Revista de
Contabilidade e Revista de Contabilidade e Organizagoes, vol. 6 n. 15 (2012) p. 44-59

Organizagdes

www.rco.usp.br

IMPACTO DA MENSURACAO A VALOR JUSTO NA CRISE FINANCEIRA MUNDIAL:
IDENTIFICANDO A PERCEPCAO DE ESPECIALISTAS EM ECONOMIA E MERCADO
FINANCEIRO

MEASURING THE IMPACT OF FAIR VALUE IN THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS: IDEN-
TIFYING THE PERCEPTION OF ECONOMIC EXPERTS AND FINANCIAL MARKET

Eric Barreto *; Fernando Dal Ri Murcia *; Iran Siqueira Lima ¢

“ Doutorando em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo FEA USP
Mestre em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo
Sao Paulo, SP — Brasil; E-mail eric.barreto@cinecorp.com.br

bProfessor do Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais da FEA/USP
Doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo
Sao Paulo, SP — Brasil; E-mail: fernandomurcia@hotmail.com

Professor Titular da Universidade de Sao Paulo

¢ Doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sdo Paulo
Sao Paulo, SP — Brasil; E-mail: iranlima@uol.com.br

Resumo

Em busca das razdes que ocasionaram a crise financeira mundial, diversos aspectos relaciona-
dos a regulamentagdo dos mercados tém sido discutidos. Na area de contabilidade, questiona-
se, especialmente, se a mensuracgao pelo valor justo (fair value), caracterizada por sua inerente
subjetividade, teve algum impacto na deflagragcdo ou no agravamento da crise financeira mun-
dial. Dentro desse contexto, o presente estudo tem como objetivo identificar a percepcao de es-
pecialistas em economia e mercado financeiro no que diz respeito ao impacto da mensuragao a
valor justo na crise financeira mundial. Para isso, foram realizadas entrevistas semiestruturadas
com 13 profissionais com extenso conhecimento nas areas de economia e mercados financeiros,
incluindo os ex-ministros da Fazenda e os ex-presidentes do Banco Central do Brasil. Os resul-
tados encontrados indicam que a contabilidade a valor justo ndo teve um papel decisivo na def-
lagracdo da crise financeira e que tampouco poderia ter evitado a mesma. Ao contrario, alguns
especialistas mencionaram que a crise global talvez fosse descoberta mais tardiamente, caso os
bancos nao utilizassem uma contabilidade baseada no valor justo. Para os entrevistados, entre
os principais fatores que ocasionaram a crise financeira, destacam-se: a alavancagem excessiva
por parte dos bancos, a utilizacdo de instrumentos financeiros modernos e a politica monetaria
frouxa por parte do governo norte-americano.
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Abstract

In the search for factors that have caused the world financial crisis, several aspects related to
market regulation have been questioned by the academic community. Specifically in the ac-
counting area, these questions regard the adoption of fair value measurements, characterized
by an inherent subjectivity, opposed to historical cost approach, and its impact on the finan-
cial crises deflagration. In this scenario, the aim of this paper is to identify the perception of
experts in financial market and economy regarding the impact of fair value measurement on
the financial crisis. For that, semi-structured interviews with 13 professionals, including the
former Ministers of Financial Affairs and the Presidents of Brazilian Central Bank, have been
conducted. The results indicate that fair value accounting did not play a crucial role in the def-
lagration of the global financial crisis and could not have avoided it. Instead, some specialists
mentioned that if fair value measurements were not used, the crisis might have been detected
later. According to the experts, the main factors that triggered the crisis were: high leverage of
banks, new financial instruments, and a loose monetary policy of USA government.
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1. INTRODUCAO

Segundo Wolf (2009), se todas as informagdes estiverem disponiveis no mercado, quem
ndo investir em sua obten¢do pode beneficiar-se dos esfor¢os onerosos de quem gastou recursos
para consegui-las. Esta hipotese reduzird os incentivos ao investimento em informagdes,
deixando os mercados mais sujeitos aos caprichos da “ignorancia racional”. Se os ignorantes
seguirem as pessoas que consideram mais bem informadas, ocorrera o chamado “comportamento
de manada”. Finalmente, quando a incerteza ¢ difusa e inevitavel, as manadas poderdo tanto
inflar quanto estourar como “bolhas”.

Dentro desta linha de raciocinio, seria possivel dizer que, quanto maior o nivel de
evidenciagdo (disclosure) de uma companhia, menor seria a assimetria de informacgoes.
Consequentemente, o “efeito manada” seria reduzido, ja que investidores com menos recursos
teriam mais informagdes “gratuitas” (disclosure corporativo) a disposicgao.

Contudo, o aumento de disclosure nem sempre ¢ desejado pelas empresas, uma vez
que existem custos associados a essa demanda. Dentre eles estdo os custos de propriedade
que, segundo Verrecchia (2001), sdo os custos de divulgar informacgdes estratégicas, cuja
confidencialidade pode ser essencial para a sobrevivéncia da empresa.

