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Resumo

Este estudo buscou apresentar os ganhos potenciais ha mensuracao do risco de crédito a partir
da adocdo da tecnologia blockchain. Para isso, foram analisadas as informacgdes contébeis de
trés grandes empresas brasileiras no periodo de 2011 a 2018, simulando uma proxy de um novo
ambiente informacional a partir do advento do blockchain, propiciando a chamada real-time
accounting, com vistas ao monitoramento do risco de crédito. Assim, demonstrou-se como seria
o efeito de se obter informacBes contabeis nesse ambiente (quase de simultaneidade),
contrastando com informacdes trimestrais. Utilizando o modelo Z-score de Altman (1968)
como referéncia — embora ndo seja proposito validar a pertinéncia desse modelo como medida
efetiva de risco de crédito — foi constatado que a curva do gréfico de risco estimado com os
dados diarios prediz mais apropriadamente os dados de risco calculados com as informacgoes
trimestrais, ou seja, a tecnologia blockchain tem o potencial de proporcionar novos beneficios
quanto a maior tempestividade de analise. Como contribui¢des ao avanco da literatura sobre o
tema, este estudo amplia a discussdo sobre os beneficios potenciais do real time accounting,
em especial na avaliacdo de risco de crédito. A realizacdo das simulacBes dos efeitos
proporcionados pelo uso do blockchain contribui para que o debate sobre o0 uso dessa tecnologia
na preparacdo e divulgacdo das informacGes contébeis supere as discussGes eminentemente
teoricas, procurando estimar, de certa forma, os seus impactos.
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Abstract

This paper aimed to present the potential gains in measuring credit risk from the adoption of
blockchain technology. For this, we analyzed the accounting information of three large
Brazilian companies from 2011 to 2018, simulating a proxy for a new informational
environment from the advent of the blockchain, providing the so-called real-time accounting,
with a view to monitoring the risk of credit. Thus, it was demonstrated how would be the effect
of obtaining accounting information in this environment (almost simultaneous), contrasting
with quarterly information. Using the Altman Z-score model (1968), as a reference - although
it is not intended to validate the relevance of this model as an effective measure of credit risk -
it was found that the curve of the estimated risk graph with the daily data more appropriately
predicts then risk calculated with the quarterly information, that is, blockchain technology has
the potential to provide new benefits in terms of increased analysis timeliness. As contributions
to the advancement of the literature on the subject, this study expands the discussion on the
potential benefits of real time accounting, especially in the assessment of credit risk. The
simulations of the effects provided by the use of blockchain contribute to the debate on the use
of this technology in the preparation and dissemination of accounting information to overcome
the eminently theoretical discussions, trying to estimate, in a certain way, its impacts.
Keywords: Credit risk; Blockchain; Z-Score; Real-time accounting.

1. Introducéo

No mercado de crédito, um melhor ajuste nos critérios de concessdo passa pela
mensuracao de forma mais adequada do risco de crédito, na tentativa de mitigar a0 maximo os
eventos de inadimpléncia, pois estes correspondem a um custo elevado dentro do processo de
intermediacdo e contribuem negativamente para o desenvolvimento do mercado (MERTON,
1974; OREIRO et al., 2006; BECKER et al., 2016).

Berger e DeYoung (1997), por exemplo, verificaram que as empresas perto de entrarem
em default apresentam grandes percentuais de créditos inadimplentes, levando a conclusédo de
que esse fator tem importante papel na hora de verificar possibilidade de insolvéncia. Para
Chaia (2003), apesar de todas as operacdes de crédito apresentarem uma inadimpléncia
esperada, normalmente as politicas de crédito em instituicdes bancérias focam-se na analise e
concessao do crédito (primeira parte do processo) e pouco no ciclo completo da operacédo, que
também corresponde a0 momento pés-concessao, que € onde se obtém o retorno do valor do
crédito concedido.

Chaia (2003) ainda destaca que a andlise para concessdo do crédito depende de
caracteristicas dos devedores (obtidas por meio do cadastro de clientes da instituicdo) e das
condicdes econbmicas e de mercado, que sdo analisadas a luz do modelo de risco de crédito, de
forma a subsidiar a decisdo quanto ao risco de default e aprovacdo ou ndo do credito,
considerando a tolerdncia ao risco que a instituicdo possui para a operacao.

Complementarmente, constata-se que o estabelecimento de mecanismos como
covenants (DEMIROGLU; JAMES, 2010; REISEL, 2014), relatério de auditores
independentes, especialmente com opinido modificada (CHEN et al, 2016) e analises por meio
de indicadores macroecondmicos (TANG; YAN, 2010; ALI; DALY, 2010) séo incorporados
aos modelos de analise de risco de crédito e desempenham importante papel na mitigacdo do
risco de inadimpléncia via reducdo da assimetria informacional entre as partes. No caso do
estudo de Demiroglu e James (2010) ficou evidenciado que o estabelecimento de covenants
esta diretamente relacionado a reduc@es no custo de emissdo de titulos, papel semelhante ao
que desempenha o relatério com opinido modificada dos auditores independentes, conforme
constatado por Chen et al. (2016).

Portanto, a partir de uma série de variaveis, os modelos de mensuracéo do risco de

65


https://doi.org/10.21446/scg_ufrj.v0i0.31176

Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeiro, v. 16, n. 1, jan/abr, 2021
DOI: https://doi.org/10.21446/scg ufrj.v0i0.31176

crédito sdo alimentados com informacGes relativas: as condigdes macroeconémicas e de
mercado (TANG; YANG, 2010) — fatores alheios a cada tomador de crédito, mas que afetam
diretamente a percepcdo das instituicbes bancérias sobre a sua probabilidade de default; e as
caracteristicas dos devedores — que sd@o encontradas nas bases de dados dos clientes das
instituicdes financeiras, de acordo com os parametros definidos pelas areas de concessdo de
crédito, apoiados por avaliacGes da capacidade de pagamento de cada cliente, sendo os dados
historicos de inadimpléncia muito importantes nesse contexto (CHAIA, 2003).

