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Editorial

A Revista Catarinense da Ciéncia Contabil (RCCC) traz a cada edi¢cdo estudos de
temas atuais relacionados a area contabil, como gestdo estratégica, transparéncia, controle
social, planejamento financeiro e tributério, entre outros.

Estamos vivenciando uma grande evolucdo no sistema contdbil no que se refere ao
incremento das politicas de transparéncia no setor publico e privado. Nesta edicdo, a
transparéncia é tema de dois artigos. O primeiro, de autoria de Eduardo Carvalho Correa de
Aradjo, Victor Rangel dos Santos Rodrigues, Danilo Soares Monte-mor e Rogério Dias Correia,
com o titulo Corrupcéo e valor de mercado: os efeitos da Operacdo Lava Jato sobre o
mercado de acfes no Brasil, faz uma andlise técnica da variacdo do valor dos papéis de
empresas envolvidas na operacéo realizada pelo Ministério Publico Federal e Policia Federal.

O segundo artigo Relagéo entre a republicagcdo das demonstra¢c8es contabeis e o
Audit Delay, de Vanessa Chiudini, Paulo Roberto da Cunha e Leandro Margues, levanta a
hipotese de que um maior atraso na liberagdo do relatorio contabil pode sinalizar maiores
riscos para a realizagéo da auditoria.

O artigo Anédlise do impacto das varidveis macroeconémicas no desempenho
econdmico-financeiro das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico na
BM&FBovespa, dos autores Jardel Pandini, Diego Rafael Stlipp e Valkyrie Vieira Fabre, revela
gue h& diferencas sensiveis no impacto da flutuacdo econdémica em empresas do setor de
consumo ciclico e nao ciclico.

No artigo dos autores Tatieli Borges Machado e Alex Mussoi Ribeiro, Antecipacao de
recebiveis nos bancos e factorings: uma andlise das diferencas entre as taxas cobradas
e suas possiveis causas, € analisado o cenario das taxas médias utilizadas por bancos
comerciais e empresas de fomento na negociacdo de recebiveis das empresas no cenario
brasileiro.

Um relevante tema para o Estado de Santa Catarina € a concessao de crédito
presumido de ICMS para as industrias téxteis. No artigo, Incentivos fiscais como politica
publica de desenvolvimento industrial: uma analise empirica dos efeitos econémicos da
concessdo de crédito presumido de ICMS para as industrias do Estado de Santa
Catarina, é apresentada a analise dos autores Julio Cesar Fazoli, Fabricia da Silva Rosa,
Leonardo Flach e Luiz Felipe Ferreira.

Ainda nesta edi¢do, no artigo Performance dos fundos de investimento em cotas no
Brasil, € demonstrado um comparativo entre a performance dos fundos de investimentos em
cotas com a performance dos demais fundos, resultado do trabalho de pesquisa de Dermeval
Martins Borges Junior e Rodrigo Fernandes Malaquias.

Por fim, o artigo Subvencéo e assisténcia governamental em empresas brasileiras
com fomento a inovacdo da FINEP, de Jackeline Lucas Souza, Paulo Henrique Nobre
Parente, Ivaneide Ferreira Farias e Hyane Correia Forte, traz o teor e o nivel de evidenciacéo
das Subvencbes e Assisténcias Governamentais (SAG) nas demonstracbes contdbeis de
empresas brasileiras beneficiadas pela FINEP. Boa Leitura!

Contador Marcello Alexandre Seemann
Presidente CRCSC
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ANALISE DO IMPACTO DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS DOS SETORES DE
CONSUMO CICLICO E NAO CICLICO DA BM&FBOVESPA

ANALYSIS OF THE IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES IN THE SECTORS OF CONSUMER
CYCLICAL AND NON-CYCLICAL OF BM&FBOVESPA
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RESUMO

Todas as empresas sofrem influéncia das variaveis macroecondmicas, de forma mais ou
menos acentuada, uma vez que estao sujeitas as condicdes econdmicas das regides onde
estao inseridas. Esse raciocinio ndo é diferente para empresas que vendem bens e servicos
aos consumidores finais, tais como as empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico
(producao e venda de bens duraveis) e Nao Ciclico (producéo e venda de bens ndo duraveis)
da BM&FBovespa. A luz da Teoria dos Ciclos Econdmicos, 0 objetivo do presente trabalho foi
verificar o impacto das variaveis macroecondmicas nos indicadores econémico-financeiros das
empresas do setor de Consumo Ciclico e Ndo Ciclico da BM&FBovespa, uma vez que a teoria
sugere que empresas do primeiro setor sdo mais afetadas por flutuacdes econémicas do que
empresas do segundo setor. Nesse sentido, realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e
com analise de dados documentais. O estudo utilizou-se do célculo dos coeficientes de
correlagdo candnica, com o auxilio do software estatistico SPSS (Statistical Package for the
Social Sciences). A amostra da pesquisa consistiu em 103 empresas que negociam seus
papéis na BM&FBovespa, divididas nos setores de Consumo Ciclico (64 empresas) e
Consumo Nao Ciclico (39 empresas). As conclusfes do estudo apontam para uma aceitagéo
da teoria de que empresas ciclicas sdo mais impactadas por variacfes na economia brasileira,
uma vez que os resultados obtidos por meio da correlacdo canbnica mostram que o0s
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor Ciclico estdo mais correlacionados
as variaveis macroecondémicas do que os indicadores das empresas Nao Ciclicas.

Submissédo em 31/01/2018. Revisao em 13/04/2018. Aceito em 03/05/2018.
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Palavras-chave: Consumo Ciclico. Consumo Nao Ciclico. Variaveis Macroecondmicas.
Indicadores de desempenho.

ABSTRACT

All companies are influenced by macroeconomic variables, more or less sharply, as they are
subject to the economic conditions of the regions where they operate. Thus, this reasoning is no
different for companies that sell goods and services to end users, such as companies belonging
to the consumption sector Cyclical (production and sale of durable goods) and Non-Cyclical
(production and sale of non-durable goods) sector of BM&FBovespa). In light of the Business
Cycle Theory, the aim of this study was to assess the impact of macroeconomic variables on
the financial indicators of companies in the Consumer Cyclical sector and Non-Cyclical
BM&FBovespa, since they have to companies in the first sector are more affected by economic
fluctuations than companies in the second sector. In this sense, there was a quantitative,
descriptive and analysis of documentary data. The study used calculation of canonical
correlation coefficients, using statistical software SPSS (Statistical Package for Social
Sciences). The survey sample consisted of 103 companies that negotiate their roles in the
BM&FBovespa, divided into the sectors of Consumer Cyclical (64 companies) and Consumer
Non-Cyclical (39 companies). The study’s findings point to an acceptance of the theory that
cyclical companies are more impacted by changes in the Brazilian economy, since the results
obtained by the canonical correlation indicates that the economic-financial indicators of Cyclical
sector companies are more correlated to macroeconomic variables than the indicators of the
companies not Cyclical.

Keywords: Cyclical Consumption. Consumer Cyclical not. Macroeconomic Variables.
Performance Indicators.

1 INTRODUCAO

A economia brasileira vem enfrentando uma série de variacdes em seus indicadores
macroecondmicos nos ultimos anos, principalmente no Produto Interno Bruto (PIB), que mede
o0 crescimento da economia de forma geral; na taxa de cambio, que é taxa em que se
convertem as transacdes em moeda estrangeira; na taxa do Sistema Especial de Liquidagéo e
Custddia (SELIC), taxa basica de juros da economia brasileira; e na inflagdo, medida por meio
de indicadores que expressam o aumento dos precos de produtos e servicos em determinada
regido e periodo (Banco Central do Brasil, 2016; IBGE, 2016).

Essas variagbes constantes na economia levam a inUmeras incertezas por parte das
familias e empresas. Incertezas quanto ao desempenho da economia tendo por base os
aumentos da inflacdo, a redug&o do crescimento e a elevacdo do desemprego, por exemplo.
Essas incertezas afetam as decisdes de consumo das familias, que podem preferir guardar
dinheiro em poupancas ao invés de gastar com bens de consumo. No campo empresarial, 0s
investimentos ficam comprometidos, uma vez que as empresas tendem a cortar opcdes de
aumento da capacidade produtiva em periodos de queda na atividade econdmica (Haddow,
Hare, & Hooley, 2013; Costa, 2014).

Em se tratando da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&ao Paulo
(BM&FBovespa), um dos setores de atividades que esta mais vulneravel as variacdes
macroecondmicas é o de Consumo Ciclico. Em teoria, as receitas das empresas desse setor
sdo diretamente afetadas por flutuacdes na economia, principalmente em periodos de recessao
ou expansdo econOmica. Estdo incluidas nesse grupo as companhias que produzem e
comercializam bens duraveis, cujo faturamento varia conforme o nivel de renda a curto prazo
do mercado consumidor, uma vez que sdo bens que possuem grande elasticidade-renda, isto
é, efeito da renda sobre o consumo (Pindyck & Rubinfeld, 2009; Calixto, Oliveira, & Kretzer,
2015).
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SETORES DE CONSUMO CICLICO E NAO CICLICO DA BM&FBOVESPA

Outro grupo que representa as empresas que tém como principal atividade econbémica a
producdo e/ou comercializa¢@o de bens de consumo é o setor de Consumo N&o Ciclico. Pode
ser definido, em teoria, como o menos afetado por variagbes macroecondbmicas. As
organizacdes enquadradas nesse setor tém como produto principal os bens de consumo néo
duraveis, como alimentos, bebidas, materiais de limpeza e higiene e etc. Os produtos e
servigos dessas companhias nédo sofrem o efeito da elasticidade-renda, pois mesmo que hajam
variacdes na renda da populacdo, o consumo de tais bens e servicos tende a se manter estavel
(Vasconcellos & Garcia, 2014; Calixto et al., 2015).

Estudos na &rea de variacdes macroecondmicas de um pais sao feitos desde o inicio do
século XX. Tal &rea pode ser caracterizada pela Teoria dos Ciclos Econdmicos, que propde
gue a atividade econdbmica dos paises sofre flutuacdes no nivel do produto. Ndo existe um
consenso entre os autores desse ramo de pesquisa que explique tais variagbes, mas as
vertentes mais aceitas entre os estudiosos sdo de que ofertas de moeda (renda) e fatores nao
monetarios, como produtividade e trabalho, sdo o0s motivos que mais propagam essas
flutuacdes (Santos, Teixeira & Dalmacio, 2008).

Conforme afirmam Santos et al. (2008), um dos primeiros estudiosos desse fenémeno
foi Wesley Clair Mitchell, que publicou relevantes trabalhos a respeito do tema. A ideia de que
ciclos econdmicos podem afetar o desempenho das empresas foi uma das principais vertentes
de pensamento de Mitchell. O autor acreditava que o setor de atuacdo de cada organizagdo
fazia com que ela fosse mais ou menos afetada por esses ciclos (Mitchell, 1927; Santos et al.,
2008).

Estudos internacionais recentes mostram que a area de ciclos econdmicos ainda é
objeto de pesquisa. Enqvist, Graham, e Nikkinen (2014) analisaram o impacto da gestdo de
capital de giro na rentabilidade de algumas empresas finlandesas durante variados ciclos de
negocios e descobriram que condi¢cdes macroecondmicas apresentam influéncias mensuraveis
sobre a relacdo capital de giro/rentabilidade. Ja Frosén, Jaakkola, Churakova e Tikkanen
(2016) demonstraram em seu trabalho a respeito de empresas que possuem énfase no
relacionamento com clientes a longo prazo (business-to-business) que variagbes
macroecondmicas tém uma influéncia notavel no desempenho dessas organizagoes.

Ao se estudar a relacdo entre agregados macroeconémicos e desempenho econdmico-
financeiro, é importante que se conhega os indicadores que expressam o desempenho de uma
organizacao. Para tal procedimento utilizam-se técnicas conhecidas como andlise de balangos
ou andlise das demonstracbes contdbeis, que € o caminho para que sejam extraidas
informagfes de uma empresa para a tomada de decisfes. Com base nos dados contidos nas
demonstracgfes, a analise de balancos produz informagfes que seréo Uteis para um processo
mais fundamentado de analise da situacdo econdmico-financeira de uma empresa e
consequentemente para a tomada de decisdo por parte dos administradores (Matarazzo,
2008).

Depois de elaboradas varias pesquisas sobre o tema, verificou-se a escassez de
trabalhos que analisam a relagdo das variaveis macroecondmica PIB, taxa de cambio, taxa
Selic e inflagdo com o desempenho das empresas do setor de Consumo Ciclico e N&o Ciclico
listadas na BM&FBovespa. No contexto abordado, o problema de pesquisa que se coloca no
presente estudo é: Qual o impacto das variagcbes macroecondmicas no desempenho
econbmico-financeiro das empresas do setor de Consumo Ciclico e Nao Ciclico listadas na
BM&FBovespa entre os anos de 2008 e 2015?

A partir do contexto abordado, tem-se que variacbes no desempenho da economia
podem levar a variacbes no desempenho das empresas e, especialmente quando as curvas
econbmicas apresentam quedas, a geracdo de empregos e distribuicdo de renda pode ficar
comprometida (Engvist et al., 2014). Como contribuicdo social, o presente trabalho busca
analisar como o desempenho das empresas de consumo no Brasil é afetado por variacdes
macroecondmicas e se isso representa riscos para a populacdo em idade economicamente
ativa que busca por emprego.