No cenario darecente crise financeira, muitos fatores foram apontados entre os “culpados™
pela criagdo de bolhas, e no mundo contabil, a mensuragao com base no valor justo esteve entre
os maiores vildes, conforme citado na Revista The Economist (2008). Os defensores do custo
historico como base de valor, argumentam que a mensuracdo a valor justo agravou os efeitos da
crise, uma vez que a subjetividade inerente a essa mensuragao teria, aparentemente, distorcido
os valores reais dos eventos econdomicos mensurados.

Contudo, ndo existe consenso sobre os fatores que efetivamente ocasionaram a crise
mundial. Assumindo isto, o presente trabalho, de cunho exploratorio, propde estudar o seguinte
problema de pesquisa: a contabilidade a valor justo teve impacto significativo na deflagracao
ou no agravamento da crise financeira mundial, segundo especialistas em economia ¢ em
mercado financeiro? Dessa forma, o artigo apresenta como objetivo: identificar a percepgao de
especialistas em economia e em mercado financeiro em relagdo ao impacto da mensuragao a
valor justo na crise financeira mundial.

O trabalho ¢ desenvolvido de acordo com um método indutivo, que parte de opinides
individuais para estruturar uma opinido geral.

A presente pesquisa pretende contribuir para a evolugao da regulamentagao dos mercados
a partir das li¢des aprendidas com a crise financeira. O trabalho abre o debate de um tema que,
todavia, ndo é consenso entre profissionais e académicos de varias areas, e sua realizacdo ¢
justificada pelos diversos insights que contribuem para o amadurecimento dessas opinides e
pela disseminagdo do conhecimento que esta no cerne da discussao.

Além desta breve introducao, este artigo estd estruturado em quatro se¢des. A segdo 2
trata da mensuragao a valor justo e sua relagdo com a crise mundial, e também indica outras
pesquisas sobre o tema. Na se¢do 3, sdo descritos os aspectos metodologicos para a consecugao
do objetivo do estudo. A secdo 4 ilustra os resultados da pesquisa e a se¢do 5 apresenta as
consideragdes finais do trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Mensuracao a valor justo e a crise financeira mundial

Pode-se dividir a contabilidade em trés grandes etapas: reconhecimento, mensuracao
e evidenciacdo. Hendriksen e Van Breda (1999) definem a mensuragdo como “o processo de
atribuicao de valores monetarios significativos a objetos ou eventos associados a uma empresa,
e obtidos de modo a permitir agregacao (tal como na avaliagao total de ativos) ou desagregagao,
quando exigida em situagdes especificas”.

Um dos maiores dilemas da contabilidade, o trade-off objetividade versus relevancia,
tem total inser¢cdo no processo de mensuracdo. Obviamente, entre dois valores igualmente
objetivos optar-se-a pelo mais relevante; entre dois valores igualmente relevantes, optar-se-a
pelo mais objetivo. Contudo, o que fazer quando se tem um valor mais relevante e menos
objetivo e outro valor menos relevante e mais objetivo? O que ¢ preferivel: o custo histdrico ou
o valor justo?

Para responder a pergunta ¢ importante lembrar a defini¢do de valor justo, que se
trata de um valor subjetivo, muitas vezes ndo observavel, diferentemente do custo historico.
O International Accounting Standards Board (IASB), em seu Exposure Draft - Fair Value
Measurements (2009) define o valor justo como “o valor que seria recebido ao vender um ativo
ou pago ao transferir um passivo em uma transagao corriqueira entre participantes do mercado

199

na data de mensuragao'”.

E relevante ressaltar que essa defini¢io entende o valor justo com um valor de saida,
de acordo com IASB (2009). Martins (2001) lembra que o conflito entre a utilidade, a
praticabilidade e a objetividade faz parte do cotidiano do gestor do sistema de informagdes.
Segundo o mesmo autor, os valores de entrada sdo aqueles obtidos nos segmentos de mercado
de compra da entidade e refletem a importancia associada a obtengao dos recursos, enquanto os
valores de saida, obtidos nos segmentos de venda, refletem a importancia dada pelo mercado
aos recursos de que a empresa dispde.

No mercado norte-americano, a norma que trata do assunto ¢ o SFAS 157— Fair Value
Measurements, pronunciamento do Financial Accounting Standards Board, publicado em 2006,
com aplicagdo obrigatdria para exercicios iniciados a partir de 15 de novembro de 2007, que
concentrou conceitos acerca da mensuragao pelo valor justo e acrescentou novos requerimentos
de divulgacao.

Inspirado pela SFAS 157, o exposure draft do IASB (2009) requereu a segregagao dos
itens mensurados a valor justo em trés niveis, de acordo com grau de objetividade da informagao
de entrada (Hierarquia do valor justo, Nivel 1 — Entradas observaveis, como cotacdes; Nivel
2 — Outras entradas observaveis; e Nivel 3 — Entradas ndo observaveis).

