas patrimoniais

Para alem da abordagem conceitual, para esse trabalho a contabilidade criativa € relevante
por levantar debates importantes como a limitagdo dos modelos regulatérios adotados até entéo,
limitacdo dos modelos de anélise de risco e a necessidade de rever as relagfes entre as agéncias
de avaliacao de risco, empresas de auditoria e as empresas avaliadas/originadoras dos produtos
avaliados.

2.3 A CRISE DE 2008

No topico final desse trabalho, cabe realizar algumas considerac@es a respeito da crise de
2008 e retomar alguns pontos ja abordados anteriormente.

Nas ultimas décadas, a funcdo de banco comercial, cuja atividade principal era receber
depdsitos e fazer empréstimos limitados a sua liquidez, ndo ocupa mais a centralidade no
sistema financeiro internacional. O novo modelo, baseado na securitizacdo de ativos, envolveu
a préatica de bancos de investimento, que criaram produtos como os MBS - Mortgage-Backed
Securities, que permitiram a subdivisdo e reagrupamento esses ativos, principalmente
hipotecas, e os revendessem no mercado como obriga¢des cujo respaldo final era 0 pagamento
de hipotecas.

Esse modelo era conhecido como “originar para distribuir” e tinha como um de seus
principais defensores o ex-presidente do Fed, Alan Greenspan. Com a mitigacdo dos riscos
provocados pelo agrupamento, segmentacéo e distribuicdo das a¢Ges, 0 mercado pode acolher
hipotecas prime, e com isso originar produtos interessantes aos investidores conservadores, e
também hipotecas subprime, atraentes a investidores dispostos a incorrer riscos para obter
rendimentos mais elevados. Com esse modelo, a ideia era que haveria uma alocagdo 6tima de
capital, que multiplicaria o crédito de forma espetacular e estimularia o crescimento econdmico
de longo prazo.

No entanto, com a reiterada reestruturagdo de ativos e vendas multiplas para transferéncia
de risco, em um dado momento, nem mesmo os préprios criadores dos contratos conseguiam
determinar o nivel real de risco de cada titulo. A este respeito, as agéncias de rating foram
profundamente descreditadas na eclosdo da crise. Se em tese tais agéncias deveriam ser
participantes neutros do mercado, incumbidos de fornecer informagdes corretas a respeito da
natureza dos produtos comercializados, as “big three” - Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch

Ratings — foram acusadas de oferecer informacg6es favoraveis as institui¢ces financeiras.
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Sobre a atuacdo das agéncias de rating, Rafailov (2011) aponta para dois problemas que
conduziram a avaliacdes errdneas. A primeira € o0 modelo the issuer pays, em que o originador
— tipicamente o banco de investimento — realiza o pagamento da avalia¢do dos produtos, o que

por sua vez gera um conflito de interesses, dado que:

The agencies have an incentive to overrate the creditability of the debtors and to
determine a rating higher than the actual one because by doing so they will attract
more clients and will not lose present ones who would go to another agency.
(RAFAILOV 2011, p.8)

A segunda questdo por ele levantada é a falta de poderes para garantir e examinar as
informacgdes. As classificacbes de crédito sdo determinadas com base em informacdes
fornecidas voluntariamente pelo emissor. Ademais, as agéncias ndo podem examinar a
veracidade das informacdes, e ndo podem exigir compulsoriamente qualquer informacao
adicional. Assim, € alto o risco de a informacéo ser desfavoravel ser distorcida e ocultada.

De volta as praticas das instituicdes financeiras, o forte crescimento da economia mundial,
a baixa inflacéo, as baixas taxas de juros e a estabilidade macroecondémica reduziram a aversao
dos agentes ao risco. Isso levou a uma maior alavancagem, encorajou a inovagéo financeira e
as transacdes ndo registradas. Além disso, enquanto o boom continuasse, ndo parecia haver
necessidade de rever as medidas regulatérias em vigor ou de alterar a politica monetaria.
Ninguém queria ser responsavel por conter o crescimento. Na verdade, a forte queda nas taxas
de juros que o Fed decretou para lidar com a recessao de 2001 (e que as manteve em 1% por
um ano) foi considerada uma excelente forma de enfrentar a recessdo que assolou os EUA apds
0 11 de setembro.

Porém, hoje é visto como um erro politico que contribuiu para inflar os precos dos ativos,
principalmente imobiliarios, impedindo o ajuste de que a economia americana precisava para
apresentar crescimento sustentavel no longo prazo. Finalmente, a ideia de que os mercados
financeiros funcionam de forma eficiente e que suas forgas sdo racionais o suficiente para
atribuir o risco de forma adequada — especialmente se eles usarem métodos matematicos
sofisticados — ndo se realizou empiricamente.