Em relacéo as contribuicBes praticas do estudo, busca-se por meio deste fornecer um
parametro de andlise para gestores e administradores de empresas que se enquadrem no
setor de Consumo Ciclico e N&o Ciclico. Busca-se, também, auxiliar para a reducdo de
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incertezas em futuros planejamentos e modificar as areas da organizacdo que merecem
destaque, conforme acontegam variagcfes na atividade econdmica do pais.

Para atender ao objetivo do trabalho, que foi o de verificar o impacto das variaveis
macroecondmicas nos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de Consumo
Ciclico e Nédo Ciclico da BM&FBovespa, 0 presente estudo esta dividido em sec¢bes, que
compreendem: introdugdo; fundamentagdo tedrica, que descreve sobre a teoria dos ciclos
econbmicos e estudos relevantes; método e procedimentos da pesquisa; analise dos dados e,
na Ultima secéo, sdo apresentadas as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente referencial tedrico se pauta na explicacdo da Teoria dos Ciclos Econdmicos
e na descricdo de alguns estudos relevantes para a elaboragéo deste trabalho.

2.1 Teoria dos ciclos econdmicos

Os “ciclos de negécios”, “ciclos econdmicos” ou business cycles podem ser definidos
como flutuagbes na atividade econdmica de uma nagdo em uma vasta gama de variaveis
macroecondmicas, tais como produtos, empregos, pre¢os, consumo, investimento e inovacdes
tecnolégicas (Long & Plosser, 1983). Conforme explicam Santos et al. (2008), ndo existe um
consenso entre o0s autores classicos desse ramo de pesquisa que explique tais variagdes. As
vertentes mais aceitas entre os estudiosos sdo de que ofertas de moeda (renda da populacéo),
investimentos, produtividade, trabalho, inovacdes tecnologicas e variacbes externas a
economia, tais como altera¢des climaticas, sdo 0s motivos que mais propagam os ciclos.

Esforcos sérios para que se explicassem crises de negdcios e depressfes econdmicas
comecaram em meados do século XVIII, em meio as flutuagbes violentas do comércio apos as
Guerras Napolednicas. Durante mais de um século, a Europa ocidental ficou mergulhada em
intervalos de economia especulativa, mercados saturados e epidemia de faléncia, porém nessa
época nenhuma ideia conclusiva de que isso se tratava de uma tendéncia que se repetiria
muitas vezes mais tarde havia sido elaborada (Mitchell, 1927).

A partir do século XIX, Karl Marx e Adam Smith, filésofos politicos, que possuiam um
vasto conhecimento econdémico, passaram a prestar atengdo aos movimentos econémicos, nas
variaces ritmicas do comércio e formularam as primeiras questdes a respeito de ciclos de
negocios. Tais formulagdes serviram de base para que autores como Mitchell (1913 e 1927),
Schumpeter (1939), Burns e Mitchell (1946), Lucas (1977), Kydland e Prescott (1982 e 1990) e
Long e Plosser (1983), além de outros, pudessem desenvolver seus estudos a respeito de
ciclos econdmicos e consolidar esse ramo como uma area relevante para pesquisas (Mitchell,
1927; Schumpeter, 1939).

Um dos mais antigos e influentes autores que estudou ciclos econbémicos a fundo e
tentou entender as origens e causas desse fenémeno foi Wesley Clair Mitchell. Para o autor, a
caracteristica crucial de uma economia capitalista moderna é que tudo gire em torno da moeda,
ou seja, a producdo somente é realizada se ha expectativa de lucro por parte das empresas,
com a venda de tais produtos. Sem a geracdo de lucros, a producdo diminui, aumenta o
desemprego e se instala uma crise generalizada. Em épocas de retracdo da atividade
econbmica, empresas vao a faléncia, ativos sdo liquidados e prepara-se o terreno para uma
nova recuperagdo, prosperidade, novas crises e novas depressfes na economia (Mitchell,
1913; Sherman, 2001).

Como um aprofundamento de suas primeiras impressdes a respeito de business cycles,
Mitchell publica outro livro, em 1927, em que busca explicar com mais clareza o problema
envolvendo ciclos econdmicos e suas configuracbes. De acordo com Mitchell, existe uma
sucessao de fatores que levam a variacdes na atividade econémica de um pais. Tais fatores
comecam com periodos de prosperidade, que levam a crises pelo mau planejamento das
empresas, governo e familias, passando assim por periodos de recessdo e depressdo da
atividade econbmica, que, depois de algum tempo, abrirdo espaco para condicbes que
conduzirdo a uma nova recuperacéo, para que o ciclo se reinicie.
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Schumpeter (1939), em seu livro a respeito de ciclos de negécios, traz uma visao
complementar a de Mitchell (1927), a respeito das causas desse fendbmeno. Para ele, além de
fatores internos do sistema econdmico, como alteragbes no gosto dos consumidores, na
guantidade ou qualidade da producdo e modificagcdo no fornecimento de commodities, por
exemplo, existem os fatores externos a economia que s@o causadores dos ciclos, tais como o
clima, descoberta de metais preciosos, terras inexploradas, abertura de novos paises, entre
outros, que foram causadores dos ciclos de negécios em épocas passadas.

Alguns anos depois, Arthur Frank Burns e Wesley Clair Mitchell (1946), por meio da
prerrogativa de que ciclos de negocios duram de um a dez ou doze anos e néo sado divisiveis
em ciclos mais curtos de carater similar, procuram mensurar ciclos de negdcios por meio de
uma exposicdo detalhada dos métodos de medicdo do comportamento ciclico. Os autores
também elaboraram uma pesquisa utilizando esses mesmos métodos para acompanhar
possiveis mudancas no comportamento das variaveis macroecondmicas ao longo do tempo
(Burns & Mitchell, 1946; Koopmans, 1947).

Neste trabalho, Burns e Mitchell reforcam o enunciado de que ciclos econdmicos sao
um tipo de flutuagdo encontrada na atividade econdmica global dos paises, que organizam
seus trabalhos em empresas e que visam especificamente o lucro. Um ciclo consiste em
variagfes que acabam por afetar todos os setores de uma economia e sempre acontecem de
forma semelhante: prosperidade, que levam a crises, depois recessdes e depressodes, para
novamente haver periodos de prosperidade e expansao, crises, recessdes e assim por diante
(Burns & Mitchell, 1946).

Apoés criticas de Koopmans (1947), de que o trabalho de Burns e Mitchell foi elaborado
para que determinadas hipéteses fossem aceitas como verdadeiras, o ramo de ciclos de
negocios deixou de ser uma area ativa em pesquisa macroeconémica nas décadas seguintes.
Prevaleceu o modelo Keynesiano de que choques de oferta e demanda sédo os causadores de
ciclos de negécios. Entretanto, nos anos 70, surge Robert E. Lucas, autor que revoluciona os
estudos em macroeconomia com o postulado de que fatores monetarios sdo os principais
causadores dos ciclos econémicos, corroborando as teorias do modelo Keynesiano (Santos et
al., 2008).

Outros autores que se destacaram na explicacdo de business cycles foram Finn
Kydland e Edward C. Prescott. Em 1982, esses autores publicaram um trabalho que altera
novamente a interpretagcdo dos ciclos econdémicos. Com a utilizagdo de dados trimestrais da
economia norte-americana pés-guerra e modelos estatisticos inovadores para a época, que
consideravam principalmente o time-to-build (tempo que um bem de capital leva para ser
construido), Kydland e Prescott buscaram explicar as varia¢des ciclicas de um conjunto de
séries temporais econdmicas.

Seguindo na mesma linha de raciocinio de Lucas e Kydland e Prescott, Long e Plosser
(1983) também afirmam que choques de oferta e demanda sdo 0s mecanismos que mais
propagam os ciclos, uma vez que incrementos adicionais e inesperados na renda da populacdo
fazem com que a busca por bens duraveis e ndo duraveis aumente. Por meio disso, a
producao se ajusta para que ndo faltem nem sobrem produtos no mercado.

Outra mudanca significativa no entendimento de ciclos de negocios adveio com o
trabalho de Long e Plosser (1983). Os estudiosos sdo os primeiros a utilizarem a expressao
Real Business Cycles (Teoria dos Ciclos Reais de Negécios) em seus trabalhos. Tal Teoria
enfatiza que existem grandes flutuacdes aleatérias na taxa de mudanca tecnolégica e, a partir
disso, individuos racionalmente alteram seus niveis de trabalho e consumo. Logo, choques de
oferta e produtividade causados por variacfes tecnolégicas sdo as principais determinantes
das variacdes econdmicas de um pais, e ndo nivel de precos e oferta de moeda, como
defendia a Teoria dos Ciclos Econémicos anterior (Long & Plosser, 1983; Mankiw, 1989).

A partir desse trabalho, consolidou-se a nova teoria a respeito de ciclos de negécios e
outros pesquisadores seguiram a nova vertente de estudos. Mankiw (1989) enfatiza que essa
nova teoria ndo fornece uma explicacdo plausivel de flutuacdes econdmicas e que, portanto,
ndo deve ser utilizada por decisbes politicas para avaliar os efeitos das politicas
macroecondmicas propostas. Na visao de Plosser (1989), apesar de a Teoria dos Ciclos Reais
de Negdcios estar enraizada na analise de choques tecnolégicos ou de produtividade, nao
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pode se prender apenas a isso, pois existem outros fatores que também interferem na
atividade econémica de uma nacao.

2.2 Estudos relevantes

Santos et al. (2008) elaboraram um estudo que teve como objetivo analisar a relacdo
entre os ciclos econémicos no Brasil e o0 desempenho econémico-financeiro das companhias
de capital aberto no pais. A amostra foi composta por todas as empresas listadas na Bovespa
entre o primeiro trimestre de 1995 e o Udltimo trimestre de 2005. Como variavel
macroecondmica relacionada, foi utilizado o PIB real per capita. J4, para medir o desempenho
econdmico-financeiro das empresas, utilizou-se um conjunto de nove indicadores, divididos
entre indices de liquidez, endividamento e estrutura de capital, rentabilidade e lucratividade, e
também de volatilidade. Foram utilizados testes de correlagdo cruzada para medir o grau de
interacdo entre os ciclos econdmicos e o desempenho das empresas. Conclui-se, a partir de
tais andlises, que o setor Financeiro foi 0 que mais apresentou relagdo com o ciclo econémico.
Indica que tal setor influencia diretamente no PIB. Outra verificacdo do estudo é que os
indicadores de Rentabilidade do Patriménio Liquido e Margem Operacional foram os que mais
apresentaram correlagdo com PIB e em alguns setores, grande correlagdo, como na
Siderurgia, Mineracdo e Metalurgia. Os outros indicadores apresentaram pouca ou henhuma
correlagéo com o ciclo econdmico medido pelo PIB.

O estudo de Bastos, Nakamura e Basso (2009) teve como objetivo verificar os
determinantes da estrutura de capital em companhias abertas da América Latina, levando em
conta os fatores especificos da empresa e também fatores macroecondmicos e institucionais.
Para tal, utilizaram como base 388 empresas de capital aberto de cinco das sete maiores
economias da América Latina mensuradas pelo PIB de 2005 (México, Brasil, Argentina, Chile e
Peru). As conclus@es do estudo assinalaram que os indices de liquidez corrente e rentabilidade
do ativo foram os fatores especificos da empresa que ajudaram a determinar sua estrutura de
capital. Com relac@o aos fatores macroecondmicos e institucionais, a variavel crescimento do
PIB foi a mais relevante. Apresentou uma relagdo negativa com o endividamento total das
companhias, uma vez que em tempos de crescimento econdémico as empresas tendem a
dispor de mais recursos internos para financiar seus investimentos.

Costa, Schmitt, Leite e Silva (2011) buscaram evidenciar em seu trabalho de que forma
variaveis macroecondémicas influenciaram o nivel de caixa das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa. Para tal andlise, os autores utilizaram as demonstracfes
contabeis de 82 empresas escolhidas aleatoriamente dentre as que negociaram acgfes na
BM&FBovespa, entre os anos de 2002 e 2009, em comparagdo com as variaveis
macroecondmicas PIB, taxa SELIC e IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). Ao final
do estudo, os autores constataram numa analise estatistica descritiva preliminar uma
correlagdo negativa entre o nivel médio de disponibilidades e as varia¢cdes do IPCA e da taxa
SELIC. ApGs a aplicacdo dos testes estatisticos, confirmou-se que tanto o IPCA, como a taxa
SELIC e o PIB foram significativos para determinar o nivel de disponibilidades das empresas.