Young (2008) relata que as grandes institui¢des financeiras norte-americanas aplicaram
a SFAS 157 logo que foi publicada, muito antes de se tornar obrigatoria. Com isso, os créditos
de segunda linha, conhecidos no mercado como subprime, foram registrados pelo seu valor

1 Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly
transaction between market participants at the measurement date.
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justo, em um momento em que esse tipo de instrumento ainda tinha um grande mercado ativo.
Pelo fato de existirem transa¢des abundantes nesse mercado, os créditos foram avaliados
sob o Nivel 1 da “hierarquia fair value”, ou seja, com base em cotagdes disponiveis em um
mercado ativo. No entanto, assim que a inadimpléncia comecou a afetar os titulos chamados
de CDO (Collateralized Debt Obligations), lastreados em créditos subprime, e os investidores
resolveram abandonar esse tipo de operagao, o mercado ativo deixou de existir, o que obrigou
as instituicdes a reavaliar seus ativos, desta vez sob os Niveis 2 e 3 da hierarquia. Preparar uma
informacao util e, a0 mesmo tempo, com a rapidez que os investidores esperavam nao foi tarefa
facil para os contadores, que tiveram de adaptar modelos para avaliar as CDO.

O mercado se fechou rapidamente, o que obrigou as institui¢des a reavaliar seus modelos
e premissas, fortalecendo a argumentacao dos criticos da contabilidade a valor justo. Cada vez
mais, a contabilidade mostrava ativos com valores abaixo das expectativas dos investidores,
gerando uma frustracdo totalmente compreensivel. Defensores do valor justo argumentam que
a volatilidade vista na contabilidade nada mais ¢ do que um reflexo da realidade, algo que em
outros regimes contabeis so seria visto por pessoas de dentro das organizagdes. Evidentemente,
muitos investidores ndo gostaram da informacao recebida, representada por um valor numérico,
que sugere uma precisdo que nao seria verdadeira naquele momento.

Nesse contexto, muitas demonstragdes contabeis tiveram de ser ajustadas. Algumas
porque seus modelos precisavam mesmo de ajustes, € outras porque as premissas precisavam
ser atualizadas, o que alimentou o repertério dos criticos da contabilidade a valor justo. Esse fato
também reforgou a preocupacao com a mensuragao do valor justo em mercados sem liquidez ou
quando um mercado ativo deixa de existir.

Um estudo realizado pela Securities Exchange Comission (SEC), 6rgao regulador do
mercado financeiro norte-americano em 2008, evidencia que os participantes do mercado
entendem que as informagdes a respeito do valor justo sdo vitais em tempos de nervosismo no
mercado. Nesse estudo, o Staff da SEC concluiu que a contabilidade ndo foi uma das causas
primarias da faléncia dos bancos americanos em 2008. Para a maioria daquelas institui¢des, a
contabilidade a valor justo foi aplicada de forma bastante limitada, principalmente no que tange
aos passivos financieros e aos ativos nao destinados a negociacdo, e as perdas decorrentes do
valor justo ndo tiveram impacto significativo no patriménio e no resultado desses bancos.

Em oposi¢ao ao uso do valor justo na contabilidade, Lopes de Sa (2008) aponta que “a
questdo ndo estd em conservar valores histéricos, mas sim em saber como atualiza-los de forma
objetiva. A questao ndo estd em volatilidade, mas sim em responsabilidade técnica e social. Se
a informagao contabil fica ao sabor do subjetivismo, ela tem toda a condigao de lesar quem dela
se utiliza”.

Com opinido distinta, Lopes (2008) afirma que ndo existe uma discussao sobre o uso
do fair value na avaliagdo de instrumentos financeiros, e reforca que o fair value € o Unico
meio para a avaliagdo de derivativos, ja que a maioria desses instrumentos ndo tem valor de
custo significativo. Abandonar o fair value seria como retornar a década de 1980, quando esses
instrumentos ainda eram off-balance.

Em suma, percebe-se que a mensuracdo pelo valor justo ainda ndo ¢ consenso entre
os académicos e participantes do mercado. De modo potencialmente mais controverso, em
tempos de crise, esse tipo de mensuragdo se mostra questionavel. Nesse cenario, o presente
estudo justifica-se como uma contribuigdo pratica, a medida que busca identificar a opinido de
especialistas do mercado.
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2.2. Estudos anteriores a respeito do valor justo na contabilidade

A pesquisa bibliografica sobre estudos que abordaram o valor justo na contabilidade
evidenciou que o tema ainda € pouco abordado por pesquisadores brasileiros. Dentre os estudos
encontrados, ressalta-se o trabalho de Iudicibus e Martins (2007) que analisaram criticamente
as normas contabeis sobre o valor justo e propuseram algumas melhorias, de forma a tornar tal
mensuracao mais objetiva.