Foi com o colapso do Lehman Brothers em setembro de 2008 que a crise ganhou uma nova
dimensao - o resgate de da Fannie Mae e Freddie Mac, também deixou claro que o desabamento
do mercado imobiliario americano néo era restrito as praticas de uma unica instituicao.

Em qualquer caso, as consequéncias da faléncia de um banco até entdo too big to fail — e
da ndo intervencgdo estatal — realmente corroborou para a hipdtese de que menos custa salvar

uma grande empresa do que alimentar o panico global de uma industria de US 2,5 trilhdes. N&do
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se trata de um fato minimamente confortavel, apesar de aceito inclusive por tedricos pro-
regulacdo. A experiéncia da crise de 2008, que conduziu a um momento de decadéncia da
economia mundial que data até hoje, apenas sucinta a necessidade de realizar um amplo debate
a respeito das empresas que, pela racionalidade do mercado, ndo parece ter incentivos bons para

n&o incorrerem enormes riscos em busca da ampliacdo de seus lucros.

3. METODOLOGIA

O presente estudo tem como esséncia a pesquisa aplicada e tedrica, com foco no
entendimento da correlacdo apresentada entre as normas contabeis, regulatorias e contabilidade
criativa e a crise subprime de 2008 iniciada nos Estados Unidos (USA). Sendo também uma
pesquisa empirica e exploratéria, estudando os impactos das mudangas normativas ocorridas no
final do Século XX e inicio do século XXI.

O estudo é tratado como uma pesquisa documental qualitativa, ja que foi trabalhado de
uma maneira analitica de dados ja existentes, buscando entendé-los e a partir desses dados,
extrair novos conhecimentos, suposicdes e entendimentos. Para Martins (2004) “A pesquisa
qualitativa é definida como aquela que privilegia a analise de micro processos, através do estudo
das agdes sociais individuais e grupais, realizando um exame intensivo dos dados, e
caracterizada pela heterodoxia no momento da analise”

A maioria dos estudos pesquisados tratam separadamente as defini¢cdes de risco, a pro
ciclicidade econdmica sendo agravada pela insuficiéncia dos sistemas normativos e de
supervisao, e a crise de 2008. H& como objetivo, trazer uma correlacdo entre tais pontos além
de estabelecer a necessidade da constante atualizagdo das normas contabeis e sua importancia
nas contencgdes de crises econémica e fidedignidade dos saldos das Demonstracdes Contabeis.

Foi procedimento desse estudo, a leitura e analise de artigos e pesquisas ja produzidas
anteriormente, fomentando a interpretacdo e posteriormente argumentacdo para a correlagéo
entre as deficiéncias normativas e 0s agravamentos da crise econémica citada.

4. RESULTADOS

O objetivo do estudo foi realizar uma revisdo historica sobre a evolugdo normativas e
regulamentadoras durante o final do século XX e primeira década do século XXI, bem como a
correlacdo entre a crise de subprime de 2008 e 0 aparato normativo existente no periodo.

Apdbs as referéncias e fundamentagcbes teodricas conclui-se o sistema financeiros e
empresarial buscou uma autorregulamentacgéo através da criacdo de instrumentos financeiros e

securitizagdo com o objetivo de diminuir o risco inerente de crédito em suas operagdes, além
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da obteng&o de melhores resultados e lucros. Nesse mesmo periodo, os acordos de Basileia e as
Normas Internacionais de Contabilidade ndo conseguiram demonstrar de maneira fidedigna o
cenario das companhias por ndo acompanharem as mudancas e modernizagdes apresentadas e
ndo atuarem como responsivas o0s riscos contabeis envolvidos nas Demonstragdes contébeis,
operacionais e financeiros. Nao conseguindo assim evitar a insolvéncia das companhias que
iniciaram a crise financeira e econdmica de 2008.

Com o inicio da depressdo econdmica, as normas contdbeis internacionais e as
regulamentacdes financeiras vigentes agravaram o movimento ciclico de queda, pois em um
modelo pré ciclico, uma vez que a crise se inicia ha a tendéncia de pessimismo e agravamento
do real resultado das companhias e empresas, e normas como a de perdas esperadas para crédito
de liquidacdo duvidosa (PECLD) a qual é apresentada hoje pelo IFRS 9 tinham uma tratativa
para perdas incorridas e nao histérica, estudos posteriores concluiram que esse modelo agravou
ainda mais a crise, pois novamente ndo conseguiu demonstrar de maneira fidedigna o resultado
financeiros das companhias e empresas na época, deixando esses resultados, piorando 0s
resultados sem real necessidade, houve um agravamento e extensdo da crise econdémica de 2008.