Logo, constata-se que 0s bancos buscam dispor de bases de dados de clientes atualizadas
e fidedignas, para que se possa obter informagdes confidveis para a area gestora de crédito,
buscando reduzir ao maximo a assimetria existente entre a situacdo do tomador do crédito e a
andlise feita em sua concessdo. Nesse sentido, segundo Boles (2017), a digitizacdo promovida
pela transformacdo tecnoldgica ganha forca, e com ela, a tecnologia da contabilidade
distribuida, também conhecida como blockchain.

Para Fanning e Centers (2016), esse novo paradigma tecnolégico proposto gerou muito
interesse ao apresentar uma alternativa aos meios de pagamento que nao dependia de confianca,
mas de prova criptografica para certificar transagfes. Na mesma corrente estd Antonopoulos
(2014), ao mencionar que hd uma mudanca de paradigma em curso, na qual, a confianca das
transacdes ndo sera depositada mais nas pessoas, mas na matematica. Um ano apés a divulgacéo
de Nakamoto (2008), a tecnologia passou a ser utilizada, permitindo a mineracao e geragéo de
moedas virtuais (criptomoedas) denominadas “bitcoins”.

De modo geral, estudos que analisaram a implementacdo da tecnologia blockchain no
setor bancario salientam que se as empresas mantiverem seus registros financeiros e contabeis
nessa plataforma, as oportunidades para gerenciamento de resultados poderiam ser reduzidas,
permitindo uma gestao de risco de crédito mais adequada, haja vista que as transacoes estariam
disponiveis com mais acurécia e tempestividade aos stakeholders (WARD-BAILEY, 2016;
TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2017; COCCOcetal., 2017; NOFER et al., 2017; BYSTROM, 2019;
WANG et al., 2019).

Ao reduzir a margem para gerenciamento de resultados, que é parte integrante do risco
operacional, acredita-se que o risco de crédito diminua, uma vez que a tomada de decisdo por
parte da instituicdo financeira na concessdao ou ndo de um empréstimo para 0s agentes
deficitarios se baseia nas informagdes apresentadas (DUFFIE; LANDO, 2001).

Assim, caso as empresas aumentem a transparéncia, a qualidade da informacao
evidenciada e sua tempestividade permitira a analise e a avaliacdo do risco de crédito com maior
eficacia, podendo impactar significativamente todo o processo atualmente existente
(BYSTROM, 2019).

Naturalmente que a reducéo da assimetria informacional entre o tomador do crédito e o
ofertante tem significativo peso no trade-off entre risco e retorno. Nesse sentido, as
caracteristicas do blockchain podem reduzir o tempo de processamento dos dados e custos de
transacdo, melhorar a seguranca e a transparéncia das informag@es, 0 que ajudaria a reduzir o
problema da assimetria (BYSTROM, 2019; WANG et al., 2019). Diante disso, ha beneficios
na avaliagdo do risco de crédito a partir de uma maior tempestividade das informages contébeis
advindas pelo uso da tecnologia blockchain?

Como objetivo do estudo, portanto, propde-se discutir os beneficios potenciais
associados ao real-time accounting propiciada pelo uso da tecnologia blockchain na producao
das informag6es contébeis e sua utilizacdo na avaliacdo do risco de crédito. Para esse fim, além
dos aspectos teoricos, séo simulados os impactos do ganho informacional na avalia¢do do risco
de crédito das empresas em um ambiente de real-time accounting, utilizando dados de trés
grandes companhias brasileiras listadas na B3 — Petrobrés, Vale e MRV.

Embora ainda ndo se tenha uma forma concreta de avaliar como o blockchain impactara
a mensuragdo do risco de crédito da maneira como se conhece atualmente, por ndo haver

66


https://doi.org/10.21446/scg_ufrj.v0i0.31176

Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeiro, v. 16, n. 1, jan/abr, 2021
DOI: https://doi.org/10.21446/scg ufrj.v0i0.31176

situacdes préaticas de aplicacdo dessa tecnologia, a partir dos estudos de Bystrom (2019) e Wang
et al. (2019) identificou-se uma proxy de como poderia funcionar o blockchain na reducédo da
assimetria informacional, e por conseguinte, no gerenciamento do risco de crédito.

Assim, este estudo contribui para o avanco da literatura, ao discutir e procurar estimar
os beneficios do uso da tecnologia blockchain aplicada a produgéo das informagdes financeiras
e ao gerenciamento do risco de crédito. Amplia, portanto, o debate a respeito do tema,
avancando em relacdo a estudos com abordagem mais qualitativa e de aspectos gerais, de como
a tecnologia pode ser aplicada nos diversos setores da economia — como Pires (2016), Katori
(2018), Lima et al. (2018), Cardoso et al. (2018) e Roman (2018) — ou agregando novas
percepcOes sobre a aplicacdo pratica do blockchain — como o fizeram Nakamoto (2008), Swan
(2015), Ward-Bailey (2016), Tapscott e Tapscott (2017), Cocco et al. (2017), Nofer et al.
(2017), Zemlianskaia (2017) ,Wang et al. (2019) e Bystrom (2019).

Apesar de se basear em Bystrom (2019), o unico com foco equivalente, para simular os
efeitos do real time accounting na avaliacdo de risco de crédito, este estudo inova ndo apenas
por ajustes metodoldgicos aplicados, mas também pelo fato de considerar os dados de
companbhias brasileiras — com caracteristicas de negécio, de organizacdo e de mercado distintas
das consideradas no estudo original.

Ante 0 exposto, 0 estudo busca apresentar, por meio das proximas sec¢des, a tecnologia
blockchain, de que forma sua utilizacdo podera auxiliar na seguranca de dados e na reducédo da
assimetria informacional que reflete na reducdo de custos para o sistema financeiro,
especificamente, no que tange o gerenciamento do risco de crédito. E, a partir da analise das
empresas da amostra, corroborar com os achados de Bystrom (2019) e Wang et al. (2019), que
a adocdo da tecnologia estara relacionada a uma nova visdo metodoldgica do risco de crédito,
a medida que a reducdo do timing das informacGes proporcionara um efeito supostamente
relevante no modo em que se analisa crédito atualmente.

2. Referencial Teorico

Essa secdo busca apresentar a discussédo acerca do surgimento da tecnologia blockchain,
as vantagens relacionadas a informacdo obtida por meio desse mecanismo, bem como essa
tecnologia pode contribuir na modelagem do risco de crédito em institui¢@es financeiras.