Também foram encontrados outros trabalhos teéricos sobre o tema: Lisboa, Pigatto e
Costa (2000) e Murcia et al. (2008). Esses dois trabalhos, assim como o estudo de Iudicibus e
Martins (2007), se preocuparam em analisar criticamente os conceitos acerca do valor justo e
as normas contabeis correlatas.

Também foram encontrados alguns estudos empiricos. Trombetta et al. (2007), por
exemplo, examinaram a evidenciacdo do valor justo de instrumentos financeiros em uma
amostra de bancos brasileiros e encontraram problemas no tocante a comparabilidade dessas
informagdes. J& Murcia e Santos (2008), que analisaram o disclosure das operagdes com
instrumentos financeiros derivativos em uma amostra de cem empresas brasileiras, identificaram
a auséncia de divulgacdo dos critérios utilizados para calculo do valor justo. De acordo com
esse estudo, a maioria das empresas divulga o valor justo das operagdes com derivativos, mas
ndo apresenta os critérios que permitem identificar como tal valor foi determinado.

No cendrio internacional, o tema valor justo vem sendo abordado de maneira mais
recorrente pela comunidade académica, principalmente nos estudos sobre ‘value relevance’.
Dentre os trabalhos realizados nessa area, merece destaque a pesquisa de Barth, ef al. (2001),
que discute a relevancia desses estudos sobre value relevance para a normatizagdao contabil.
Tais estudos buscam verificar se a mensuragao pelo valor justo € mais relevante que outros tipos
de mensuragdo (como o custo historico, por exemplo).

Nelson (1996) avaliou a associagdo entre o valor de mercado do patrimonio liquido
de instituicdes bancarias e os valores justos divulgados sob a norma SFAS 107 (Disclosures
about Fair Value of Financial Instruments). Os resultados sugerem que somente o valor justo
de investimentos em ag¢des tem um poder explanatorio superior ao valor contabil. Nao foram
encontradas evidéncias de um incremento informacional quanto ao valor justo de empréstimos,
depositos, dividas de longo prazo ou valor liquido de instrumentos financeiros que nao eram
registrados no balanco. (NELSON, 1996)

Em um trabalho de analise de bancos norte-americanos, Barth (1994) concluiu que
os valores justos dos instrumentos financeiros sdo mais relevantes que os custos historicos,
pois possuem maior poder explicativo, isto €, conseguem explicar de maneira mais acurada a
variagao nos precgos das agdes do que os valores historicos.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa, de cunho exploratério-descritivo, tem como objetivo identificar
a percepcao de especialistas em economia e em mercado financeiro no que diz respeito ao
impacto da mensurag@o pelo valor justo na crise financeira mundial. A descri¢do dos aspectos
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metodologicos deste estudo esta dividida em trés partes: (i) roteiro e questionario de pesquisa,
(i1) amostra do estudo e (iii) restri¢des e limitagdes do estudo.

3.1. Roteiro de pesquisa

As entrevistas normalmente sdo realizadas para a determinagdo de opinides sobre os
fatos estudados. No caso deste trabalho, apesar de haver um roteiro previamente estabelecido,
que preserva a caracteristica de comparabilidade, trata-se de uma entrevista semiestruturada,
que possibilitou adaptacdes no roteiro, de acordo com os conhecimentos e interesses de cada
entrevistado. O quadro 1 a seguir apresenta as questoes utilizadas na condug¢ao das entrevistas.

Questao

Resposta

1. Em sua opinido, como a atual crise financeira foi preparada?

Aberta
Onde o respondente poderia inventariar os
fatores que influenciaram a crise.

2. Em resumo, quais dos fatores inventariados pelos
pesquisadores colaboraram para deflagrar e/ou agravar a atual
crise financeira?

Escala Likert: 0 -3
Onde, 3 representa os fatores com maior
relevancia e 0 representa os fatores
irrelevantes.

3. Alguns criticos da contabilidade pelo valor justo tém falado
que ela cria um efeito espiral, a medida que expde o valor
recuperavel do ativo cada vez que este valor ¢ reduzido, criando
um novo patamar para as proximas negociagdes. Qual o seu
nivel de concordancia ou discordancia com esta visao?

Escala Likert: Grau de Concordancia
Onde:
A) Concordo totalmente
B) Mais concordo que discordo
C) Mais discordo que concordo
D) Discordo totalmente

4. A atual crise provavelmente seria descoberta mais tardiamente,
caso os bancos norte-americanos e europeus nao utilizassem
uma contabilidade baseada no valor justo. Qual o seu nivel de
concordancia ou discordancia em relagao a esta afirmagio?

Escala Likert: Grau de Concordincia
Onde:
A) Concordo totalmente
B) Mais concordo que discordo
C) Mais discordo que concordo
D) Discordo totalmente

5. Contabilizar um ativo financeiro pelo valor justo significa
reconhecer nos balangos o seu valor de mercado, quando
existe um mercado liquido para este ativo, ou um valor
estimado, que pode ser baseado em transagdes recentes com
ativos semelhantes, técnicas de valuation, como modelos de
precificacdo de opgdes ou fluxo de caixa descontado. Vocé
acredita que a contabilidade baseada no valor justo colaborou
com o agravamento da crise financeira?