Com a atualizacdo da Norma através do IFRS 9, as perdas sdo estimadas através do risco
inicial que existe em qualquer faturamento de titulos mais o risco real de perda apresentado
historicamente por aquela entidade, sendo assim, os estudos atuais demonstram que a mudanga
traz os valores de receita , contas a receber e da consequente despesas com as perdas esperadas
mais proximo a realidade e correta valorizacdo, fazendo com que em um modelo pro ciclico em
ambos momentos de crescimento e depressdo as contas tenham menores impactos de
crescimento e contragdo, trazendo maior assertividade e fidedignidade para os valores
apresentados.

Exemplos como acima demonstram a importancia e necessidade de constantes estudos e
pesquisas cientificas para os impactos financeiros e econémicos dos modelos regulatérios e
normas contabeis, além da necessidade da tempestiva reavaliacdo, reinterpretacdo bem com a
necessidade de atualizagdes e modificagOes dessas normas, atendendo as mudancas financeiras
de um modo geral e se atualizando como ciéncia. O resultado seria a constante melhoria das
Demonstracbes financeiras apresentadas, trazendo relatorios mais realistas para todos o0s
usuarios da informacao contabil, além de evitar e suavizar as crises econdmicas inerente ao
capitalismo, beneficiando toda a sociedade.

5. CONCLUSAO

52 Revista de Contabilidade Dom Alberto, Santa Cruz do Sul, v.10, n°.20, p.31- 58, 2° semestre 2021



Nesse trabalho, a hipétese tragada é a de que a crise financeira global é resultado da
liberalizacdo financeira ocorrida nas Ultimas duas décadas — que nao foi acompanhada de novas
formas de regulacé@o ou supervisdo adequadas — proliferacdo de instrumentos financeiros e o
excesso de liquidez global, gerado principalmente pelos Estados Unidos. Juntos, eles
alimentaram uma euforia financeira que distorceu as percepgdes de risco, e levou a uma
alavancagem excessiva. Esta alavancagem, somada ao sobre endividamento das familias e
empresas e a escassa regulacdo do setor bancario ndo tradicional, gerou bolhas tanto no setor
imobiliario como em outros ativos.

Mais do que aderecar um evento na histdria, aqui foram abordados uma série de
movimentos regulatérios e desregulamentares que estimularam a pré-ciclicidade da economia
mundial nas ultimas décadas. Esse topico deve ser amplamente discutido na contabilidade, uma
vez que o profissional do campo deve, ndo apenas ler ativamente a situacdo de instituicdes nas
quais atua como também ler movimentos mais amplos e questionar os modelos que segue. Com
a criacdo do acordo de Basileia Il e 0 IFRS 9, € evidente que a questdo ja esta sendo aderecada
na comunidade, apesar de conter suas limitacdes.

As normas contabeis apresentam um papel fundamental ao direcionar os profissionais e
entidades na elaboracdo de informacdes contabeis divulgadas, tornando-as mais préximas e
fidedignas para com as reais operacgdes ocorridas no periodo.

Porém, a normatizacdo contabil ndo se resume apenas em melhorar a qualidade de
informagdo para seu usuario, o estabelecimento de normas e sua constante atualizacdo vem
demonstrando sua utilidade anticiclicas, ajudando a atenuar as amplitudes causadas pelas crises
e aquecimentos econdémicos

A licdo a ser apreendida dos eventos de 2008 é que realmente houve confianga excessiva
no mercado, o que corrobora a tese de Minsky, condicionado a uma deficiéncia normativa que
ndo conseguiu propor no ambiente contébil a realidade dos fatos apresentados e necessarios. Os
mercados financeiros sdo incapazes de se autorregular e tendem ao desequilibrio, especialmente
apos longos periodos de crescimento e estabilidade, que encorajam o aprofundamento de ciclos
econdmicos. O sistema financeiro internacional é inerentemente instavel.

Entre as dificuldades apresentadas para realizacdo deste trabalho, a mais evidente foi a falta
de materiais e estudos demonstrando as deficiéncias normativas, em principal as mais atuais.
H& também uma escassez de estudos demonstrando e correlacionando erros contabeis,

contabilidade criativa e crises econdmicas com falhas ou insuficiéncia normativas.
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Fica claro ap6s o estudo aqui apresentado, a existéncia de um campo rico para estudos
futuros sobre a correlacdo entre crises econdémicas e 0 aparato normativo vigente, sendo que a
atual crise econdmica vivida pela pandemia de COVID 19 traz a oportunidade e material

suficiente para elaboracgéo desses estudos.
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