O trabalho elaborado por Costa e Gomes (2011) objetivou a analise da influéncia dos
ciclos econbémicos em relacdo ao desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. A
amostra dessa pesquisa foram as empresas de capital aberto no Brasil, referentes aos
periodos de 1986 a 2008, chegando a um total de 5.581 observacdes. Esse periodo foi
escolhido por representar grandes crises financeiras mundiais, bem como as indmeras
variagbes nos planos econdmicos brasileiros. O desempenho das empresas foi medido pela
variavel dependente ROA (lucro liquido em relacdo aos ativos). Foi utilizado o modelo
estatistico para verificar a relagdo entre o desempenho e as variagbes macroecondémicas. A
partir das observacdes, os autores concluiram que o efeito firma (caracteristicas individuais de
cada empresa) ainda é a maior responsavel pela parte mais relevante do desempenho das
organizagdes, embora grandes periodos de tempo tendam a fazer com que as variaveis
macroecondmicas possuam maior poder de explicagdo sobre a firma individualmente. Além
disso, o efeito ano e efeito ramo de negdécios também foram relevantes no desempenho das
companhias.
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Coelho (2012), em sua dissertacdo a respeito da relacdo entre indicadores de
desempenho e variaveis macroecondmicas, objetivou investigar como variagdes na taxa de
cambio, PIB, inflacdo e taxa de juros impactam no nivel de liquidez corrente das empresas. A
amostra da pesquisa compreendeu as empresas listadas na BM&FBovespa que tinham acdes
negociadas entre o periodo de 2003 e 2011 e que ndo eram pertencentes ao setor financeiro e
de seguros. Foram coletados os dados trimestrais de 141 empresas, de 13 setores de
atividades distintas. Como concluséo, os resultados obtidos pela autora mostram que o nivel de
liquidez das empresas analisadas é impactado por variagcbes macroeconémicas. Além disso,
verificou-se que as variaveis PIB e taxa de juros (SELIC) correlacionam-se aos indices de
liquidez corrente de maneira positiva, ao passo que as variaveis cambio e inflagdo se
relacionam de forma negativa.

Em seu estudo, intitulado “A relacdo existente entre os lucros das empresas de capital
aberto e das variaveis macroeconémicas”, Fabris e Fontana (2012) analisaram a relagédo de
curto e longo prazo existente entre as variaveis macroecondmicas e as séries dos lucros
trimestrais (lucro operacional, liquido e por acdo) das principais empresas brasileiras listadas
na BM&FBovespa. Como base nesse estudo foram utilizados os dados das empresas Ambeyv,
BR Food’s, Gerdau, Petrobras, Souza Cruz e Vivo, entre o primeiro trimestre de 2000 e o
altimo de 2010. Como resultado, observou-se que o0s lucros das empresas e as variaveis
macroecondmicas tendem a se equilibrar no longo prazo, principalmente o lucro liquido e
operacional. Por meio desse estudo, estimaram-se parametros para correcao de erros que
contribuem para que sejam realizadas previsées de lucros em curto prazo.

Albuguerque, Silva e Maluf (2014) elaboraram um estudo com o objetivo de verificar se
h& relacdo entre a previsdo de faturamentos futuros das empresas siderdrgicas brasileiras
contra informag6es macroecondémicas, como PIB, taxa SELIC e inflagdo. Como amostra, foram
utilizadas quatro empresas siderdrgicas nacionais: Gerdau, CSN (Companhia Siderurgica
Nacional), Usiminas e Vicunha, com analises entre o segundo trimestre de 2002 e o ultimo de
2010. A metodologia utilizada no estudo é conhecida por ARMAX (Modelo Autorregressivo de
Médias Moveis), e tem por finalidade assegurar que todas as variaveis exogenas (PIB, Inflagéo
e taxa SELIC) possam ser consideradas simultaneamente em comparagdo a variavel
enddgena dependente (faturamento). Como resultado, os autores apuraram que a taxa SELIC
€ a varidvel macroecondmica que mais influi no faturamento futuro das empresas do setor
siderdrgico, uma vez que altas taxas de juros freiam investimentos no setor, enquanto taxas de
juros mais baixas tendem a fazer com que os investimentos crescam. As variaveis PIB e
inflagdo, embora menos significativas, também influenciaram na expectativa de faturamento
das empresas.

Como pesquisa recente, tem-se o trabalho de Lopes, Costa, Carvalho e Castro (2016),
gue teve por objetivo analisar o comportamento do valor de mercado das empresas brasileiras
de capital aberto, em relacdo a situagcdo econdmico-financeira das mesmas durante duas
grandes crises financeiras mundiais (2008 e 2012). Ao final da pesquisa, 0s autores concluiram
que a relacdo do valor de mercado com o Patrimdnio Liquido (PL) das empresas se comportou
de forma diferente nos dois anos analisados. Em 2008, empresas que possuiam uma varia¢ao
de mercado em relagcdo ao PL abaixo da média apresentaram uma liquidez maior, um
endividamento menor e lucratividade menor do que empresas que tinham variacdo de mercado
em relacdo ao PL acima da média. Em 2012 inverteram-se o0s resultados, ou seja, empresas
que possuiam uma variagdo de mercado em relagdo ao PL abaixo da média tiveram liquidez
menor, endividamento maior e lucratividade maior do que empresas acima da média. A partir
dai os autores destacam que empresas que possuiam maior alavancagem financeira em 2008
foram melhores avaliadas pelo mercado naquele ano, ao passo que empresas que tiveram
maior liquidez foram as com maior valor de mercado em 2012.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como quantitativa, por se
valer de técnicas estatisticas como coeficientes e indices. Silva (2010) coloca a ideia de
pesquisa quantitativa aquela que se utiliza de técnicas de estudo sofisticadas, como o emprego

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - elSSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 7-22, maio/ago. 2018



14

Jardel Pandini, Diego Rafael Stipp, Valkyrie Vieira Fabre

aprimorado de estatistica. Por esse motivo, a matematica assume lugar de destaque dentro
das investigagfes que séo classificadas como quantitativas (Silva, 2010).

Em relacdo aos objetivos propostos, a presente pesquisa caracteriza-se como
descritiva. Para Silva (2010), uma pesquisa descritiva tem como principal objetivo estabelecer
relagbes entre variaveis, a partir das caracteristicas de determinada popula¢éo ou fenébmeno.
Nesse tipo de pesquisa, existem técnicas padronizadas para a obtencdo dos dados
necessarios e € de fundamental importadncia que o pesquisador tenha certo grau de
responsabilidade, para que a pesquisa apresente validade cientifica.

Este estudo é definido como uma pesquisa documental. Tal procedimento baseia-se em
materiais que ndo receberam qualquer tipo de tratamento por parte de estudiosos e por isso
podem ser moldados com base no objetivo que a pesquisa pretende atingir. Nesse tipo de
pesquisa, 0 objetivo € selecionar, tratar e interpretar a informacdo em seu estado bruto,
buscando extrair dela algum sentido e atribuir-lhe algum valor (Raupp & Beuren, 2014).

A populacdo ou universo da presente pesquisa sao todas as 143 empresas que compde
os setores de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa, segundo o relatério de
classificacdo setorial constante no website. Em relagdo a amostra dessa pesquisa, a mesma
pode ser definida como nado probabilistica. Desse modo, a amostra da presente pesquisa
enquadra elementos da populacdo das empresas dos setores de Consumo Ciclico e N&o
Ciclico da BM&FBovespa.

No més de agosto de 2016, existiam 64 companhias listadas no setor econdémico de
Consumo Ciclico que negociavam suas acgdes na BM&FBovespa e que tinham as
demonstracfes contabeis publicadas conforme exige a legislacdo pertinente a esse tipo de
organizacdo. Tais empresas sdo classificadas nesse setor porque seu faturamento varia, em
tese, de acordo com o desempenho da economia em que estdo inseridas. Trata-se de
empresas que produzem bens de consumo duraveis e que ndo tém prioridade de consumo em
caso de uma baixa na renda da populacao.

Para o setor de Consumo Néao Ciclico da BM&FBovespa, a amostra constitui-se de 39
companhias listadas em agosto de 2016, subdivididas em oito subsetores de atuacao,
conforme atividade fim de cada uma. Tais empresas sdo enquadradas nesse setor, pois
produzem e/ou comercializam bens de consumo néo duraveis e que sdo de grande importancia
para o ser humano. Por esse motivo, independentemente da situa¢cdo econdémica da regido em
que estejam instaladas, o faturamento dessas organizac6es € menos impactado pelo ambiente
econdmico onde estejam inseridas.

O instrumento de coleta de dados da presente pesquisa visa a obtencdo dos dados que
constituirdo os indicadores de desempenho econdmico-financeiro das empresas dos setores de
Consumo Ciclico e Nao Ciclico, a partir dos dados publicados no sitio eletrbnico da
BM&FBovespa. Foram coletados dados que formaram os nove indicadores de desempenho
econdmico-financeiro analisados no estudo, quais sejam: liquidez corrente, liquidez geral, grau
de endividamento, composicdo do endividamento, margem EBIT (operacional), margem
liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimbnio liquido e variacdo da receita
operacional liquida. Santos et al. (2008) e Stlpp (2015) mencionam que tais indicadores de
andlise das demonstragfes contabeis sdo amplamente utilizados como varidveis explicativas
para o desempenho econdémico e financeiro das empresas.

Com o auxilio da base de dados Economatica® foi feita a coleta dos dados que
auxiliaram no calculo das variaveis presentes na Tabela 3. Tais dados contemplaram o periodo
de 2008 a 2015 e foram obtidos no més de Julho de 2016.

A justificativa do periodo utilizado para proceder a coleta de dados da presente
pesquisa da-se pelo fato de que no final do ano de 2007 houve a sancao da Lei n° 11.638/07,
gue previu mudancas na Lei das Sociedades Anénimas (Lei n° 6.404/76) e determinou que as
empresas brasileiras adotassem as Normas Internacionais de Contabilidade, as IFRS
(International Financial Reporting Standards). Tal acontecimento gerou algumas mudancas na
forma de elaboracéo e divulgacdo das demonstracdes contabeis de instituicbes financeiras e
companhias de capital aberto no pais (KPMG Auditores Independentes, 2008).

Em relag@o as varidveis macroecondmicas, que foram utilizadas como bases de medida
das flutuacdes econdmicas, estdo o PIB, a inflagdo (medida pelo IPCA), a taxa Selic e a taxa
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de cdmbio. Tais indicadores podem ser obtidos nas bases de dados de institutos oficiais, como
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e o Banco Central do Brasil.

Dessa forma, os dados obtidos na presente pesquisa documental foram tabulados em
planilhas eletrdnicas do Microsoft Office Excel 2010, a fim de se organiza-los de forma
sistemética que facilitasse as andlises posteriores. Em seguida, os dados tabulados foram
processados com a ajuda do software estatistico SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences), versado 23, para que se efetuasse os calculos da correlacdo canbnica entre as
variaveis dependentes e independentes do estudo.

O método estatistico utilizado foi a correlagdo candnica, como definem Hair, Anderson,
Black, Babin e Tatham (2009). E uma extensdo logica de uma andlise feita por meio da
regressao linear mdaltipla (relacdo entre uma Unica variavel dependente com duas ou mais
variaveis independentes). Na correlagdo candnica, o objetivo € correlacionar simultaneamente
diversas variaveis dependentes métricas (varidveis que sofrem influéncia de outras e séo
mensuradas de forma quantitativa) com varidveis independentes (causadoras de mudancas em
relacdo as variaveis dependentes), também métricas. Esse método de dependéncia é a técnica
mais geral, por meio da qual todas as demais derivam (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009;
Hair et al., 2009).

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta secao apresenta-se a descricao (em forma de tabelas) e a andlise dos dados que
foram obtidos por meio da aplicagdo do teste de correlacdo candnica das variaveis. Esse teste
consistiu no calculo do coeficiente de correlacdo candnica e o nivel de significancia (p-value)
do grupo de variaveis macroecondémicas em relacdo aos indicadores econémico-financeiros
das empresas dos setores de Consumo Ciclico e Nao Ciclico da BM&FBovespa. Na Tabela 1
observa-se a correlagéo candnica das variaveis macroeconémicas elencadas no estudo com o
grupo de variaveis de desempenho das empresas do setor de Consumo Ciclico.

A partir da analise da Tabela 1, verifica-se que foram calculadas quatro combinacdes
lineares diferentes pelo SPSS (Coluna 1), que representam o0 grupo de variaveis
macroecondmicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB). A coluna Autovalor e a coluna Wilks Lambda
indicam a matriz de covariancia (dependéncia) de cada variavel responsavel pela correlacéo
entre elas (Magro, 2012). O p-value, por sua vez, indica a significancia da combinagéo linear,
que, de acordo com Hair et al. (2009), € ao nivel de 0,05 (5%).

Tabela 1
Correlagdo canbnica das variaveis macroecondmicas com o grupo de desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor de Consumo Ciclico

Cg;rrggfcio Autovalor L\allvni1”t()3a D.F. P-value
1 , 762 1,385 314 36,000 ,000
2 ,389 ,178 ,749 24,000 ,686
3 ,266 ,076 ,883 14,000 ,848
4 224 ,053 ,950 6,000 , 729

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, observa-se que houve significativa correlacdo candnica da primeira combinacéo
linear (0,762) com um nivel de significancia ao nivel de 0,05 (p-value de 0,000). Logo, esse
coeficiente de correlagdo canbnica de 0,762 indica que existe uma consideravel relacéo entre
as variaveis do modelo. Na Tabela 2, verificam-se os coeficientes das variaveis canénicas
provenientes da relacdo entre as variaveis macroeconémicas e os indicadores econémico-
financeiros das empresas do setor de Consumo Ciclico.

Conforme observado na Tabela 2, a maior correlacdo das quatro combinagdes lineares
deu-se na primeira coluna. Portanto, a analise dos coeficientes da Tabela 2 sera elaborada
também com base na coluna um. Os coeficientes das demais colunas dizem respeito ao
calculo das outras trés combinag@es lineares, porém, como o objetivo do modelo é apresentar

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - elSSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 7-22, maio/ago. 2018



16

Jardel Pandini, Diego Rafael Stipp, Valkyrie Vieira Fabre

as variaveis que tenham correlacdo maxima entre si, € utilizada apenas a primeira coluna na
andlise (Magro, 2012).