Escala Likert: Grau de Concordancia
Onde:
A) Concordo totalmente
B) Mais concordo que discordo
C) Mais discordo que concordo
D) Discordo totalmente

6. Mesmo que a contabilidade ndo mostrasse o valor justo, as
tesourarias das institui¢oes financeiras ja acompanhavam e
calculavam o prego dos ativos financeiros que faziam parte de
suas carteiras. Dessa forma, vocé concorda ou discorda que,
mesmo sem o fair value accounting, o efeito dos precos sobre a
crise seria semelhante?

Escala Likert: Grau de Concordincia
Onde:
A) Concordo totalmente
B) Mais concordo que discordo
C) Mais discordo que concordo
D) Discordo totalmente

Quadro 1: Questdes Utilizadas nas Entrevistas
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As entrevistas foram realizadas pessoalmente pelos autores do trabalho, sendo que cada
uma delas foi gravada e arquivada eletronicamente, posteriormente transcrita, submetida a
avaliacdo de cada entrevistado e, por fim, consolidada. No inicio de cada entrevista, buscou-se
explicar aos entrevistados as ideias e motivacdes da pesquisa. Ressalta-se que o registro e a
reproducao de tais entrevistas foram autorizados pelos entrevistados, de modo a identificar suas
teses e percepgdes sobre a crise mundial.

Para aproveitar a0 maximo o conhecimento dos especialistas, a primeira pergunta geral
sobre a crise era totalmente aberta, permitindo a interagdo entre o entrevistado e o entrevistador.
Em seguida, foi apresentado um inventario com possiveis explicacdes para a deflagragdo ou o
agravamento da crise. Entdo, o entrevistado foi estimulado a atribuir notas de 0 a 3, de acordo
com a menor ou maior relevancia do item. Por fim, foi aplicada uma série de perguntas fechadas
com foco na contabilidade a valor justo. Contudo, nesses casos, também buscou-se estimular os
comentarios dos entrevistados, com o objetivo de enriquecer o trabalho.

3.2. Amostra de especialistas em Economia e Mercado Financeiro

Foram selecionados intencionalmente 13 profissionais com grande influéncia no mercado
financeiro brasileiro para que suas opinides auxiliassem na composicao das conclusdes deste
trabalho. Sao eles:

1. Alkimar Moura, ex-diretor do Banco Central, Professor do Departamento de Economia
da FGV e conselheiro da Bovespa.

2. Antonio Delfim Netto, ex-ministro da Fazenda e Professor Titular do Departamento de
Economia da Universidade de Sao Paulo.

3. Arminio Fraga, ex-presidente do Banco Central e socio da Gavea Investimentos.
4. Clive Botelho, tesourciro do Banco Pine.
5. Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central e sdcio da Rio Bravo Investimentos.

6. Gustavo Loyola, ex-presidente do Banco Central e sécio da Tendéncias Consultoria
Integrada.

7. Hélio Nogueira da Cruz, Professor do Departamento de Economia da Universidade de
Sao Paulo.

8. Marcos Eugénio da Silva, Professor do Departamento de Economia da Universidade
de Sao Paulo.

9. Ilan Goldfajn, ex-diretor do Banco Central, Professor do Departamento de Economia
da PUC - Rio e Economista do Itat—Unibanco.

10. Mailson da Nébrega, ex-ministro da Fazenda, socio da Tendéncias Consultoria
Integrada e conselheiro de diversas empresas.
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11. Maria Helena Santana, presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

12. Roberto Padovani, ex-assessor do Ministério da Fazenda e economista do Banco
WestLB.

13. Teresa Grossi, cx-diretora de fiscalizagdo do Banco Central ¢ membro Comité de
Auditoria do Itat-Unibanco

3.3. Restricoes e limitacoes do estudo

Esta ¢ uma pesquisa cunho exploratério, ou seja, buscou-se apenas identificar a percepgao
de especialistas a respeito da deflagragao e do agravamento da crise financeira mundial. Assim,
o trabalho ndo tem como objetivo explicar ou testar as hipoteses levantadas na literatura. Do
mesmo modo, a metodologia utilizada na pesquisa—entrevista semiestruturada—implica
uma natural restricdo no que tange a analise dos resultados, pois a interpretacao das respostas
depende fundamentalmente do pesquisador responsavel pela coleta dos dados.