2.1 Blockchain: Qualidade e Seguranca da Informacéao

Em 2008, surgiu um novo modelo de sistema de pagamentos apresentado por Nakamoto
(2008), o qual garantia suprir as fragilidades existentes até entdo. Em seu trabalho, houve a
apresentacdo da primeira criptomoeda, o bitcoin, que causou grande interesse pelo seu potencial
econémico, e, a0 mesmo tempo, como toda nova tecnologia, cautela no uso dessa plataforma
(PETERS; PANAYI, 2016; COCCO et al., 2017).

Essas criptomoedas sao utilizadas em transagdes financeiras e ndo possuem aceitacao
irrestrita, além de ndo serem controladas por uma autoridade central, o que as tornam mais
atraentes. Na tentativa de que as transacdes se tornassem seguras e confiaveis, foi desenvolvida
a tecnologia denominada blockchain (FANNING; CENTERS, 2016).

Essa tecnologia pode ser descrita, segundo Nakamoto (2008), como uma cadeia de
blocos de forma criptografada para verificar e armazenar dados, além de utilizar algoritmos
matematicos para conferéncia e atualizacdo. Para tanto, ela se vale de um crescente registro de
informagdes, listados cronologicamente, no qual, apds o primeiro input, todas as alteragdes ou
transagdes ficam registradas e protegidas contra adulteracdo e revisdo. Para Yermack (2017),
por conta dessas caracteristicas 0 uso do blockchain traz maior seguranga digital com redugéo
de custos em escala.
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Contudo, as operag0es precisam ser validadas antes de serem registradas, para que assim
ndo ocorra a insercdo de informacao espuria na cadeia de dados. Esse processo € realizado por
diversos computadores espalhados por todo 0 mundo e sem relagdo um com o outro, e se todos
os computadores validam o input de dados, a transacéo é registrada (WARD-BAILEY, 2016).
Essa cadeia de blocos dispostos em ordem cronoldgica esta apresentada na Figura 1.

- -

Hash: 1Z8F Hash: 6B0Q1 Hash: 3H40

Previous hash: 0000 Previous hash: 1Z8F Previous hash: 6BQ1

Figura 1: Transagdes cronoldgicas na cadeia de blocos
Fonte: adaptado de Antonopoulos (2014, p. 29)

Na figura 1, o bloco inicial, justamente por ser o primeiro da cadeia, ndo possui o hash
do bloco anterior, sendo chamado, portanto, de Bloco Génesis. A partir de entdo, os demais
blocos informacionais adicionados posteriormente a cadeia possuem seu préprio hash e s se
ligam ao anterior a partir da validacéo feita pelo algoritmo de que este ndo possui alteracdo no
seu contetido. Caso se verifique essa alteracdo, o elo seria rompido, pois para cada mudanca de
informacdo em um bloco da cadeia, ha um novo hash gerado automaticamente, logo, a chave
de entrada para o bloco seguinte seria corrompida, evidenciando exatamente o local que ocorreu
a ruptura.

Segundo Lazanis (2015) e Bystrom (2019) o blockchain é basicamente um livro-razdo
que dificilmente pode ser alterado ou cujos registros possam ser deletados. Dai tira-se sua
utilidade como um livro de registros confiavel para ser utilizado como base de dados para
registros financeiros e contabeis.

Zemlianskaia (2017) define de maneira bem ampla a tecnologia como sendo um grande
registro distribuido entre muitas partes diferentes e protegido criptograficamente. Esse sistema
de registros distribuido contém todas as informacdes em forma de blocos e cria elos entre eles
para facilitar a recuperacdo da informacdo. Permite também uma garantia que essa informacéo
ndo esta sendo alterada ou deletada e assegurar que todos os registros transacionais realizados
desde o inicio da operacdo estejam protegidos.

A Figura 2 apresenta esse modelo distribuido, baseado na arquitetura p2p, que se
contrap6e ao modelo tradicional centralizado, cliente-servidor, em um mesmo servidor. Assim,
cada computador, chamado no, executa a0 mesmo tempo as funcbes cliente e servidor,
diferentemente do modelo tradicional, no qual cada maquina executa a fungéo cliente, envia
solicitacOes e aguarda a resposta do servidor central (PIRES, 2016).
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Figura 2: Modelo blockchain p2p de informacéo descentralizada
Fonte: Adaptado de WANG et al. (2009)

Ward-Bailey (2016) menciona que para adulterar uma transacéo dentro do blockchain,
0 usudrio teria que quebrar a criptografia existente, 0 que provocaria erros em cadeia nas
validacdes feitas por boa parte dos computadores. Assim seria possivel que se chegasse, quase
imediatamente, no ponto de rompimento.

As caracteristicas do blockchain admitem que as transacdes financeiras recebam
menores custos de transagdo e reducdo no tempo de processamento dessas transagoes,
consequentemente, uma melhora na seguranca das informacdes. 1sso se da também pelo fato de
tais caracteristicas indicarem uma descentralizacdo, forte autenticacdo e resisténcia a
adulteracdo, a partir do momento que todos os envolvidos publicam e verificam os novos
registros, por meio da capacidade do sistema averiguar, de forma criptografada, os dados
trabalhados (WANG et al., 2019).

Conforme Zemlianskaia (2017), essa nova visdo trazida pelo blockchain é avaliada pelas
instituicOes financeiras como uma forma que afasta a ameaga sisttémica e aproxima de uma
nova ferramenta de melhoria, modernizacédo e otimizacdo de processos. Isso tem impulsionado
a criacdo de alguns consarcios e congressos com o objetivo de investigar e desenvolver formas
de utilizacdo dos registros distribuidos em blockchain para o sistema financeiro.

Verifica-se que o blockchain, inserido nesse contexto, estd modificando a forma como
os dados sao trabalhados e manipulados, pois 0 processo de sistema de registros distribuido e
compartilhado tende a tornar o ambiente mais seguro para empresas, clientes, bancos, governo,
etc., de forma que os atores participantes desta rede, centrada em informagdes totalmente peer-
to-peer, sem o auxilio de intermediarios, pode garantir uma transparéncia digital e maior
confianga nos registros das informag@es (LEWIS et al., 2017; RUCKESHAUSER, 2017).