Tabela 2
Coeficientes para as variaveis canbnicas dos indicadores macroecondémicos e
econdmico-financeiros das empresas do setor de Consumo Ciclico

Grupos Variavel Combinacd@es lineares

1 2 3 4
LC -,102 -,391 ,629 ,515
LG ,154 -,060 ,053 -,281
GE -,001 -,153 -,083 -,351
Indicadores CE ,048 -,128 -,220 ,275
econdmico- MG.EBIT ,085 ,353 -1,106 ,201
financeiros ML 188 125 181 -,976
RSA -,261 1,087 ,183 ,892
RSPL -,066 -,333 ,642 -,874
VAR.ROL 973 -,436 449 ,278
IPCA 464 1,204 -1,050 -,150
Variaveis SELIC -,058 -,106 ,890 -,832
Macroeconomicas | CAMBIO -1,492 -,466 432 532
PIB -,498 ,653 ,516 ,810

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao se relacionar-se as variaveis macroecondémicas com 0s indicadores econdmico-
financeiros da coluna 1 (um), observa-se que had uma correlagdo diretamente proporcional
entre a variavel macroeconbmica IPCA e os indicadores de desempenho econémico-
financeiros Liquidez Geral (LG), Composi¢do do Endividamento (CE), Margem EBIT (MG.
EBIT), Margem Liquida (ML) e Variacdo da Receita Liquida (VAR ROL). Essa ultima variavel é
mais relacionada, com um coeficiente de 0,973. Dessa forma, quanto maior ou menor for o
IPCA, maior ou menor também serdo os indicadores de desempenho econémico-financeiro
(LG, CE, MG EBIT, ML, VAR ROL) (Favero et al., 2009).

De forma semelhante, pode-se observar relagdo diretamente proporcional também entre
os indicadores macroecondmicos taxa Selic, taxa de Cambio e PIB com os indicadores
econdmico-financeiros Liquidez Corrente (LG), Grau de Endividamento (GE), Retorno Sobre o
Ativo (RSA) e Retorno Sobre o PL (RSPL). Assim, quanto maior ou menor forem a taxa Selic, a
taxa de Cambio e o PIB, maior ou menor também serdo os indicadores de desempenho
econdmico-financeiros (LC, GE, RSA, RSPL).

Como forma de comparagdo das correlagbes candnicas das empresas do setor de
Consumo Ciclico com as empresas do setor de Consumo Nao Ciclico, proceder-se-a agora as
andlises desse Ultimo grupo. Para tanto, esta elencada na Tabela 3 a correlagdo candnica das
variaveis macroecondmicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB) com o grupo de variaveis de
desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de Consumo Néao Ciclico.

Tabela 3
Correlagdo canbnica das variaveis macroecondmicas com o grupo de desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor de Consumo Nao Ciclico

CorreJa_t;ao Autovalor Wilks D.F. P-value
Canbnica Lambda
,590 ,535 ,534 36,000 ,052
314 , 110 ,819 24,000 ,883
Continua
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Tabela 3 (continuacéo)

Corrglagao Autovalor Wilks D.F. P-value
Canbnica Lambda
3 ,263 ,074 ,909 14,000 ,903
4 ,153 ,024 ,976 6,000 ,926

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 foram gerados quatro conjuntos de combinacdes lineares pelo SPSS, que
representam o grupo de variaveis macroecondémicas (IPCA, SELIC, Cambio e PIB). Observa-se
que houve correlagédo canonica moderada na primeira combinagéo linear (0,590), menor do
que o observado na maior combinacdo linear das variaveis macroecondmicas com empresas
do setor Ciclico. Além disso, henhuma combinacdo apresentou significancia ao nivel de 0,05
(5%). A mais proxima chegou a 0,052, contrariamente as informacdes observadas nas
empresas ciclicas, que apresentaram uma significancia com p-value de 0,000 na primeira
combinacdo linear.

Apesar disso, o coeficiente de correlacdo canénica de 0,590 representa que existe uma
moderada relacdo entre as varidveis do modelo, ou seja, as variacdes nos indicadores
econbmico-financeiros das empresas do setor de Consumo N&o Ciclico sdo explicadas
também pela primeira combinagéo linear do modelo, embora nenhuma delas atinja o nivel de
significancia de 5%.

Na Tabela 4, verificam-se o0s coeficientes das variaveis canbnicas provenientes da
relacdo entre as variaveis macroecondmicas e os indicadores econdmico-financeiros das
empresas do setor de Consumo N&o Ciclico da BM&FBovespa. A maior correlagcao das quatro
combinacfes lineares deu-se na primeira coluna, observado o maior grau de correlacdo
encontrado, apesar de ndo ter havido grau de significancia na combinacao.

Ao se relacionar as variaveis macroecondémicas com o0s indicadores econOmico-
financeiros da coluna 1 (um), observa-se que had uma correlacdo diretamente proporcional
entre as variaveis macroecondmicas IPCA e PIB e os indicadores de desempenho econdémico-
financeiros Liquidez Geral (LG), Grau de Endividamento (GE), Margem EBIT (MG. EBIT),
Margem Liquida (ML), Retorno sobre o PL (RSPL) e Variacao da Receita Liquida (VAR ROL),
essa Ultima variavel mais relacionada com as variaveis macroeconémicas, com um coeficiente
de 0,826. Dessa forma, conclui-se que quanto maior ou menor for o IPCA e o PIB, maior ou
menor também serdo os indicadores de desempenho econdmico-financeiros (LG, GE, MG
EBIT, ML, RSPL e VAR ROL).

Além disso, pode-se observar relagdo diretamente proporcional também entre os
indicadores macroecondmicos SELIC e Cambio com os indicadores econdmico-financeiros
Liquidez Corrente (LG), Composicdo do Endividamento (CE) e Retorno Sobre o Ativo (RSA).
Assim, quanto maior ou menor forem SELIC e o Cambio, maior ou menor também serdo os
indicadores de desempenho econdmico-financeiros (LC, CE e RSA).

Tabela 4
Coeficientes para as variaveis canbnicas dos indicadores macroecondmicos e
econdmico-financeiros das empresas do setor de Consumo Néao Ciclico

Grupos Variavel Combinacgdes lineares
1 2 3 4

LC -,142 ,166 -1,824 ,536
Indicadores LG ,105 -,633 1,828 -1,291
econdmico-
financeiros GE ,146 -,456 -,826 ,200

CE -,227 ,309 -1,457 ,695

Continua

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - elSSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 7-22, maio/ago. 2018



18

Jardel Pandini, Diego Rafael Stipp, Valkyrie Vieira Fabre

Tabela 4 (continuacéo)

Grupos Variavel Combinacdes lineares
1 2 3 4
MG.EBIT ,203 -1,071 -, 472 -,119
Indicadores ML ,147 1,467 ,352 -1,022
econdmico- RSA -,286 442 -,660 1,588
financeiros RSPL 108 -215 -,016 -529
VAR.ROL ,826 ,304 ,143 ,275
IPCA ,334 ,927 -1,111 1,073
Variaveis SELIC -,983 -177 -,128 -731
Macroeconomicas | caMBIO - 414 036 1,779 049
PIB ,078 1,199 ,670 -,126

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na literatura, os ciclos de negécios ou o desempenho de uma
economia tém a capacidade de influenciar no desempenho das empresas que estao inseridas
nesse ambiente, uma vez que muitos fatores macroeconémicos vao se sobrepondo e acabam
por impactar no nivel de atividade das organizagbes. As vertentes mais aceitas entre os
estudiosos sdo de que ofertas de moeda (renda da populacdo), investimentos, produtividade,
trabalho, inovagcbes tecnoldgicas e variacdes externas a economia, tais como alteracdes
climéticas, sdo os motivos que mais propagam as variagbes macroecondémicas em um pais
(Long & Plosser, 1983; Santos et al., 2008).

Assim como previsto pela teoria, flutuagcbes macroecondmicas expressas por
indicadores de inflagdo (IPCA), taxa de juros (SELIC), taxa de cambio e PIB foram mais
expressivas em empresas do setor de Consumo Ciclico do que nas de Consumo N&o Ciclico.
A partir da analise das Tabelas 1 e 3 observa-se uma correlagdo maior das variaveis
macroecondmicas com empresas do setor Ciclico (0,762 contra 0,590 do setor Nao Ciclico).

Os resultados encontrados no presente trabalho corroboram os resultados de alguns
estudos e sdo contrarios a outros encontrados na literatura. Para os indicadores de liquidez,
Costa et al. (2011) evidenciaram uma relacdo negativa do nivel de disponibilidades (que
influencia nos indicadores de liquidez das empresas) com o IPCA. Coelho (2012) concluiu em
seu estudo que os indicadores de liquidez das empresas correlacionam-se de forma positiva a
taxa de juros e ao PIB e de forma negativa a taxa de cambio e inflacdo, tal como na presente
pesquisa.

Em relacdo aos indicadores de endividamento, o presente estudo ndo encontrou
relacéo significante entre as variaveis macroecondémicas e tais indicadores. Bastos et al. (2009)
também ndo observaram relagdo significativa das taxas de inflagdo com o endividamento
contabil das empresas da América Latina, mas observaram que existe influéncia do PIB sobre
o endividamento das companhias, assim como Dani, Padilha, Santos e Almeida-Santos
(2016), os quais enfatizam que um dos principais fatores que influenciam na estrutura de
capital das empresas é o PIB, uma vez que 0 crescimento econdmico traz maiores
disponibilidades de recursos internos para as empresas que se utilizam de mais capital proprio
para seu financiamento.

Para os indicadores de rentabilidade e lucratividade (ML, MG EBIT, RSA, RSPL e VAR
ROL), o presente estudo indica uma alta correlacdo das variaveis macroecondmicas com
variacao da receita liquida (VAR ROL), corroborando estudos anteriores que tendem a afirmar
que existe relacdo entre a economia e os indicadores de desempenho econdmico e financeiro
das empresas, descritos abaixo.

Santos et al. (2008) identificaram relacéo positiva entre a rentabilidade dos ativos (RSA)
e a margem operacional das empresas (MG EBIT) em relacéo ao PIB das empresas brasileiras
de capital aberto. Indicam que se a economia tem um bom desempenho, isso afeta
positivamente os resultados das empresas. Fabris e Fontana (2012) afirmam que as variaveis
macroecondmicas e a lucratividade das empresas tendem a se equilibrar no longo prazo, ou
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seja, se a economia do pais tem um bom desempenho, as empresas tendem a apresentar uma
boa lucratividade. J& Albuquerque et al. (2014) apuraram que a taxa SELIC é a variavel
macroecondmica que mais influi no faturamento futuro das empresas do setor siderargico e as
variaveis PIB e inflacdo, embora menos significativas, também influenciaram na expectativa de
faturamento dessas empresas.

O estudo de Deleersnyder, Dekimpe, Sarvary e Parker (2003) corrobora os achados do
presente trabalho. Os autores afirmam que bens de consumo duraveis (produzidos por
empresas do Consumo Ciclico) tendem a ser menos consumidos em épocas de recessao
econdmica, uma vez que a populagédo tende a concentrar seu consumo em bens de consumo
ndo duraveis (produzidos por empresas do setor N&o Ciclico), mais necessarios a
sobrevivéncia. Isso explica uma maior correlacdo da Variacdo da Receita Liquida em relacao
as variaveis macroecondmicas no setor de Consumo Ciclico do que no setor Nao Ciclico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto das variagbes
macroecondmicas no desempenho econdmico e financeiro das empresas de Consumo Ciclico
e Nao Ciclico da BM&FBovespa entre os anos de 2008 e 2015, a fim de verificar qual dos dois
setores € mais impactado pelas variagbes da economia nacional e se a teoria a respeito dos
setores se confirma em relagdo aos indicadores de desempenho.

A fim de melhor organizar as empresas que negociam seus papéis no mercado de
capitais, a BM&FBovespa utiliza a classificacdo setorial das mesmas, de acordo com a
atividade principal geradora de receitas de cada uma, formando assim blocos de empresas que
atuam de forma semelhante no mercado. Dentro desses setores estdo o de Consumo Ciclico e
de Consumo Nao Ciclico, que tém como funcao principal a comercializagdo de bens e servigos
ao consumidor final.

Conforme observado na literatura, empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico
(vestuéario, calcados, automoOveis, moveis, eletrodomésticos, entre outros) tém seu
desempenho influenciado por variagbes na economia, seja por recessdes ou expansdes
econdmicas, uma vez que produzem ou vendem bens tidos como ndo de primeira necessidade
ou que o consumo pode ser reduzido. Por outro lado, empresas pertencentes ao setor de
Consumo Né&o Ciclico produzem bens ndo duraveis, tais como alimentos e bebidas e prestam
servigos de assisténcia médica e hospitalar, que sao tidos como de primeira necessidade e tém
seu gasto pouco impactado pelo nivel de renda da populacéo, pois sdo consumidos mesmo em
tempos de recessao econdmica.

O estudo por meio da correlagdo canbnica, que consiste em analisar a relacdo linear
entre dois conjuntos de dados, apresentou resultados que comprovam a teoria de que
empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico sdo mais afetadas pelo desempenho da
economia do que empresas do setor de Consumo Nao Ciclico.