Taleb (2008) lembra que o aspecto mais preocupante do método indutivo é que o
aprendizado ocorre de tras para frente, e sugere em sua obra que generalizacoes realizadas sob
o método indutivo sdo sempre arriscadas. Finalmente, a amostra de especialistas foi selecionada
de maneira intencional, isto é, ndo probabilistica. Nesse sentido, os resultados da pesquisa
representam apenas a percepgao desses especialistas, ndo devendo ser generalizados para outras
amostras.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Essa se¢do destina-se a apresentar as analises dos resultados da pesquisa. A seguir
ilustram-se as respostas dos especialistas juntamente com comentarios extraidos das entrevistas.

Questdo 1: Em sua opinido, como a atual crise financeira foi preparada?

Como se tratava de uma questdo aberta, isto €, o especialista tinha a opg¢ao de incluir os
fatores que ocasionaram a crise, as respostas foram variadas. Para interpretar tais informacdes,
optou-se em agrupar as respostas similares. O quadro 2, no qual cada coluna representa um
especialista e cada linha representa um fator determinante da crise financeira, evidencia essas
analises.

Com base no quadro 2, percebe-se que os principais fatores que ocasionaram a crise
financeira, na opinido dos especialistas foram: alavancagem excessiva por parte dos bancos,
utilizacdo de instrumentos financeiros modernos, ¢ politica monetaria frouxa por parte do
governo norte-americano. Esses trés fatores foram mencionados como determinantes da crise
por oito dos treze especialistas entrevistados.
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Quadro 2: Principais Fatores Mencionados pelos Especialistas
Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com Gustavo Loyola, por exemplo, “para atingir metas de inflagdo, os Bancos
Centrais Mundiais se sentiram confortdveis em manter taxas de juros baixas, ndo se importando
com os precos dos ativos financeiros”. De acordo com o ex-presidente do Banco Central,
“esse ambiente de ‘fartura’ leva a um comportamento menos avesso ao risco pelos agentes
econdmicos, isto €, esses stakeholders se tornam mais otimistas. Em tempos de exuberancia, s6
existe memoria do passado recente, € nao dos tempos de maior risco, o que torna os investidores
mais agressivos em termos de assun¢do de riscos.”

Por outro lado, percebe-se que a mensuragdo pelo valor justo ndo foi um fator
determinante para o agravamento da crise. De acordo com Teresa Grossi, “0 inico componente
que ndo teve nenhuma culpa na deflagragao da crise foi a contabilidade a valor justo”. Para essa
especialista, outros aspectos contabeis podem ter contribuido com a crise. Mais especificamente,
a existéncia da possibilidade de manter certos elementos fora do balanco (off the balance sheet),
0 que incentivava a alavancagem por parte dos bancos.

Essa mesma linha de raciocinio ¢ corroborada pelo Professor Delfim Netto. Segundo o
ex-ministro da Fazenda do Brasil na época do “milagre econdomico”, “o efeito de avaliar um
ativo pelo valor de mercado ndo teve nenhum papel relevante na deflagragdo ou agravamento da

crise. A possibilidade de fazer operagdes fora do balango, isso sim, foi um problema”.

Questdo 2: Em resumo, quais dos fatores inventariados pelos pesquisadores colaboraram para
deflagrar e/ou agravar a atual crise financeira?

Conforme mencionado na descrigdo dos aspectos metodoldgicos deste estudo, a
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relevancia dos fatores inventariados pelos pesquisadores foi identificada a partir de uma escala
Likert, variando de 0 a 3, onde 0 representa “nem um pouco relevante”, e 3 representa “muito
relevante”. Para facilitar a interpretacdo, os fatores foram agrupados com base nas notas
atribuidas pelos respondentes. Os quadros 3, 4 e 5 apresentam esses resultados.

Fatores que colaboraram com a deflagraciio da crise Média | Mediana | Moda
Incentivos e remuneracdo dos gestores 2,33 3,00 3,00
Regulagio deficiente 2,25 2,50 3,00
Incentivos do governo norte.-ame.n.c’ar.lo para a expansao do crédito 2.5 2.50 2.00
imobilidrio
Excesso de Liquidez mundial 2,17 2,00 2,00
Incentivos do FED para os part1c1pantes do mercado (Politicas de taxas de 2.17 2,00 3,00
juros)
Supervisao deficiente 2,08 2,00 1,00

Quadro 3: Fatores Mais Relevantes para a Deflagracio da Crise Mundial
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que, para os entrevistados, o fator mais relevante para a deflagra¢do da crise
mundial sdo os incentivos ¢ as remuneragdes concedidas aos executivos. De acordo com o ex-
ministro da Fazenda Mailson da Nobrega, “existia um incentivo perverso decorrente da forma
de remuneracdo dos executivos de instituicdes financeiras, que eram bonificados pelo lucro
das instituigdes, independentemente do fato de essas operagdes se tornarem ruinosas ou nao no
futuro.”

Outro fator importante foi a regulamentacgdo deficiente. De acordo com Maria Helena
Santana, atual presidente da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), “o ambiente regulatorio,
em direcao a desregulamentacdo, ndo estava preparado para prevenir ou controlar a evolugao do
mercado”. Segundo a entrevistada, “o crescimento descontrolado dos volumes de derivativos
negociados no balcdo, por exemplo, trouxe muito mais riscos e prejuizos do que beneficios
sociais”.