Yermack (2017) enfatiza que a area em que é possivel ver a utilizagdo eficiente do
blockchain é justamente a do mercado financeiro, representando uma economia financeira
relevante nas transac6es, como liquidacéo e de pagamentos, bem como maior fidedignidade nas
informagdes disponiveis.

2.2 O Blockchain como Ferramenta de Reducéo da Assimetria da Informacéao
No contexto econdmico mundial, os intermediadores financeiros assumem papel
relevante na eficiéncia da economia a partir do fornecimento de servicos de liquidez e

gerenciamento de riscos, ajudando a potencializar os mercados financeiros com a canalizacéo
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dos fundos credores para os devedores (MISHKIN; EAKINS, 2015). No entanto, esses
mercados ndo estao isentos de serem atingidos pela problematica de que uma parte geralmente
ndo sabe o suficiente sobre a outra, gerando uma desigualdade informacional, caracteristica
tipica na maioria dos negécios (SCOTT, 1997).

Sob a 6tica da anélise de crédito, as informacgdes normalmente sdo obtidas por meio das
demonstracgdes financeiras que sdo preparadas em intervalos regulares, geralmente trimestrais,
que devem apresentar, de maneira fidedigna e relevante informacdes acerca da entidade. Para
assegurar que essa informacdao atenda as caracteristicas qualitativas ora mencionadas e reflitam
a realidade ali contida, tem-se a figura do auditor independente (CHEN et al, 2016). Na ponta
desse processo informacional, aparecem os financiadores do negdcio interessados em saber da
situacdo econdmico-financeira da entidade. Esses sdo representados, principalmente, por
bancos e investidores que confiam no papel da auditoria e nas informacdes publicadas para
poderem aplicar seus recursos, com interesse de obter remuneracao para o capital investido.

Nesse cenario, a confianca tem papel relevante na tomada de decisdo, pois, acredita-se
que as demonstracdes financeiras se apresentam de forma ndo enviesada e que o auditor
cumpriu bem com o seu trabalho (CHEN et al, 2016). Nesse contexto, o blockchain pode vir a
se tornar um agente redutor das incertezas (LAZANIS, 2015; BYSTROM, 2019).

Segundo Roman (2018), na tecnologia blockchain, baseada na descentralizacdo do
controle da informacdo, hd uma transferéncia de poder, no qual, a informacdo passa das maos
de um dnico individuo para um grupo maior de usudrios, possibilitando maior integridade
informacional entre os agentes do sistema. Em outras palavras, Roman (2018) afirma que a
assimetria informacional esta positivamente relacionada ao aumento do risco e negativamente
relacionada a perda do valor de mercado de uma empresa.

Ainda para Okupski (2014), quando se usa a tecnologia blockchain, ndo ha interesse que
haja informacdo assimétrica, enquanto Yermack (2017) afirma que se todas as transagdes
comerciais de uma entidade ou de uma pessoa fisica fossem colocadas no blockchain, essas
informacdes ndo seriam assimétricas para nenhum agente de mercado, que poderiam visualiza-
las em tempo real.

Nesse cenario, a mensuracao do risco de crédito por parte dos bancos também seria
impactada, pois, ao invés desses agentes esperarem para calcular este risco trimestralmente,
com as informacGes publicadas, esse poderia ser calculado em tempo real, sempre que
necessario, com informagdes publicas, ndo corrompiveis e sempre tempestivas (BYSTROM,
2019).

Dessa forma, o blockchain pode ser visto como uma oportunidade de registro de dados
com melhor confiabilidade, disponibilidade e integridade (esta Gltima caracteristica relacionada
a acurdcia, consisténcia e validade dos dados ao longo de toda a cadeia), rejeitando transagdes
gue ja tenham sido modificadas ou suprimidas anteriormente (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2017;
WARD-BAILEY, 2016; ZEMLIANSKAIA, 2017; WANG et al., 2019; BYSTROM, 2019).
Para 0s servi¢os bancérios de operacOes de crédito, as trés caracteristicas supracitadas sdo
importantes, dada a relevancia do produto para a instituicdo financeira (PETERS; PANAYI.
2016).

2.3 Gerenciamento do Risco de Crédito

De acordo com Caouette et al. (1999) e Ferreira (2017), risco de crédito é a possibilidade
de o credor incorrer em perdas devido ao ndo cumprimento do contrato da divida pela
contraparte. Naturalmente, tais perdas ndo sdo imediatas, porém, podem aumentar a medida
que a possibilidade de inadimpléncia aumenta. Conforme Brito e Neto (2008), a perda da
gualidade da carteira de crédito de um banco estd intimamente ligada ao incremento da
probabilidade de que os eventos de inadimpléncia ocorram. Por sua vez, a mensuragdo do risco
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de crédito é feita por modelos de gerenciamento e podem ser segregados em trés tipos, segundo
Andrade (2003) e Brito e Neto (2008), conforme Quadro 1:

Quadro 1: Modelos de Gerenciamento de Risco de Crédito
Modelos Caracteristicas
Modelos de classificagdo de risco buscam avaliar o risco de maneira individualizada, avaliando,
especificamente, determinado devedor ou operacdo, sendo
atribuida uma espécie de expectativa de perda, expressa
quantitativamente pelo score dado pelo modelo de gerenciamento
de risco em questdo.
Modelos estocasticos de risco de crédito | buscam avaliar o comportamento probabilistico do risco de crédito
ou das variaveis que o determinam, ndo definindo uma solucéo,
mas um conjunto de solucbes associadas a uma distribuicdo de
probabilidades. Ou seja, diferentemente do credit score do
primeiro ponto, no qual, a partir de uma determinada pontuagéo,
infere-se a adimpléncia ou inadimpléncia do contrato, com esses
modelos estocésticos o resultado das andlise € um conjunto de
probabilidades.
Modelos de risco de portfélio utilizam eventos de probabilidade para se chegar ao risco de perda
de uma carteira como um todo, e ndo para uma Unica operacéo.
Essa ferramenta é relevante, pois permite que o risco de crédito
também seja avaliado de maneira conjunta, considerando os efeitos
da diversificacdo produzidos pelas correlagdes entre as variaveis
presentes no modelo
Fonte: Adaptado de Andrade (2003) e Brito e Neto (2008)

Mensurar o risco de crédito é, portanto, avaliar a probabilidade de o agente deficitario
ndo honrar com as obrigacgdes estabelecidas no contrato de -empréstimo nas datas previamente
definidas. E relevante destacar que n&o ha ferramenta que assegure com 100% de eficé4cia se
determinado tomador de crédito quitara suas dividas, razdo pela qual o gerenciamento do risco
se baseia na premissa de que, no futuro, nem que seja curto prazo, as informagdes obtidas serdo
similares com os dados histdricos recentes. Assim, busca-se modelar o perfil dos bons e maus
pagadores, analisando as caracteristicas dos que tiveram créditos adimplentes e inadimplentes
(DANTAS; DESOUZA, 2008).