Quando correlacionados os indicadores econdmico-financeiro das empresas do setor de
Consumo Ciclico observou-se um na primeira combinagéo linear de 0,762, com um nivel de
significancia ao nivel de 0,000. Isso indica que a correlacdo € significante em termos
estatisticos. Para o setor de Consumo N&o Ciclico, a maior combinacédo linear foi de 0,590,
porém sem significancia estatistica ao nivel de 5%.

Além disso, confirmou-se por meio da correlacdo canfnica que a variagdo da receita
operacional liquida foi a variavel de desempenho das empresas mais impactada pelas variaveis
macroecondmicas, com um coeficiente de correlacdo de 0,973 para o setor de Consumo
Ciclico e de 0,826 para o Consumo N&o Ciclico, o que confirma novamente um maior impacto
de variaveis macroecondmicas sobre as receitas de empresas de Consumo Ciclico. Além
disso, observa-se que outros indicadores importantes, que medem o desempenho empresarial,
como a margem de lucros, ndo apresentou correlacdo expressiva em qualquer dos dois setores
analisados neste estudo.

Com isso, deixa-se como sugestdo para futuros estudos que pesquisadores busquem
elencar outras variaveis de desempenho das empresas de Consumo Ciclico e N&o Ciclico que
possam ter relagdo com fatores macroecondémicos, tais como os indicadores de atividade
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(prazos médios de recebimento de vendas e pagamento de fornecedores, ciclo operacional e
ciclo financeiro) e a andlise dindmica do capital de giro, entre outros. Além disso, sugere-se a
replicacdo deste estudo em outros setores de empresas da BM&FBovespa (materiais basicos,
bens industriais, financeiro, saude, telecomunicacdes, utilidade publica), a fim de verificar se
existe relacdo entre o desempenho de tais empresas e a economia brasileira, tal como
verificado neste estudo.
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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar a diferenga entre as taxas médias utilizadas por bancos
comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociacéo de recebiveis das empresas no
cenario brasileiro. As variaveis analisadas foram as taxas efetivas médias aplicadas pelas
instituicdes financeiras e pelas companhias de fomento na compra de duplicatas e cheques,
entre os anos de 2012 e 2016. Os testes estatisticos utilizados foram o de médias paramétrico
para amostras independentes, a estatistica D-Cohen e a andlise de correlagdo. Os dados
utilizados da pesquisa foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (BACEN) e da
Associacdo Nacional de Fomento Comercial (ANFAC). Os resultados evidenciam uma
diferenca de 1,35% a maior no fator ANFAC em relacdo as taxas médias cobradas pelos
bancos. A estatistica D-Cohen comprova que tal diferenga € significativa e relevante. Com base
na correlagéo foi possivel inferir que uma possivel causa para tal diferencga reside nos métodos
adotados entre os modelos de analise do risco de crédito utilizados em tais entidades e o
ambiente menos burocratico e mais flexivel em que as factorings atuam. As contribuicbes
obtidas com esta pesquisa permitem direcionar 0os usudrios que buscam a antecipacdo de
recebiveis como modalidade de crédito e diminuem um pouco a caréncia de estudos
relacionados com as agéncias de fomento no Brasil, principalmente dentro de uma perspectiva
empirica.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the difference between the average rates used by commercial
banks and factoring companies in the negotiation of corporate receivables in the Brazilian
scenario. The variables analyzed were the average effective rates applied by financial
institutions and factoring companies in the purchase of trade acceptance bills and checks
between the years of 2012 and 2016.The statistical tests used were the parametric means test
for independent samples, the D-Cohen statistic and the correlation analysis. The data used in
the research were obtained on the website of the Central Bank of Brazil (BACEN) and the
National Factoring Association (ANFAC). The results show a difference of 1.35% greater in the
ANFAC factor in relation to the average rates charged by the banks. The D-Cohen statistic has
shown that such a difference is significant and relevant. Based on the correlation, it was
possible to infer that a possible cause for such a difference lies in the methods adopted
between the credit risk analysis models used in such entities and environment more flexible and
the less bureaucratic in which factoring companies operates. The contributions obtained with
this research allow us to direct the users that seek the anticipation of receivables as a credit
modality and break the lack of studies related to the factoring agencies in Brazil, mainly from an
empirical perspective.

Keywords: Banks. Factoring. ANFAC Factor. D-Cohen.

1 INTRODUCAO

Empresas com 0s recursos proprios, muitas vezes, ndo conseguem manter-se de forma
competitiva no mercado ou até mesmo fazer a liquidacdo em dia de seus débitos perante
funcionarios, fornecedores e o governo. De acordo com os dados divulgados de uma pesquisa
realizada pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) de S&o Paulo
(2010), mais da metade das companhias analisadas que iniciaram suas atividades antes de
2010 fecharam suas portas em um periodo de até cinco anos. Uma das principais dificuldades
apontadas pelos entrevistados no estudo foi a caréncia de recursos financeiros para gerenciar
suas obrigagbes de curto prazo. Outra pesquisa realizada pelo SEBRAE de Sao Paulo em
2014 destacou que, ja no primeiro ano de atividades de uma empresa, a falta de capital (caixa)
é tida como a segunda dificuldade mais significativa para continuar o negécio, perdendo
apenas para a dificuldade de formacéo de clientes.

Como pode ser observado pelos resultados obtidos com as pesquisas do SEBRAE, a
gestao adequada do caixa é crucial para sobrevivéncia e sustentabilidade econémica tanto das
grandes quanto das pequenas organizacdes. A tarefa de gerir o caixa de uma empresa, por
outro lado, ndo é simples e envolve uma série de questbes complexas que podem ser
gerenciadas ou ndo pelos responsaveis pelo negdécio. (ex: prazo de pagamentos de
fornecedores e recebimento de clientes; pagamentos de funcionarios e seus beneficios;
roubos, fraudes e etc.). Gitman e Zutter (2012) apontam que a gestao do capital circulante de
uma companhia é uma das tarefas mais desafiadoras e que consomem mais tempo dos
gestores financeiros.

Embora seja uma tarefa desafiadora, a gestdo do caixa de uma empresa pode ser
auxiliada por bancos ou empresas financeiras que, se necessario, podem fornecer recursos
para a entidade saldar suas obrigacdes de curto prazo. Entre 0s recursos mais comuns para
esse tipo de necessidade estdo os empréstimos de capital de giro e a negociacdo de
recebiveis.Em uma pesquisa realizada por Araljo e Machado (2007), com empresas da
Paraiba os estudiosos encontraram que quase metade das pequenas empresas analisadas
utiliza o desconto de cheques como forma de financiar seu caixa e mais da metade recorrem a
bancos para empréstimos de capital de giro.

Os empréstimos de capital de giro apresentam como vantagem uma alta agilidade na
obtencdo do crédito e, na maioria dos casos, a ndo obrigatoriedade de fornecer uma garantia
real na operacgdo, tendo em vista que os bancos e as financeiras calculam um limite prévio,
com base no score de crédito da entidade. A grande desvantagem dessas operacdes de capital
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de giro é o custo financeiro do empréstimo, que esta entre as taxas mais altas cobradas no
mercado.

Uma segunda operac¢do, também comum para ajudar a gestdo de curto prazo do caixa,
€ a antecipacao de recebiveis. Segundo a norma internacional de contabilidade para ativos
financeiros, International Financial Reporting Standard (IFRS) nove, existem duas modalidades
principais de antecipacdo de recebiveis: (1) uma que transfere substancialmente o risco do
instrumento financeiro para quem adquire o titulo e (2) uma em que a companhia detentora fica
com os riscos de ndo pagamento do titulo, utilizando o instrumento financeiro como uma mera
garantia para sua captacao de recursos junto ao banco(IASB, 2014).

A primeira forma de antecipacado de recebiveis € conhecida pelo mercado como venda
de recebiveis (securitizacdo). Nela ocorre a efetiva venda do titulo e a sua respectiva baixa
contabil pelo vendedor. A segunda forma de antecipacdo, por sua vez, € conhecida como
desconto de cheques ou duplicatas (ou das vendas parceladas pelo cartdo de crédito) e é a
modalidade mais comum, principalmente no ambito das companhias de pequeno porte. Nessa
situacdo ocorre apenas a transferéncia de fundos do banco (ou operadora financeira) para a
empresa que cede em garantia as duplicatas ou os cheques que tem a receber. O tratamento
contabil do segundo tipo de operagdo € o mesmo da contabilizacdo de um empréstimo. As
taxas que o banco ou financeira cobram fazem parte do custo efetivo da operagdo e devem
possuir tratamento contdbil como tal, ou seja, devem ser incluidos no custo efetivo do
financiamento. A grande vantagem dessa modalidade em relagdo ao empréstimo de giro sédo
as taxas cobradas, substancialmente menores do que as de empréstimos sem garantia.

Para captar recursos com a antecipacdo de duplicatas ou cheques uma organizagdo
pode recorrer a um banco comercial ou a uma empresa de fomento (factorings). O banco faz a
intermediagdo de recursos financeiros, capta e empresta dinheiro da poupanca popular. O
capital é absorvido juntamente a agentes superavitarios e entregue para agentes deficitarios.
Jéa a factoring opera com recursos préprios, presta servigcos de cobranca e compra os créditos
(direitos) direto de seus clientes. No desconto bancario, o custo da operagdo de antecipagéo
para o cliente € medido pela taxa efetiva que representa o seu risco de crédito, o spread do
banco (diferenca entre o custo da captacdo e o da aplicacdo do valor obtido no mercado), os
tributos e a tarifa que o banco cobra pela operacdo. Nas factorings o custo da antecipacgéo €
medido pelo fator de compra. Esse fator representa a taxa efetiva cobrada pelas empresas de
fomento juntamente com a sua margem e seus custos diretos e indiretos totais (Anfac, 2017;
Capelletto & Corrar, 2008; Gongalves, Gouvéa, & Mantovani, 2013; Leite, 2011; Wolf, 2008).

Apesar de formalmente os bancos e as factorings possuirem concepcoes de atividades
e maneiras de financiamento distintas, nas operacdes de antecipacdo de recebiveis,
essencialmente, eles fazem a mesma coisa, emprestam recursos com base na garantia do
titulo a ser recebido. As taxas cobradas pelo banco e o fator das factorings, ndo obstante
refletirem situagdo e os custos particulares das operacdes de crédito, também representam a
mesma para quem precisa de recursos, o custo efetivo da operagdo. Mesmo assim, diversos
autores, como Cochrane (2005), Dodl (2006), Falcdo (2001), Goulart e Paulo (2011), Leite
(2011) e Wolf (2008), destacam a relevancia do papel das factorings para o financiamento da
economia, principalmente, as mais informais, tendo em vista que o processo de obtencdo de
crédito em tais entidades nado € tao exigente como nos bancos (essa menor exigéncia pode ser
comprovada na pesquisa de Anjos, Miranda, Silva e Freitas, (2012),de acordo com a qual
apenas 3% dos entrevistados apontam as factorings demandantes de informacdes contabeis
mais complexas engquanto os bancos representam 53% dos casos).

E natural que em um ambiente menos criterioso existam maiores riscos nas operacdes
e isso deve se refletir nas taxas cobradas e nos custos de captacdo para o mercado. Mas até
gue ponto esse custo gera uma diferenca significativa nas taxas praticadas pelas factorings
quando comparadas com as dos bancos comerciais? Stabile (2012), em seu ensaio tedrico,
aponta que os custos das operagfes de crédito com as factorings sdo maiores do que os das
operacfes com 0s bancos, mas nao investiga o tamanho nem a relevancia dessa diferenca.

Dentro desse contexto, este trabalho pretende analisar a diferenca entre as taxas
médias utilizadas por bancos comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociagéo de
recebiveis das empresas no cenario brasileiro. Mais pontualmente, esta pesquisa analisou as
diferencas nas taxas efetivas cobradas pelas agéncias de fomento e pelos bancos comerciais
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em um horizonte de 5 anos (2012 — 2016). Adicionalmente, foram realizadas andlises auxiliares
para medir o tamanho do efeito econdbmico das diferencas entre as taxas cobradas e o0s
possiveis drivers macroeconémicos dessas relagées.

Trabalhos como os feitos por Batista e Junior (2012) e Silveira (2010) criaram uma
espécie de relevancia “mistica” ao redor do papel das factorings no desenvolvimento
econdmico regional, principalmente no &mbito das pequenas empresas. O intuito desta
pesquisa é contribuir com dados empiricos e mostrar que, embora as factorings tenham um
papel relevante na distribuicdo de recursos no mercado de antecipacao de recebiveis, as taxas
cobradas refletem risco maior de suas operagdes e sdo significativamente maiores do que as
taxas cobradas pelos bancos comerciais. Em termos praticos, esta pesquisa pode servir de
base, também, para agentes econdmicos decidirem o veiculo utilizado para anteciparem seus
recebiveis, dadas as suas condi¢es de crédito.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Empresas de Factoring e bancos comerciais como agentes financiadores do capital
de giro

N&o obstante Gitman e Zutter (2012) apontarem o alto grau de dificuldade que existe
em calibrar uma politica financeira adequada para uma gestao de sucesso do capital de giro,
existem algumas ferramentas que podem ajudar o gestor financeiro nessa empreitada. Entre
essas ferramentas esta o desconto de duplicatas ou de cheques. Uma empresa que decide
antecipar seus recebiveis pode recorrer aos bancos comerciais ou as agéncias de fomento
(factorings).