Fatores que colaboraram com a deflagracio da crise Média | Mediana | Moda
Transagdes de bancos com setores menos regulados, como hedge funds 1,83 2,00 3,00
Agéncias de rating ndo cumpriram seu papel 1,75 1,50 1,00
Investidores mal informados 1,50 1,50 0,00
Complexidade dos produtos financeiros modernos 1,42 1,50 1,00
Globalizagao e liberagao dos mercados 1,42 1,00 1,00
Diretrizes de Basileia II para gerenciamento de riscos 1,33 1,50 2,00
Deficiéncia dos processos de auditoria 1,17 1,00 1,00

Quadro 4: Fatores de Média Relevancia para a Deflagracio da Crise Mundial
Fonte: Dados da pesquisa

Com base no quadro 4, nota-se que dentre os fatores considerados relevantes para a
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deflagracdo da crise mundial encontram-se aspetos relacionados ao gerenciamento de riscos
e a complexidade dos instrumentos financeiros modernos. De acordo com o ex-presidente do
Banco Central e socio da Gavea Investimentos, Arminio Fraga, “a administracdo de risco tinha
se tornado, ilusoriamente, uma ciéncia exata, e prometia um grau de controle muito maior do
que era possivel na realidade”.

Para esse mesmo entrevistado, “muitas entidades utilizavam sistemas de administragcao
de risco parecidos, o que individualmente pode ter sido uma decisdo racional, mas coletivamente
deixava de ser. Partindo de hipdteses simplificadoras, a administracdo de risco conduziu as
entidades ao uso generalizado de técnicas como o VaR”.

Fatores que colaboraram com a deflagraciio da crise Média | Mediana | Moda
Modelos de risco muito complexos 0,92 1,00 1,00
Modelos de risco muito simples 0,92 1,00 1,00
Regras de contabilidade do FASB ou IASB — fair value accounting 0,67 0,50 1,00

Quadro 5: Fatores Menos Relevantes para a Deflagracio da Crise Mundial
Fonte: Dados da pesquisa

Com base no quadro 5, percebe-se que, na opinido dos entrevistados, as regras de
mensuracdo pelo valor justo (fair value accounting) nao representaram fator relevante na
deflagragdo da crise mundial. Para Teresa Grossi, especialista em supervisdo bancaria, “a
norma sobre valor justo ndo teve impacto”. Segundo Grossi, o grande problema foram “as
normas que permitiam que veiculos de investimento com caracteristicas particulares nao
fossem consolidados”. Ainda de acordo com Grossi, em razao dessa brecha na norma, “algumas
instituicdes esconderam tudo o que se passava em veiculos de investimento, mostrando um grau

de alavancagem menor do que existia na realidade”.

Questao 3: Alguns criticos da contabilidade a valor justo tém falado que ela cria um efeito
espiral, a medida que expoe o valor recuperavel do ativo cada vez que este valor é reduzido,
criando um novo patamar para as proximas negociagoes. Qual o seu nivel de concordancia ou
discorddncia com esta visdo?

Quantidade de respondentes Grau de concordancia
2 Concordo totalmente
8 Mais concordo do que discordo
1 Mais discordo do que concordo
2 Discordo totalmente

Quadro 6 — Grau de Concordancia com o efeito pro-ciclico da contabilidade a valor justo
Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que a grande maioria dos entrevistados possui um nivel de concordancia
alto com a afirmacdo de que a contabilidade a valor justo tem efeito pro-ciclico. Apesar de
concordar com a afirmag¢do, no geral, os entrevistados entendem que a informagao gerada pela
contabilidade a valor justo ¢ fundamental para os investidores. De acordo com o professor
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Delfim Netto, “a avaliacdo a mercado ¢ fundamental para calcular os riscos corretamente,
mesmo que, tecnicamente, ainda haja muitos problemas. E um componente bastante sensivel,
pois ¢ uma contabilidade onde o patrimdnio flutua diariamente, ¢ ndo ha divida de que ¢ um
mecanismo muito mais util para o investidor”.

Questdo 4: A atual crise provavelmente seria descoberta mais tardiamente, caso os bancos
norte- americanos e europeus ndo utilizassem uma contabilidade baseada no valor justo. Qual
o seu nivel de concordancia ou discorddncia em relacdo a esta afirmagdo?

A Crise Seria Descoberta mais Tardiamente, sem Fair Value Accounting

Quantidade de respondentes Grau de concordancia
3 Concordo totalmente
7 Mais concordo do que discordo
0 Mais discordo do que concordo
3 Discordo totalmente

Quadro 7: Grau de Concordancia com a proposicao:

Fonte: Dados da pesquisa

A proposi¢do da questdo 4 foi corroborada pela maioria dos entrevistados, que entendem
que a contabilidade a valor justo da maior transparéncia ao processo de evidenciacao, e tende a
agilizar a descoberta de focos de crise, conforme ilustra o quadro 7.