As informacdes contabeis tém papel relevante na alimentacéo desses modelos, pois sao,
com frequéncia, utilizadas como variaveis em diversos estudos, pois reforcam que os indices
econdmicos financeiros por elas produzidos apresentam que o evento de insolvéncia geralmente
ndo é um processo repentino (BRITO; NETO, 2008). As referéncias utilizadas para que a
instituicdes financeiras possam oferecer ao tomador a possibilidade de crédito, associam o risco
a um juro quanto a possivel perda ou deterioracdo do patriménio, impossibilitando o
cumprimento da divida (GONCALVES et al., 2013).

Sob a dtica do gerenciamento de risco, uma vez concedido o crédito, 0 monitoramento
continuo é relevante ndo apenas para avaliar ndo apenas para acompanhar o risco da carteira,
mas também as suas conexfes com 0 risco Sistémico, ou seja, por vezes a variacdo das
condi¢cBes de um Unico cliente ndo altera o risco da carteira de crédito, mas alteracfes
conjunturais e macroeconémicas podem se alterar provocando sua deterioracdo (TANG; YAN,
2010; ALI; DALY, 2010). Nessa circunstancia, quanto mais rapida for a agdo, seja do agente
que concedeu o crédito, seja da autoridade monetaria, maior a possibilidade de recuperagédo do
ativo.

3. Metodologia

Considerando o proposito de discutir os potenciais beneficios do real-time accounting
— propiciada pelo uso da tecnologia blockchain na producédo das informacdes contabeis — este
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estudo se concentra na simulacdo dos efeitos de um modelo de risco de crédito baseado em
informacBes contabeis, utilizando dados divulgados em intervalos periddicos trimestrais, em
comparagao com o que seriam informacoes diérias possibilitadas a partir do uso do blockchain.

Para esse fim, baseado em Bystrom (2019), que buscou estimar como as mudancas das
informagdes contébeis fornecidas na Otica da tecnologia blockchain poderiam influenciar na
metodologia de risco de crédito pelos bancos, utilizou-se como referéncia 0 modelo Z-score
proposto por Altman (1968). Ainda que o estudo original de Bystrom (2019) tenha testado tanto
0 modelo de Altman quanto o Merton (1974), o presente estudo se concentra no primeiro, tendo
em vista que: ndo ha a pretensdo de defender ou testar a pertinéncia desse modelo para a
estimacdo do risco de crédito dos clientes bancarios, mas estimar os efeitos do uso de
informagdes contabeis mais tempestivas (diarias) em comparacéo ao atual padréo de divulgacao
financeira; e ndo obstante a clara inspiracdo, o presente estudo ndo chega ser uma replicacao,
tendo em vista que o método de estimacdo dos valores diarios das varidveis se da de forma
distinta.

Embora baseado em Bystrom (2019), este trabalho se diferencia do original tanto nos
critérios de estimacdo dos efeitos da real-time accounting possibilitada pelo uso do blockchain,
— substituindo 0 método de nimeros aleatérios por uma distribuicdo linear entre dois dados
trimestrais consecutivos, melhor especificado na Secdo 3.2 — bem como pelo fato de considerar
os dados de companhias brasileiras — com caracteristicas de negdcio, de organizacdo e de
mercado distintas das consideradas no estudo original.

3.1 Modelo Z-Score de Altman (1968)

Um dos modelos mais conhecidos que trata o risco de crédito é o Z-Score de Altman
(1968), que utiliza variaveis advindas das informacGes contabeis para prever a possibilidade de
faléncia ou ndo de uma empresa. Esse método procura combinar alguns indices financeiros
extraidos de dados das demonstracdes financeiras das companhias, no intuito de identificar os
clientes com menores ou maiores probabilidades de falir. Se enquadra, portanto, como um
modelo preditivo.

O modelo Z-Score de Altman (1968), sintetizado na equacdo 1, consiste numa analise
multivariada, na qual, cinco medidas sdo ponderadas e somadas para atingir um indice que
serve de base para classificar as empresas em um dos dois grupos definidos a priori.

Z = 0,012 (X1) + 0,014 (X2) + 0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 1)

Onde:

X1 = Capital de giro / Ativo total

X2 = Reserva de lucros / Ativo total

X3 = EBIT / Ativo total

X4 = Valor de mercado do patriménio liquido / Valor contabil do passivo exigivel
X5 = Receita liquida de vendas / Ativo total

A partir dos resultados obtidos com o Z-score, é possivel estabelecer um valor critico,
no qual, a concessdo de crédito por parte das instituicdes financeiras seria negada para as
empresas que fossem classificadas “arriscadas”. Nesse modelo, Altman (1968) previu um valor
de corte de 2,675, que separava as empresas solventes das insolventes. Porém, na possibilidade
de ocorréncia de erro em qualquer teste amostral, ele resolveu abrir uma chamada “zona
cinzenta”, que aloca as empresas que recebem score entre 1,81 e 2,99, dentro da qual, existem
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duvidas sobre a continuidade das operac@es dessas companhias, mas ndo categoricamente
classificadas como empresas ruins para se emprestar recursos. Assim, empresas que estivessem
com Z-score menor que 1,81 seriam classificadas como empresas arriscadas para se conceder
crédito e empresas com pontuacdo acima de 2,99 seriam classificadas como empresas menos
arriscadas para se conceder recurso.