Para Leite (2011), o factoring caracteriza-se como uma atividade comercial mista
atipica, que envolve prestacdo continua de servigos, juntamente com a compra de direitos
creditorios resultantes de vendas mercantis ou de prestagdo de servigos realizadas a prazo. A
Lei n°® 9.430/96, em seu art. 58, inciso XV, indica as factorings como empresas:

XV - que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e continua de servicos de
assessoria crediticia, mercadoldgica, gestao de crédito, selecao e riscos, administracao
de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de vendas
mercantis a prazo ou de prestacéo de servicos (factoring).

Markusons (1997, como citado em Wloch, 2006, p.13) descreve a utilizagdo dos
servicos prestados pelas fomentadoras como um importante instrumento para empresas que
possuem restricdes e ndo conseguem operar com Bancos, na medida em que o nivel de
exigéncia e burocracia sao diferentes. A flexibilidade para abertura de cadastro e para a
concessao do crédito é maior do que em outras instituicdes, pois 0 contato da fomentadora é
mais proximo com a empresa cliente. Outra vantagem é que o foco das factorings é a compra
dos recebiveis. Por isso, ndo exigem dos clientes reciprocidade; como a venda de seguros,
capitalizagdes e consorcios (Diario do comércio, 2016; Goncalves, 2012).

Dessa forma, as factorings auxiliam como suporte para suas empresas clientes e
contribui em para o crescimento, a continuidade e o desenvolvimento dessas empresas no
mercado. Portanto, as factorings podem atuar para fomentar e auxiliar as pequenas e médias
empresas com o0s problemas de fluxo de caixa do dia a dia. Isso possibilitaria um crescimento
mais rapido do negécio e uma maior rotatividade do seu capital de giro. A atividade também
dispbe de uma rapidez que outros sistemas ndo oferecem (Katayama, 2003; Santos, 2014;
Silveira, 2010; Sinfac-SP, 2016; Wolf, 2008).

A atividade de um banco comercial, por outro lado, é de intermediacao financeira. Os
bancos captam recursos da poupanca popular e investem em atividades que demandam
recursos. Taylor (2013) aponta que o capital dos bancos € formado por depdsitos de seus
correntistas e que o seu resultado deriva da diferenca entre a taxa paga para captar esses
depdsitos da taxa cobrada dos que necessitam desse capital. Na visdo de Taylor (2013), os
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melhores bancos serdo aqueles que captam mais barato e emprestam mais caro dentro de um
determinado nivel de risco de crédito.

Em uma operacdo de desconto de duplicatas ou cheques, contudo, o papel das
factorings e dos bancos comerciais possuem uma grande similaridade. Em ambos os casos, o
agente financeiro cede recursos aos clientes. Toma como garantia os recebiveis vinculados. A
principal diferenca entre as duas operagbOes, nesse caso, seria a forma como elas séo
financiadas. Nos bancos o capital é regulado e financiado pelos depositarios. Nas agéncias de
fomento, por sua vez, o capital empregado é, muitas vezes, proprio e isso d4 maior flexibilidade
ao investimento. Como consequéncia, as factorings podem ceder recursos a clientes que os
bancos ndo cederiam em funcéo, por exemplo, de 0 mesmo possuir restricbes cadastrais. Esse
aspecto foi apontado na pesquisa de Eckert, Rizzon, Mecca e Biasio(2015).

Além disso, 0os bancos comerciais precisam da autorizacdo do Banco Central para
funcionar, diferentemente das fomentadoras que ndo necessitam de tal autorizacdo
(Gongalves, 2012). Falcao (2001, p.4) cita factoring como “uma sociedade mercantil, limitada
ou andnima, cuja existéncia legal nasce com o arquivamento de seus atos constitutivos na
Junta Comercial”.

2.2 Crédito erisco

A palavra crédito tem como origem o latim creditum e significa confian¢a ou seguranca
de alguma coisa (Securato, 2002). De acordo com Schrickel (1997, p.25), “crédito é todo ato de
vontade de alguém em destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um
terceiro, com a expectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente, ap0s decorrer
o tempo estipulado”.

O crédito pode ser deliberado como um importante instrumento no desenvolvimento de
uma economia, pois visa a financiar e fomentar os agentes deficitarios, tais como o Estado,
empresas e familias (Palmuti & Picchiai, 2012).

No contexto deste trabalho, crédito consiste no ato de dispor a uma empresa um
determinado valor como pagamento pela negociacdo de um titulo com vencimento futuro, e
com a expectativa de pagamento do titulo por outra empresa, que comprou um determinado
produto ou teve a prestacdo de um servico, apds o periodo acordado. Desse modo, representa
a expectativa da instituicdo, que colocou o valor no mercado, de recebé-lo em uma data futura
(Brito & Assaf, 2008a; Brito & Assaf, 2008b; Silva, 2014).

No entanto, o fato de existir uma expectativa de retorno futuro acarreta na existéncia de
um risco de ela ndo ser realizada. O crédito envolvido na operacdo estéd associado ao risco do
tomador néo efetuar a liquidagédo nas condigBes pactuadas. Esse risco € conhecido como risco
de crédito e, conforme definicdo de Jorion (2011),é o risco de uma perda econémica derivada
da falha de uma contraparte cumprir suas obrigacfes contratuais, ou seja, deixar de pagar o
combinado.

No caso dos bancos e das factorings esse € o principal risco subjacente as suas
operacdes de antecipacdo de recebiveis. Jorion (2011) compde o risco de crédito com base em
trés elementos: risco de ndo pagamento (default), risco de recuperacédo e risco de mercado.
Para o autor, o risco de default e o risco de recuperagcdo podem ser gerenciados mas o risco de
mercado afeta todo o sistema. Embora o risco de crédito, inerente a atividade de antecipacéo
dos bancos e das factorings, ndo seja passivel de eliminacdo em sua totalidade, ele pode ser
minimizado por meio de uma eficiente gestéo. (Brito, Assaf & Corrar, 2009; Capelletto & Corrar,
2008; Dantas, Rodrigues, Rodrigues, & Capelletto, 2010; Palmuti & Picchiai, 2012; Schrickel,
1997; Silva, 2014; Souza, 2015).

Jorion (2011) aponta trés drivers principais para determinacdo do risco de crédito: (1) a
probabilidade de ndo pagamento (default), (2) a exposicdo de crédito e (3) a perda real
decorrente do default (¢ a perda menos o que foi recuperado). Quando se trata de negociacao
de recebiveis surge ainda mais um elemento, que é a probabilidade de default do tomador
original da obrigagdo. No caso dos bancos esse risco é gerenciado diretamente com seu
cliente. O banco avalia o crédito de quem vai fazer a operacao de antecipacao dos recebiveis.
No caso do ndo pagamento da contraparte originéria do titulo, o banco cobra o valor do com
cliente que fez a antecipacgéo.
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Portanto, o banco ndo entra no mérito da qualidade do recebivel que ele pega em
garantia, uma vez que possui o direito de regresso na operacdo. No caso das factorings esse
direito de regresso ainda ndo esta legalmente bem estabelecido, o que pode aumentar o foco
da sua andlise de risco, saindo apenas do cliente (como nos bancos) e incluindo, também, o
devedor origindrio do titulo. Em suma, cada instituicdo, seja financeira ou ndo, pode analisar o
risco envolvido nas operagcdes de desconto a seu modo (Katayama, 2003; Silva, 2014). As
instituicdes credoras precisam de politicas solidas para mensurar e controlar tais riscos, com o
intuito de nao incorrer em insolvéncia e obter sucesso financeiro por meio do lucro (Capelletto
& Corrar, 2008).

Além do risco intrinseco do cliente e do titulo que estdo envolvidos na negociacéo,
existe o risco macroeconémico ou de mercado. Hull (2015) aponta que o risco de mercado esta
vinculado ao movimento futuro de variaveis de mercado. No caso da negociacao de recebiveis,
as variaveis de mercado que podem afetar o risco de crédito sdo: a taxa béasica de juros
representada pela Selic e o nivel de inadimpléncia geral da economia. A sensibilidade ao risco
de mercado é o Unico que consegue ser testado, pois ndo depende do modelo de crédito
individual de cada banco ou financeira. A correlacdo da taxa do desconto de recebiveis
praticadas pelas factorings e pelos bancos com as varidveis de mercado pode ser um
sinalizador da complexidade dos modelos de andlise de crédito presentes em tais entidades.
Quanto mais correlacionados com o risco de mercado menor sera 0 peso que 0 risco da
andlise individual do cliente vai possuir na composi¢éo do risco de crédito total.

No caso dos bancos é esperada uma correlagdo menor, pois seus modelos conseguem
avaliar as particularidades de cada cliente ou portfélio de clientes com maior exatidao, o que
torna seu modelo menos susceptivel as flutuagdes gerais da economia. No caso das factorings
é o contrario. E esperada uma correlagdo maior com as variaveis econdmicas pelo fato de nio
investirem em modelos t&o sofisticados como os bancos.

No modelo de risco bancéario sdo utilizados programas estatisticos para classificar as
empresas clientes conforme sua probabilidade de default. Dependendo do resultado do teste a
empresa se encaixa em um grupo de risco. A concessao do crédito também esta atrelada aos
modelos estatisticos utilizados e ao grupo em que a empresa se encaixa. O modelo é mais
geral e possui maior exatiddo (Gongalves et. al., 2013; Palmuti & Picchiai, 2012).

Além disso, os bancos, muitas vezes, operam com empresas maiores, que possuem
uma analise de crédito feita por agéncias de rating, o que pode auxiliar na precisédo de modelos
de risco. Ja nas factorings a andlise é feita de modo individual a cada empresa cliente e a cada
empresa devedora do titulo comprado, pois se entende que cada uma dessas empresas possui
suas peculiaridades, seu modo de administrar e suas perspectivas de negoécio. A classificacao
do risco é realizada de maneira mais flexivel pelo gerente da empresa de factoring. A decisédo
de concessao do crédito é mais dinamica e direcionada a cada situacdo (Diario do comércio,
2016; Lima, Ensslin, &Montibeller, 2008; Wolf, 2008).Eckert et al. (2015) apontam, inclusive,
gue as agéncias de fomento sdo muito procuradas por empresas com restricbes cadastrais
devido a sua maior flexibilidade na concessao de crédito.

A viséo dos riscos envolvidos nas operagfes pode afetar diretamente a taxa aplicada,
uma vez que ela precisa absorver o risco de perda. Na taxa utilizada pelos bancos estéo
inclusos o custo do capital adquirido de terceiros, o spread bancario, o risco envolvido e os
tributos. Na factoring a composi¢do do fator de compra inclui o custo oportunidade do capital
proprio, 0os custos fixos e variaveis, 0s impostos operacionais, as despesas de cobranca e a
expectativa de risco e de lucro (Anfac, 2017; Gongalves et. al., 2013).

2.3 Pesquisas relacionadas

Em &ambito nacional, os trabalhos encontrados referentes as factorings sdo mais
tedricos e dificilmente apresentam dados empiricos. Em sua grande maioria, eles citam o que é
a atividade e como ela pode auxiliar as empresas que precisam de capital de giro (Goncalves,
2012; Silveira, 2010; Stabile, 2012). As que apresentam algum dado empirico utilizam
questionario ou estudo de caso para embasar as suas andlises e procuram investigar aspectos
relacionados aos modelos de gestdo das empresas de factoring ou 0s motivos que remetem as
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demais empresas a utilizarem seus servicos (Wolf, 2008; Decker& Gomes, 2014; Rotta& Lima,
2006; Eckert et al., 2015).

Entre os trabalhos tedricos de destaque, Gongalves (2012) e Silveira (2010) descrevem
a origem da atividade e o histérico no Brasil. Wolf (2008), por sua vez, apresenta a atividade e
os procedimentos de andlise para concesséo de crédito utilizados por uma factoring.

Silveira (2010) e Wolf (2008) citam, ainda, a falta de interag&o entre a contabilidade e as
agéncias de fomento. Segundo Silveira (2010), o contador precisa conhecer melhor essa
modalidade, levando em consideracdo o nimero de empresas que utilizam os servi¢os. Isso
evitaria problemas nos momentos de contabilizacdo e agregaria conhecimento. A autora
também evidencia que um pequeno numero de factorings sdo administradas por profissionais
da area contdbil. Wolf (2008), em sua pesquisa, buscou apresentar por meio de entrevista e
coleta de dados, as praticas adotadas por uma factoring para a concessao de crédito as suas
empresas clientes. O autor sugeriu que a empresa estudada utilizasse mais os indices e 0s
dados contabeis de seus clientes para as analises realizadas.

No que tange aos trabalhos relacionados ao risco de crédito, pode-se destacar os que
foram desenvolvidos por Brito e Assaf Neto (2008a), Brito e Assaf Neto (2008b) e Brito, Assaf
Neto e Corrar (2009). Os autores buscaram evidenciar modelos de classificacdo de riscos, com
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Os dados utilizados foram indices econémicos
financeiros, retirados da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ou do software
Economética®, a fim de classificar as empresas utilizadas nas amostras em solventes e
insolventes, e apoOs analisar os sistemas de classificacdo de riscos, avaliar os riscos dos
créditos concedidos a empresas ou propor procedimentos para mensurar tais riscos. A técnica
estatistica utilizada nos trés estudos foi a regressao logistica, em que a variavel dependente é
categorica e assume um entre dois possiveis resultados (binaria), como: “fracasso ou sucesso”,
“solvente ou insolvente”.