Questdo 5: Contabilizar um ativo financeiro pelo valor justo significa reconhecer nos balangos
o seu valor de mercado, quando existe um mercado liquido para este ativo, ou um valor
estimado, que pode ser baseado em transagoes recentes com ativos semelhantes, técnicas de
valuation, como modelos de precificagdo de opgoes ou fluxo de caixa descontado. Vocé acredita
que a contabilidade baseada no valor justo colaborou com o agravamento da crise financeira?

A Contabilidade a Valor Justo Agravou a Crise

Quantidade de respondentes Grau de concordincia
0 Concordo totalmente
6 Mais concordo do que discordo
2 Mais discordo do que concordo
5 Discordo totalmente

Quadro 8: Grau de Concordéncia com a proposicao:
Fonte: Dados da pesquisa

Em linha com a questdo 3, o quadro 8 evidencia que quase metade dos entrevistados
concorda que a contabilidade colaborou com o agravamento da crise. No entanto, dos
entrevistados que concordaram com a proposi¢do, nenhum se posicionou como “concordo
totalmente”, e a parte dos entrevistados que descordou da proposicao, em sua grande maioria,
posicionou-se no maior nivel de discordancia. Em termos médios, poderiamos dizer que os
entrevistados mais discordam do que concordam da afirmacdo, porém, devido ao numero
reduzido da amostra, essa conclusdao nao pode ser assumida sem a analise dos outros resultados.
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Questdo 6: Mesmo que a contabilidade ndo mostrasse o valor justo, as tesourarias das
institui¢oes financeiras ja acompanhavam e calculavam o prego dos ativos financeiros que
faziam parte das suas carteiras. Dessa forma, vocé concorda ou discorda que, mesmo sem o
fair value accounting, o efeito dos precos sobre a crise seria semelhante?

Sem o Valor Justo o Efeito dos Precos Sobre a Crise Seria Semelhante

Quantidade de respondentes Grau de concordancia
5 Concordo totalmente
5 Mais concordo do que discordo
2 Mais discordo do que concordo
1 Discordo totalmente

Quadro 9: Grau de Concordéncia com a proposicio:

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se a tendéncia dos entrevistados em concordar com a proposi¢dao da questao 6.
Alguns entrevistados, no entanto, colocaram ressalvas na sua resposta, informando que, sem
a contabilidade a valor justo, ¢ provavel que a informagao sobre os pregos demorasse mais
para sair das tesourarias e chegar no mercado. Nessa mesma linha de pensamento, o professor
Alkimar Moura ressalta que “o fair value escancara a realidade e, mesmo que tenha um carater
pro-ciclico, favorece uma solugao mais rapida”.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Gustavo Franco, em resposta a primeira questao desta pesquisa, afirmou que “as crises
sdo sempre surpresa, mas apos explicagdes, parecem evitaveis, quao boas sdo as explanacgdes
geradas a posteriori”. Assim sendo, ndo ¢ esperado que este ou outros trabalhos evitem
crises em periodos subsequentes, mas que as discussdes abertas aproveitem ao maximo as
licdes aprendidas em um mal momento da economia, e construam bases para que os erros ja

experimentados ndo se repitam.

De acordo com os especialistas em economia e em mercado financeiro entrevistados no
estudo, os principais fatores que ocasionaram a crise financeira mundial foram: alavancagem
excessiva por parte dos bancos, utilizagdo de instrumentos financeiros modernos, e a politica
monetaria frouxa por parte do governo norte-americano.

No que tange a contabilidade a valor justo, a maioria dos entrevistados acredita que:
* (i) ndo teve culpa alguma na deflagragdo da crise;
* (i1) é pro-ciclica;

 (iii) € relevante para os investidores;
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* (iv) permitiu a identificacdo menos tardia do cenério de crise, uma vez que trouxe
maior transparéncia e;

* (v) caso nao tivesse sido utilizada, o efeito da crise sobre os pregos seria 0 mesmo.
Nesse sentido, pode-se concluir que a percep¢do dos entrevistados ¢ de que a
contabilidade a valor justo ndo deflagrou a crise financeira mundial, embora o seu
carater pro-ciclico possa ter contribuido, em algum grau, com o seu agravamento.

O presente trabalho espera contribuir com a discussdo acerca da adog@o do valor justo na
contabilidade. Acredita-se que tais discussoes sejam importantes para prover insights a0 processo
de regulamentacdo, e também para a aceitacao desses conceitos por parte do mercado. Sem
davida, o fair value accounting representa uma ruptura do paradigma do custo histérico como
base de valor. Em tempos de crise, ¢ natural que a subjetividade citada como caracteristica do
valor justo seja atacada. Entretanto, de acordo com os resultados desta pesquisa, a contabilidade
a valor justo passou no seu primeiro teste.
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