A utilizacdo do modelo Z-score proposto por Altman (1968) para estimar como as
mudancas das informacdes contabeis, possibilitadas numa nova oOtica pela tecnologia
blockchain poderiam influenciar na mensuracao do risco de crédito dos clientes bancarios, foi
realizada por Bystrom (2019), tendo por referéncia duas grandes empresas americanas, Apple
e Groupon. Como as informacdes contabeis de ambas sdo divulgadas trimestralmente, foram
simulados valores diérios, para que o Z-score pudesse ser calculado diariamente.

Ao fazer isso, Bystrém (2019) buscou aproximar o modelo preditivo trimestral para
situacBes diarias, exatamente como se estima que ird4 ocorrer com o advento do blockchain.
Logo, o risco de credito das empresas nao precisaria ser calculado com base em informacGes
trimestrais; elas ja estariam disponiveis a todo instante e o risco poderia ser calculado
diariamente, mudando a perspectiva observada, nos dias atuais, de como mensurar risco de
crédito das empresas. A medida que essa estimacio for validada, é possivel inferir que as
informacdes diarias tornariam o processo de monitoramento do risco de crédito mais confiavel,
criando alertas mais tempestivos para a instituicdo financeira tomar agdes no sentido de garantir
0 cumprimento da obrigacdo contratual.

3.2 Estimagéo do Z-Score com o uso da real-time accounting

Embora baseado em Bystrém (2019), este estudo apresenta uma diferenca metodoldgica
relevante para a estimacdo dos efeitos da real-time accounting possibilitada pelo uso do
blockchain. Para estimar os valores didrios do Z-Score, Bystrdm (2019) considerou uma
amostra de numeros aleatérios normalmente distribuidos com médias e desvios padrdes
estimados dos valores histéricos reais, usando a regra square root e assumindo que 0S
movimentos diarios sdo independentes.

Neste estudo, ao contrério, sdo estimados os valores diarios de cada um dos
componentes das variaveis do modelo (eq. 1), utilizando a premissa de que ha uma distribuicéo
linear entre dois dados trimestrais consecutivos. Por esse método, os valores diarios da variavel
X1 do modelo (eqg. 1), por exemplo, sdo estimados a partir da distribuicdo linear entre dois
trimestres consecutivos (dados reais) do Ativo Circulante, do Passivo Circulante e do Ativo
Total. Essa mesma logica é aplicada as demais varidveis, incluindo as de fluxo, como X3 e X5
— nesse €aso, a premissa € que as receitas e despesas (reais) de um trimestre ocorrem de forma
linear ao longo do periodo, ou seja, o valor didrio corresponde a relacdo entre o valor do
trimestre e 0 nimero de dias Uteis.

3.3 Estimacéo dos efeitos da real-time accounting na mensuragao do Z-Score

A partir da estimacdo dos valores diarios do Z-Score com o uso da real-time accounting,
conforme Secdo 3.1, 0 passo seguinte consiste em se avaliar os efeitos comparativos desse
método com os decorrentes do uso dos dados contabeis trimestrais, na periodicidade em que €
divulgada regularmente.

Assim, sdo comparadas, graficamente, curvas de Z-Score, usando (i) os dados contabeis
historicos, no padréo atual, ou seja, divulgados periodicamente em até 45 dias apés a data-base
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trimestral e (ii) a estimacdo de valores diérios, admitindo-se a premissa da distribuicdo linear
de cada componente das varidveis entre dois trimestres consecutivos, que representaria um
ambiente possivel com a adogdo da tecnologia blockchain na producdo e divulgacdo das
informacdes financeiras.

E importante ressaltar que, diferentemente de Bystrém (2019), em que os valores das
duas séries convergem na data final de cada periodo, no presente estudo ndo ha essa
convergéncia, em funcdo da consideracdo da defasagem de 45 dias, em relacdo a data-base,
para a divulgacdo das demonstracdes financeiras, conforme dispde o art. 16, inciso VIII da
Instrucdo Normativa n°® 202/1993 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

3.4 Objeto de estudo: empresas e periodo

Para a realizacdo dos testes destacados nas Secbes 3.2 e 3.3, sdo utilizados os dados
trimestrais de trés companhias brasileiras listadas na B3 — Petrobras S/A, Vale do Rio Doce
S/A e MRV S/A — considerando o periodo de 12/2011 a 12/2018.

A escolha por tais entidades se deu pela relevancia que tém no cenario econémico
brasileiro, bem como pelo fato de, ou individualmente ou o segmento terem enfrentado algum
tipo de dificuldade: a Petrobras foi envolvida em um processo de apuracdo de corrupgao de
grande repercussdo; a Vale enfrentou problemas decorrente de seguranca ambiental na
exploracdo de mineracédo; e a MRV integra o segmento da construgéo civil, que enfrentou forte
desaceleracdo econdmica, em decorréncia de problemas macroeconémicos do pais.

A defini¢do do periodo estudado, 2011 a 2018, se justifica, por sua vez, por coincidir
com a adogdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, propiciando
o0 uso de informagdes comparaveis, por usarem o mesmo padrao contabil. As informacdes foram
obtidas diretamente na base de dados Economatica®.

4. Discussao dos resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados para as estatisticas descritivas de cada variavel
utilizada na estimacdo do modelo do Z-score conforme equacdo 1, verificadas no periodo
pesquisado.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis de apuragéo do Z-score, de 31/12/2011 a 31/12/2018

Empresas Estatistica X1 X2 X3 X4 X5
Média -0.0164 0.1783 0.0052 0.7006 0.0927
Mediana -0.0402 0.1898 0.0100 0.5690 0.0920
Petrobras Méximo 0.0960 0.2488 0.0203 1.7810 0.1119
Minimo -0.1288 0.1066 -0.0586 0.2282 0.0758
Desv padrédo 0.0584 0.0513 0.0189 0.4194 0.0090
Média 0.0525 0.1540 0.0180 1.3856 0.0529
Mediana 0.0533 0.1571 0.0245 1.3163 0.0538
Vale Méximo 0.0938 0.3184 0.0510 3.0119 0.0818
Minimo -0.0048 0.0036 -0.0931 0.3536 0.0274
Desv padrdo 0.0271 0.1127 0.0266 0.7654 0.0131
MRV Média 0.2260 0.0630 0.0148 0.9486 0.0653
Mediana 0.2274 0.0625 0.0128 0.9203 0.0656
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Méximo 0.2830 0.1352 0.0464 1.4956 0.0954
Minimo 0.1684 0.0138 0.0088 0.5821 0.0451
Desv padréo 0.0281 0.0348 0.0074 0.1952 0.0121

Nota: X1 = Capital de giro / Ativo total; X2 = Reserva de lucros / Ativo total; X3 = EBIT / Ativo total; X4 =
Valor de mercado do patriménio liquido / Valor contabil do passivo exigivel; X5 = Receita liquida de vendas /
Ativo total.