A pesquisa realizada por Brito e Assaf Neto (2008a) teve como objetivo desenvolver um
modelo de classificacdo de risco para mensurar o risco do crédito de empresas no cenario
brasileiro. Os resultados indicam que o modelo de classificacdo de tais riscos, desenvolvido
pelos autores, prevé eventos de default com um ano de antecedéncia e com bom nivel de
precisdo. O trabalho também indica que as demonstragfes contabeis possuem informagdes
que possibilitam a classificagdo das empresas como provaveis solventes ou provaveis
insolventes.

O outro estudo desenvolvido pelos mesmaos autores, Brito e Assaf Neto (2008b), propbs
um conjunto de métodos para avaliar o risco de créditos concedidos por bancos a empresas.
Foi utilizada uma abordagem conceitual simples. O modelo proposto utilizou uma metodologia
baseada na simulacdo das variaveis explicativas de um modelo de creditscoring - método
utilizado por instituicbes financeiras para verificar o risco de inadimpléncia da empresa
solicitante do crédito. Os resultados obtidos com a pesquisa evidenciam que o modelo proposto
pelos autores representa uma opgao que permite ser o risco de carteiras de crédito mensurado.

Por fim, a pesquisa de Brito, Assaf Neto e Corrar (2009) examinou se eventos de default
de companhias abertas no pais poderiam ser previstos por um sistema de classificacdo de
risco de crédito baseado em indices contabeis. O sistema proposto utilizou a andlise de
conglomerados para classificar as empresas em classes de risco. A variavel utilizada para
conferir a classificacao de risco as empresas foi a probabilidade de default, prevista no modelo
de risco de crédito elaborado por Brito e Assaf Neto (2008a). O sistema atribuiu ratings anuais
para as empresas. Em seguida, foram geradas matrizes de migracao de risco. Os resultados
demonstram que o sistema de classificagdo de risco desenvolvido evidencia o risco das
empresas insolventes previamente ao ano de ocorréncia do default. A maioria dessas
empresas foram classificadas nas piores classes de risco ou demonstraram migracdes para
classes inferiores nos anos posteriores ao default.

Em termos tedricos, este trabalho pode contribuir com evidéncias empiricas sobre a
diferenca no comportamento das taxas cobradas pelos bancos e pelas factorings nas
operacOes de desconto de recebiveis. Como foi mencionado anteriormente, alguns trabalhos,
como os de Stabile (2012) e Eckert et al. (2015), apontam vantagens e desvantagens de se
operar com agéncias de factoring,mas sem uma contribuicdo empirica relevante. Esta pesquisa
busca mostrar com dados que o custo de captacdo das operacdes de desconto de recebiveis
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nas agéncias de fomento é muito maior do que nos bancos e que esse custo pode estar
atrelado ao modelo de analise do risco de crédito mais rudimentar e flexivel utilizado.

3 DESENHO DA PESQUISA

3.1 Coleta e organizacéo de dados

Para satisfazer o objetivo proposto neste trabalho, optou-se por uma abordagem
quantitativa, de carater descritivo, com a utilizacdo das taxas médias cobradas por bancos e
factorings na negociacdo de recebiveis entre os anos 2012 e 2016. Os dados das agéncias de
fomento foram retirados do site da Associacdo Nacional de Fomento Mercantil (ANFAC),
enquanto as variaveis bancarias foram obtidas no site do Banco Central do Brasil (BACEN).

A série histdrica do fator de compra das factorings foi encontrada na revista Fomento
Comercial, edicdo nimero 102 - referente aos meses de Outubro, Novembro e Dezembro de
2016 - presente no site da Anfac. Nao foi necessario qualquer ajuste no fator, pois ele
representa os custos gerais e a margem de lucro da captacao de tais empresas.

As variaveis bancérias, encontradas no site do Bacen, foram obtidas em “taxa de juros”.
Foi selecionado “taxa de juros de operacao de crédito”, em seguida selecionado “histdrico
posterior a 01/01/2012”. O campo seguinte foi alterado para pessoa juridica e a modalidade
para desconto de duplicata e posteriormente desconto de cheque. Isso foi feito, uma vez que o
fator médio das factorings j& havia sido obtido com a jungcdo da compra de duplicatas e
cheques e também de maneira mensal, a0 mesmo tempo em que na taxa bancaria precisou-se
fazer a soma da taxa aplicada a duplicatas e cheques e calcular a taxa mensal, uma vez que a
mesma foi encontrada em periodos semanais.

As taxas no site do Banco Central eram dispostas em intervalos de dias. Um periodo de
dias se diferenciava do outro pela exclusdo do ultimo dia util e a soma do dia Util subsequente.
Como alguns dias se repetiam nos periodos, foram separados os intervalos de tempo, de modo
gue pudessem ser distintos, mas sem omitir qualquer dia. Na sequéncia foi calculada a soma
das taxas dos bancos correspondente a cada periodo selecionado e dividida pelo numero de
bancos no intervalo de tempo do periodo, uma vez que a quantidade de bancos disposta no
site mudava nos intervalos de dias. Algumas instituicbes ndo operaram nas modalidades nos
periodos referidos ou ndo prestaram informac6es ao Banco Central.

Posteriormente, foram agrupados de forma aproximada para representarem as
semanas de cada més. Apds, foram somadas as taxas dos grupos em periodos, que
representavam as semanas, e divididos pela quantidade de semanas de cada més. O
procedimento foi aplicado primeiramente para o desconto de duplicata e posteriormente para o
desconto de cheque. Por fim, somando as taxas de duplicatas e cheques, visto que o0s
periodos eram idénticos, e dividindo-as por dois, obteve-se a taxa mensal média dos bancos.

Essa taxa média representa a média das taxas cobradas por todos os bancos nos
periodos de intersticios analisados. Como dentro dessa média existem bancos com
caracteristicas muito distintas e isto poderia influencia-la, foi feita uma analise de sensibilidade
apenas com as taxas cobradas pelos seis maiores bancos do pais (para realizar a analise de
sensibilidade): Sendo estes: Banco Bradesco, Banco do Brasil, Banco Santander, Caixa
Econbmica Federal, HSBC Bank Brasil (esse com dados dispostos até outubro de 2016, depois
foi incorporado ao Banco Bradesco) e Ital Unibanco. O processo de organizacdo dos dados foi
0 mesmo aplicado a taxa de todos os bancos.

Para cumprir a meta de pesquisa foram obtidos também dados secundarios, com o
intuito de analisar o reflexo das diferentes taxas aplicadas na negociacao dos recebiveis e nos
modelos de risco aplicados. Os dados secundarios foram a taxa SELIC e o indicador de
inadimpléncia, ambos obtidos no site do Banco Central. Nenhum ajuste foi necessario a estas
taxas.

A taxa SELIC foi apanhada em “taxa de juros”, “taxa Selic diaria”; foi selecionada a
opgao “fatores acumulados” e depois a opcdo mensal. O indicador de inadimpléncia foi
encontrado na aba “economia e finangas”, na guia “séries temporais”, foi selecionada a opc¢éo
“Acesso ao SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais)”, em seguida acessado “Atrasos
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e inadimpléncia”, depois “Inadimpléncia”, e posteriormente “Inadimpléncia de carteira —
pessoas Juridicas — Total’. Foi consultada a série, depois selecionado o periodo desejado e
por fim consultados os valores.

Cabe destacar que as taxas utilizadas tanto das factorings quanto dos bancos sédo as
taxas efetivas médias gerais, ou seja, ndo € considerado o risco de crédito de cada cliente.
Essa é uma limitacdo do trabalho, pois as taxas cobradas entre os melhores e os piores
clientes pode néo variar de modo homogéneo.

3.2 Testes estatisticos

Para a analise dos dados foram utilizados trés testes estatisticos principais: o teste de
médias paramétrico de amostras independentes para verificar se as diferencas entre as taxas
cobradas séo estatisticamente significativas, a estatistica D-Cohen para calcular o tamanho do
efeito das diferencas entre as taxas e a correlacdo de Pearson para verificar a relacdo das
taxas com outras medidas econdmicas, no intuito de levantar possiveis justificativas para os
resultados encontrados.

O primeiro teste realizado no trabalho foi o de médias de amostras independentes. O
primeiro passo desse teste foi verificar a normalidade dos dados para se definir o tipo de teste
aplicado: paramétrico ou ndo paramétrico. Os resultados (ndo apresentados) dos testes de
normalidade comprovaram que os dados apresentam distribuicdo normal, portanto, optou-se
pela utilizacdo do teste de médias paramétrico (Que seguem os parametros da distribuicéo
normal). O segundo passo do teste de médias foi analisar a homogeneidade da variancia entre
as amostras de taxas. Nesse caso, a hiptese de homogeneidade foi rejeitada e foi necessario
utilizar uma corre¢do no teste que o deixa mais conservador, pois aumenta o erro padrao e o
tamanho do intervalo de néo rejei¢éo da hipotese nula (de néo significancia estatistica).

Para verificar o tamanho do efeito nas variaveis foi aplicada a estatistica D de Cohen
(1998). De acordo com o autor, essa estatistica retrata o grau em que o fenémeno esta
presente na populagdo ou o grau em que a hipotese nula é falsa. Cohen (1998) ressalta que
quanto maior for o tamanho de efeito, maior é o grau em que o fenbmeno estudado se
manifesta, e se a hipotese nula ndo for rejeitada ou a estatistica D contiver o zero dentro do
seu intervalo de confianga € igual a dizer que o efeito é nulo. A férmula do célculo da estatistica
D utiliza a média das populacdes e o desvio padréo conjunto entre elas. Essa relacdo pode ser
expressa pelo seguinte modo para um efeito ndo direcional (bicaudal):

|my — mpg

D= Equacéo (1)

a

Em que:
m4= Média da populacao A.
mg= Média da populagéo B.

o = Desvio padréo conjunto das populacdes.

Por fim, foi feita uma andlise de correlagédo das taxas dos bancos e do fator ANFAC com
indicadores econdmicos da taxa basica econémica e de inadimpléncia. Essa analise foi feita
com o intuito de justificar as diferencas encontradas entre as taxas com base na relacdo delas
com os indicadores econdmicos.

A aplicacdo dos testes foi realizada com auxilio do software STATA13®. A descrigdo
das variaveis utilizadas no trabalho esta disposta na Figura 1.
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Variavel

Descricao

Fonte

Fator Anfac

Indicador que sinaliza o preco de referéncia de compra de créditos para o mercado do
fomento comercial (mero pardmetro). A composicdo do fator leva em conta os itens:
custo - oportunidade do capital préprio, custos fixos, custos variaveis, impostos
operacionais, despesas de cobranca e expectativa de risco / lucro. Na composicdo do
célculo do fator, a ANFAC utiliza como indicativo do custo - oportunidade a taxa do
Certificado de Dep6sito Bancério - CDB (titulo emitido por instituicdo financeira de 12
linha, com taxa de juro prefixada por periodos de 30 dias).

ANFAC

Taxa
Bancéria

Correspondem a médias aritméticas ponderadas pelos valores das operacdes
contratadas nos cinco dias Uteis referidos em cada periodo apresentado. Essas taxas
representam o custo efetivo médio das operagdes de crédito para os clientes,
composto pelas taxas de juros efetivamente praticadas pelas instituicées financeiras
em suas operacgOes de crédito, acrescidas dos encargos fiscais e operacionais
incidentes sobre as operacoes.

BACEN

Taxa Selic

Taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liguidacao e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de calculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos diarios relativos as operacoes registradas e
liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de
servicos de compensacao e de liquidacao (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho
de 1999, com a alteragdo introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril
de 2002).

BACEN

Indicador de
Inadimpléncia

Percentual da carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional com pelo menos
uma parcela com atraso superior a 90 dias. Inclui operac6es contratadas no segmento
de crédito livre e no segmento de crédito direcionado.

BACEN

Figura 1. Descrigdo das variaveis utilizadas na pesquisa

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Foram utilizados os dados mensais de cinco anos, de janeiro de 2012 a dezembro de
2016, totalizando sessenta observacdes para cada variavel analisada. A média das taxas
indica um valor superior do fator ANFAC em comparagdo com a taxa bancéria, o que ja era
esperado em decorréncia de um maior risco nas atividades de factoring. Os valores maximos e
minimos das duas principais variaveis também se diferem, mas dentro de um intervalo proximo
de 1 ponto percentual. J& o desvio padrédo do fator ANFAC foi bem maior do que o da taxa dos
bancos. Esse maior desvio denota uma maior dispersdo da taxa das factorings dentro do
periodo analisado. Pode ser um indicio da maleabilidade existente no processo de concessao
de crédito das agéncias de fomento, pois a taxa sobe e desce dentro de um intervalo maior, ou
seja, é uma taxa mais flexivel do que a taxa dos bancos que se alteram dentro de um intervalo
menor ao longo do tempo.