Os dados revelam que, comparativamente as duas outras companhias, a Petrobras
registrou, nesse periodo, menor patamar de capital de giro, geracdo de resultado (EBIT) e menor
valor de mercado, o que pode ser explicado pelo periodo de crise vivenciado, particularmente
em relagdo ao nivel de endividamento da empresa. A Vale foi a que registrou maior nivel médio
de valor de mercado e de rentabilidade no periodo, mesmo quando o mercado de commaodities
ja registrava sinais de recrudescimento em relacdo ao verificado na década anterior. Por fim, a
MRV se destaca pelo maior nivel de capital de giro e menor patamar de reservas, 0 que pode
ser associado as caracteristicas do setor econémico de atuacdo — quando comparado ao mercado
de petroleo e gas e de mineracdo das outras duas companhias.

Para analisar o impacto do ganho informacional na avaliacdo do risco de crédito das
empresas, foi simulada uma proxy do que seria um novo ambiente informacional a partir do
advento do blockchain, propiciando a chamada real-time accounting. Partindo disso, é possivel
demonstrar o efeito de se ter informacdes contabeis de maneira quase gque instantanea, ao invés
de apenas periodicamente — no caso, trimestrais. Dada essa possibilidade, a analise do risco de
crédito ndo precisaria ficar pautada com base nas informac6es publicadas trimestralmente, com
um hiato temporal, pois haveria possibilidade de atualiza-la frequentemente, a depender da
necessidade da instituicdo financeira, o que representaria um ganho informacional relevante
para tomadas de decisdo com mais assertividade.

Na Figura 3 sdo comparados, graficamente, o comportamento do Z-score, mensurado
conforme modelo (eq. 1), das empresas analisadas — Petrobras, Vale e MRV —entre 31/12/2011
e 31/12/2018, considerando (i) a base de dados contabeis histdricos, em gue as variaveis s6 sao
atualizadas periodicamente, quando da divulgacdo das demonstracdes financeiras e (ii) a
estimacdo de valores diarios, que representaria 0 ambiente de divulgacdo com a adoc¢do da
tecnologia blockchain na producéo e divulgacéo das informagdes financeiras.
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Figura 3: Comparacéo do Z-score calculado com base em dados contébeis histéricos e em simulagéo de
real time accounting, de 31/12/2011 a 31/12/2018
Fonte: elaborado pelos autores

Como a volatilidade hipotética dos dados de risco diario € calculada com base na
volatilidade real dos dados de risco trimestral das empresas estudadas, as flutuagdes existentes
nos dois parametros fornecem uma visdo minimamente razodvel de como e de quanto o
gerenciamento do risco de crédito pode ser afetado como resultado da introducao da tecnologia
blockchain no ambiente informacional.

A oscilagdo da curva intra-trimestre dos dados diarios estimados ndo é irrelevante, o
que indica que tomadas de decisdo poderiam ser diferentes em um ambiente com informac6es
disponiveis de maneira mais tempestiva ao se passar a analise do Z-score de trimestral para

76


https://doi.org/10.21446/scg_ufrj.v0i0.31176

Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeiro, v. 16, n. 1, jan/abr, 2021
DOI: https://doi.org/10.21446/scg ufrj.v0i0.31176

diario. Em termos praticos, a defasagem informacional do modelo atual vigente em relacdo ao
real time accounting alcanca um periodo de 45 a 135 dias, considerando o hiato temporal entre
a data-base das demonstragdes financeiras e sua publicagdo — como dispde 0 artigo 16, inciso
VIII, da Instrucdo Normativa CVM n° 202/1993, as demonstracdes trimestrais sao divulgadas
em até 45 dias da data-base. Assim, as informac@es relativas ao primeiro dia de determinado
trimestre sé estariam contempladas na informacdo publicada 45 dias apds o encerramento do
trimestre, alcangando uma defasagem de 135 dias.

Percebe-se a importancia dessa informacgdo mais tempestiva. Como é possivel notar, a
curva que mensura o risco de credito com base na estimacéo das informac@es diarias prediz a
curva gue mensura o risco de crédito com base nas informac6es contabeis divulgadas apenas
nas datas das demonstragOes financeiras. Em outras palavras, no ambiente da real-time
accounting, propiciado a partir da tecnologia blockchain, o gerenciamento do risco de crédito
por parte das instituicbes financeiras melhoraria substancialmente. E possivel salientar,
conforme evidenciado nos graficos da Figura 3, que a distancia entre as duas curvas é mais
acentuada em momentos de oscilagdes mais relevantes, para melhor ou pior, da situacéo
econdmica da empresa em questdo. E exatamente em momentos como esse, que a avaliaco do
risco de crédito se tornaria mais critica.

As estatisticas descritivas das diferencas relativas entre as duas medidas de Z-score,
conforme Tabela 2, demonstram a relevancia da real time accounting, considerando que a
medida de risco chega a apresentar diferenca equivalente a quase 50%, no caso da Vale,
verificado no segundo semestre de 2016, quando os efeitos dos problemas de rompimento da
barragem de Mariana, verificado no final de 2015, ainda estavam se materializando em termos
informacionais. Essa evidéncia demonstra que o problema da defasagem informacional é mais
relevante exatamente em momentos de crise, quando a demanda por informacGes mais
tempestivas € ainda mais necessaria.

Tabela 2: Estatisticas descritivas da diferenca relativa do Z-score calculado com bases em dados
contabeis historicos e em simulagéo de real time accounting, de 31/12/2011 a 31/12/2018

Média Mediana Maximo Minimo Desvio padrao
Petrobras -0.0182 -0.0084 0.2162 -0.1766 0.0618
Vale -0.0106 -0.0358 0.4935 -0.2714 0.1490
MRV -0.0282 -0.0213 0.2337 -0.2259 0.0928

Fonte: elaborado pelos autores

Com o uso do blockchain, o risco de crédito poderia ser mais rapidamente previsto, pois
ndo haveria necessidade de se esperar a divulgacdo das informacdes contabeis periddicas da
empresa interessada na operagdo para que a atualizagdo da base de dados, que alimenta os
modelos de analise de risco, fosse realizada.

Por fim, é importante destacar que ndo foi propoésito do presente estudo avaliar a
pertinéncia do modelo Z-score de Altman (1968). O seu uso se deu exclusivamente para testar
os efeitos das informagdes sob o real time accounting. De qualquer forma, é possivel inferir
que a partir da introducéo da tecnologia blockchain, modelos de estimacéo de risco como esse
também sejam afetados. Com possiveis mudancas tdo impactantes na contabilidade, é até
natural pensar na reformulacdo dos modelos de risco de crédito — como o Z-score de Altman
(1968) e o Distance to Default (DD) de Merton (1974), por exemplo — a partir de novos
indicadores e informag0es, possibilitando, inclusive, uma ponderagdo diferente das variaveis.

5. Conclusotes
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Este estudo teve por propdsito discutir os beneficios potenciais associados ao real-time
accounting, propiciada pelo uso da tecnologia blockchain, na producdo das informacdes
contédbeis e sua utilizacdo na avaliacdo do risco de crédito, utilizando uma simulagdo desses
efeitos, a partir da abordagem apresentada por Bystrom (2019).

Para isso, foram analisadas as informacdes contdbeis de trés relevantes empresas
brasileiras — Petrobras, Vale e MRV — no periodo de 2011 a 2018. As andlises foram baseadas
com base no modelo Z-score proposto por Altman (1968) para verificar se o calculo do risco
de crédito em um ambiente com menor assimetria informacional, proporcionado pelo
blockchain, possui ganhos quanto & melhor predicdo dos resultados das empresas e,
consequentemente, analise mais tempestiva da situacdo de risco de cada uma, ajudando na
tomada de decisdo mais assertiva por parte da instituicdo bancaria.

Os resultados vao ao encontro dos encontrados por Bystrom (2019) de que uma
contabilidade em tempo real, inserida em um ambiente de menor assimetria informacional,
propiciada pela tecnologia blockchain, apresenta ganhos preditivos potenciais na analise de
risco de crédito por parte das instituices financeiras. Nesse novo contexto, as institui¢des
financeiras teriam ganhos informacionais quando as empresas passassem a utilizar o blockchain
como sistema de registros para divulgacdo de suas informacdes contabeis, até mesmo no sentido
de maior seguranca da informacdo.

Atualmente, as empresas divulgam suas informagdes de maneira trimestral, mas esse
prazo acaba se tornando maior porque os dados ndo se tornam publicos exatamente no Gltimo
dia de cada trimestre, pois a legislacdo define um prazo para elaboracdo e apresentacdo das
demonstracdes contabeis. Dessa forma, 0 maximo que as instituicbes financeiras conseguem
fazer é tentar capturar e predizer, por meio dos modelos de gerenciamento de risco de crédito,
os dados futuros divulgados pelas companhias, além de outras conjecturas, para que a empresa
que j& detenha operacdes ou que necessite de captacdo seja enquadrada em determinado nivel
de rating mais adequado ao seu risco.

O que esse estudo se dispds a fazer foi justamente simular uma proxy de um ambiente
de real-time accounting, com informacdes seguras e disponiveis diariamente, para que a tomada
de decisdo quanto a concessdo ou ndo do empréstimo bancéario possa ocorrer com a maior
seguranca possivel. O lapso temporal entre as informacdes disponiveis entre uma data de
divulgacdo e outra torna prejudicial a tomada de decisdo mais acurada por parte dos bancos,
pois ha incentivos por parte dos gestores das companhias de tentarem captar recursos com a
menor taxa de juros possivel, aléem de, em muitas circunstancias, o ambiente interno de negdcios
poder mudar substancialmente entre a data de divulgacao dos ultimos dados e 0 meio do periodo
para a proxima divulgacdo, o que potencializa o incentivo dos gestores das empresas de tirar
vantagens nesse ambiente de assimetria.

Como limitacdo da pesquisa, deve-se ressaltar que, mesmo que as transacdes comerciais
e demais informacdes das empresas sejam registradas no blockchain de maneira mais limitada,
ou seja, ndo tdo abertas como abordado pela literatura, ou mesmo que o processo de input das
supracitadas informacgdes no blockchain seja diferente do esperado, é possivel supor que 0s
modelos de risco de crédito sejam afetados de alguma forma, de maneira que, mesmo que nem
tudo esteja disposto no blockchain em tempo real como proposto neste estudo, algumas das
informacdes sejam possiveis de se capturar.

Outra limitacdo do trabalho é a utilizacdo de empresas que possuem seus dados
publicados em bolsa de valores, ou seja, dados de dominio publico. Em outras palavras, ndo
necessariamente as constatacfes deste estudo podem ser replicadas para todas as empresas
nacionais, que contraem operacdes de crédito nas instituicdes bancérias. Além do mais, como
as empresas analisadas sdo brasileiras, é possivel que os resultados aqui expostos nao
expliquem o comportamento de companhias em outros paises.

Também ha que se ressaltar que o estudo se restringe aos efeitos das informacgdes na
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andlise do risco de crédito, que utiliza um conjunto bem mais amplo de informacGes sobre as
caracteristicas dos devedores e das condi¢cdes econémicas e de mercado. Adicionalmente, ao
buscar simular o ambiente do real time accounting, foi necesséario realizar a estimagdo dos
dados conforme apontado na secdo 3 deste estudo, e tal aspecto constitui-se em uma limitacao
se comparado ao ambiente interno das organizacGes que de fato se utilizam da informacdes
oriundas do blockchain.

Como contribuigdes ao avanco da literatura sobre o tema, este estudo amplia a discusséo
sobre os beneficios potenciais do real time accounting, em especial na avaliacdo de risco de
crédito. A realizacdo das simulacdes dos efeitos proporcionados pelo uso do blockchain
contribui para que o debate sobre o uso dessa tecnologia na preparacdo e divulgacdo das
informagdes contabeis supere as discussdes eminentemente tedricas, procurando estimar, de
certa forma, 0s seus impactos.
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