Tabela 1
Estatistica das variaveis utilizadas na pesquisa
Variaveis Obs’::v(jii:(”)es Média Desvio Padrédo Minimo Maximo
ANEAC 60 4,04 0,40 3,56 4,69
BACEN 60 2,68 0,28 2,34 3,45
SELIC 60 0,87 0,20 0,49 1,22
INADIMPLENCIA 60 2,35 0,46 1,80 3,61
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A proxima andlise feita foi verificar a tendéncia do comportamento das duas taxas
dentro do periodo analisado. Isso estd exposto na Figura 2. Percebe-se, com base no gréfico,
gue o fator ANFAC é constantemente maior do que a taxa dos bancos. A variacao das taxas,
por outro lado, mostrou que para os bancos houve um movimento mais radical de aumento na
taxa no comeco de 2016. Esse aspecto pode estar relacionado com algum movimento de
deterioracdo econbmica ocorrido no periodo, como, por exemplo, um aumento na taxa de
inadimpléncia que néo teve um reflexo tao radical nas factorings porgue elas ja operam em um
ambiente de inadimpléncia maior. O trabalho realizado por Dodl (2006) também apresenta um
gréfico com algumas modalidades de crédito, incluindo as variaveis fator ANFAC e taxa
BACEN, em comparacéo com a taxa SELIC.
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Figura 2. Evolucao das taxas médias mensais ao longo do tempo

Os dados utilizados no referido trabalho sao referentes a janeiro de 2001 até novembro
de 2004. Segundo Dodl (2006), a obtencdo do desconto de duplicata nos bancos possui um
custo inferior & empresa cliente. Contudo, a utilizacdo dos servicos de factorings pode ser
explicada pela fragilidade nos controles gerenciais has empresas contratantes do crédito, o que
aumenta o risco de crédito e dificulta o processo de captacdo de recursos com o0s bancos.
Além disso, as atividades prestadas pelas agéncias de fomento englobam uma série de
andlises de mercado. Contribuem para a administracao das sociedades requerentes do crédito.

4.2 Resultados dos testes estatisticos

A préxima etapa da pesquisa foi a analise dos testes estatisticos. O primeiro teste feito
foi 0 de médias. Os seus resultados estdo expostos na Tabela 2.
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Tabela 2
Resultados do teste de médias entre as taxas analisadas
Variaveis Obs Média E”‘Z Desv~|o [Intervalo de Confianca de 95%)]
Padrao Padrao
ANFAC 60 4,036333  0,051043 0,395380 3,934196 4,138471
BACEN 60 2,681918 0,036315 0,281295 2,609252 2,754584
Combinado 120 3,350126  0,069474 0,761052 3,221560 3,496692
Dif 60 1,354415* 0,062644 1,230226 1,478605

Nota. * denota significAncia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal.O teste estatistico utilizado foi o testet para amostras
independentes com controle de homogeneidade de variancia.

Percebe-se, com respaldo nos resultados, que a média do fator ANFAC ¢é
significativamente maior do que a taxa média cobrada pelos bancos. Ressalta-se que ambas
as taxas sao efetivas e ja incluem todos os custos da operacdo de desconto, como, por
exemplo, as tarifas cobradas pelas instituicbes. A diferenca obtida entre as taxas médias foi de
1,35% e seu intervalo de variacao é relativamente pequeno, conforme o erro padrdo obtido.
Infere-se, com base nos dados obtidos, que as taxas cobradas pelas factorings refletem o seu
ambiente de risco e gque elas transferem esse custo diretamente ao tomador de crédito, pois as
taxas cobradas sao significativamente maiores.

O segundo teste realizado foi o D de Cohen, a fim de avaliar a magnitude da diferenca
entre as variaveis. Conforme Cohen (1988), o tamanho do efeito é classificado em pequeno,
médio e grande. Uma estatistica com D < 0,20 possui um efeito pequeno; entre 0,21 <D < 0,79
um efeito médio e D > 0,80 um efeito grande. Esta pesquisa apresenta um efeito de 3,95.
Portanto, possui um padrdo grande de distribuicdo em relacdo ao teste D de Cohen, conforme
observado na Tabela 3.

Tabela 3
Resultados do teste do tamanho do efeito

Tamanho do Efeito Estimativa [Intervalo de Confiangca de 95%]
Teste de Cohen (d) 3,947438 3,305338 4583145

Nota. Segundo Cohen (1988), o tamanho do efeito possui 0 seguinte padrdo médio de distribuicdo em relagdo ao resultado do D-
Cohen: uma estatistica D < 0,20 representa um efeito pequeno; entre 0,21 < D < 0,79 um efeito médio e quando ela for D > 0,80
um efeito grande.

As evidéncias fornecidas pelo teste de Cohen (1988) corroboram a significancia
estatistica das diferencas e indicam que o tamanho da diferenca entre as taxas também é
economicamente significativo para o tomador de crédito, ou seja, os critérios adotados na
concessao do crédito afetam de modo relevante os tomadores na antecipacdo das agéncias de
fomento em comparacéo com os tomadores na antecipagao dos bancos.

Esses resultados corroboram os dos trabalhos tedricos de Stabile (2012) e Eckert et al.
(2015). O custo de captacao dos recursos por meio do desconto de recebiveis nas agéncias de
fomento é significativa e economicamente maior do que nos bancos. Stabile (2012) aponta que
entre os motivos que geram essa diferenca estdo o custo da maleabilidade, o que torna a
operagcdo mais cara e nem sempre vantajosa para quem precisa captar recursos. Eckert et al.
(2015) também vao na mesma linha e destacam, com base no resultado da sua pesquisa, que
companhias, as quais necessitam financiar seu capital de giro, o fazem nas factorings,
principalmente, por possuirem restricdes cadastrais, o que inviabiliza tais opera¢cdes nos
bancos. Além disso, os pesquisadores destacam que os respondentes também escolhem as
agéncias de fomento porque possuem um limite de operacdo baixo nos bancos e nas
factorings o processo € menos burocratico.

Para tentar entender um pouco o0s possiveis motivos de existirem diferencas tdo
significativas entre as taxas, foi feita uma analise de correlagdo das taxas utilizadas com
algumas variaveis econdmicas, como a taxa basica da economia e o indicador de
inadimpléncia (Tabela 4).
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Tabela 4
Correlagao entre as variaveis
ANFAC BACEN SELIC INADIMPLENCIA
ANFAC 1
BACEN 0,9392* 1
SELIC 0,9261* 0,878* 1
INADIMPLENCIA 0,7478* 0,8139* 0,5736* 1

Nota. * denota significancia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal.

Os resultados obtidos com o teste de correlagdo fornecem algumas inferéncias sobre a
relacdo das taxas cobradas com outros indicadores. O primeiro aspecto, que pode ser
observado, é a maior correlagcao do fator ANFAC com a SELIC (0,9261) do que a taxa cobrada
pelos bancos com a SELIC (0,878). Esse pode ser um aspecto relacionado com a
maleabilidade e com o nivel de sofisticagdo dos modelos de andlise do risco de crédito. Uma
maior correlacdo com a SELIC é um indicio de que a taxa das factorings segue mais o
panorama econdmico global (risco de mercado) do que a taxa cobrada pelos bancos, que
depende mais do seu proprio modelo de andlise de crédito. Isso ficou claro também na
correlagdo das taxas com o indicador de inadimpléncia. O fator ANFAC €& menos
correlacionado com a inadimpléncia (0,7478) do que a taxa dos bancos (0,8139). Essa maior
correlacdo indica que as taxas dos bancos variam de modo mais préximo da inadimpléncia do
gue o fator ANFAC e pode ser um reflexo de que os bancos transferem de modo mais
tempestivo e com maior acuracia esse custo para suas taxas, 0 que ndo ocorre nas agéncias
de fomento, por realizarem um processo mais flexivel e menos burocratico de analise de
crédito (Eckert et al., 2015).

4.3 Andlise de sensibilidade

Para finalizar, foi feita uma andlise de sensibilidade com as taxas cobradas pelos 6
maiores bancos comerciais no Brasil (Bradesco, Banco do Brasil, Banco Santander, Caixa
Econdmica Federal, HSBC Bank Brasil e Itad Unibanco). Como a taxa média dos bancos
envolvia todos os bancos com operac¢des de desconto de duplicatas e cheques, seria possivel
que, pelo fato de envolver bancos com operagfes diversificadas, as taxas cobradas mais
baratas e mais caras pudessem distorcer o0s resultados médios. Desse modo, foram
selecionados os principais bancos (aqueles que tém a maior base de clientes, 0 que aumenta a
probabilidade de serem procurados para esse tipo de operacado), para se fazer uma andlise de
sensibilidade com as suas taxas médias. Os resultados dessa analise estdo expostos na
Tabela 5.

Tabela 5
Resultados da andlise de sensibilidade
Variaveis Obs Média Errq Desv~|0 [Intervalo de Confianca de 95%]
Padréo Padréo
ANFAC 60 4,036330  0,051043 0,395380 3,934196 4,138471
BACEN 60 2,572373 0,046371 0,359190 2,479585 2,665162
Combinado 120 3,304353  0,075375 0,825694 3,155103 3,453604
Dif 60 1,463960* 0,068962 1,327397 1,600523

Nota. * denota significancia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal. O teste estatistico utilizado foi o teste t para amostras
independentes com controle de homogeneidade de variancia.

Percebe-se, com base nos resultados, que houve um ligeiro aumento nas diferencas
entre as taxas cobradas quando se levou em consideracdo apenas os grandes bancos, ou
seja, a significancia estatistica permaneceu a mesma.
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4.4 Avaliacao e implicacdes dos resultados

Os resultados obtidos pelo trabalho confirmam que existe uma diferenga significativa e
relevante entre a taxa cobrada pelas factorings (fator ANFAC) e a taxa média cobrada pelos
bancos nas operacdes de antecipacdo de recebiveis. Entre os possiveis fatores que explicam
essa diferenca esta o nivel de sofisticagdo dos modelos de analise de risco empregados pelas
agéncias de fomento e pelos bancos. No momento da antecipagéo dos recursos financeiros,
bancos e factorings analisam as empresas clientes, as empresas devedoras do crédito e os
titulos negocidveis de maneiras divergentes. Empresas que precisam de crédito e apresentam
restricbes cadastrais possuem maior dificuldade para operarem com bancos e acabam
recorrendo as factorings como alternativa. Esse aspecto foi apontado na pesquisa de Eckert et
al. (2015). Por outro lado, as instituicdes financeiras ndo costumam examinar as empresas
devedoras pois entendem que essa analise ja foi realizada pela empresa que cede o titulo para
desconto. J& as factorings fazem a verificagdo do risco do crédito também com base no
devedor do titulo, o que aumenta 0 escopo do seu servico se comparado com dos bancos
comerciais.

Trabalhos como os feitos por Wolf (2008) e Wloch (2006) também ressaltam algumas
diferengas entre as atividades e destacam que a agéncia de fomento atua em conjunto com
suas clientes, disponibilizando uma série de servicos nao-crediticios, o que torna ambas
parceiras de negdcio, e isso poderia trazer um reflexo nas taxas cobradas. Segundo Dodl
(2006), as empresas buscam inicialmente o capital de giro que precisam, porém o diferencial
dos servigos da factoring encontram—se a longo prazo.

Para finalizar, outro ponto que pode ser considerado como razéo para a diferenca nas
taxas aplicadas € o direito ou ndo ao regresso na factoring (caso o devedor ndo pague o titulo
acordado, possui a instituicdo credora o direito, ou ndo, de cobrar o valor negociado de sua
empresa cliente). Nos casos em que a empresa de fomento ndo puder regressar os valores
dos recebiveis com suas empresas clientes, ela terd que assumir como perda o recebivel
adquirido e ndo quitado pela empresa devedora. Sobre o assunto, falta uma legislagéo
especifica que regule tal atividade, o que traz posi¢des opostas tanto na jurisprudéncia quanto
na doutrina. Nas instituicbes financeiras o tema é de consonancia. Goulart & Paulo (2011,
p.296) citam que, “o banco tem direto de regresso contra o cedente do titulo no caso de
inadimpléncia”. Dessa forma, caso o devedor ndo cumpra sua obrigacdo de quitagdo, a
instituicao financeira cobra da empresa que fez o desconto do titulo. Fica garantido, assim, que
nao havera perda no titulo descontado.

Todos esses fatores podem ser a forga motriz por tras das diferencas encontradas entre
as taxas nesta pesquisa. Destaca-se, contudo, apesar de tais fatores motivacionais e do papel
que as factorings possuem como mecanismos de fomento em uma economia mais maleavel e
no meio das pequenas empresas (Batista & Junior, 2012; Silveira, 2010), que as taxas
cobradas por elas refletem maior risco. Para quem necessita antecipar seus recebiveis é mais
viavel economicamente procurar um banco comercial, pois 0s mesmos possuem uma taxa
efetiva mais baixa. Caso o cliente ndo possua o score de crédito necessario ou tenha alguma
restricdo que impeca a cessdo de crédito bancario a solugéo é antecipar os recebiveis em uma
factoring.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a diferenga entre as taxas médias utilizadas
por bancos comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociacédo de recebiveis das
empresas no cendrio brasileiro. O periodo analisado compreende os Ultimos cinco anos e foi
analisado o quédo diferentes sdo as taxas, assim como as possiveis explicacbes para o
fendbmeno observado.

Os resultados obtidos evidenciam que as variaveis principais, fator ANFAC e taxa
bancéria, seguem uma tendéncia similar de elevagcdo ou diminuicdo ao longo dos periodos.
Contudo, seus valores se diferem de modo relevante. O fator ANFAC das factorings, que é a
taxa média cobrada para fazer a antecipagcdo de recebiveis, é significativamente superior a
taxa média efetiva cobrada pelos bancos, o que pode ser explicado pelo modelo de risco
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aplicado e as peculiaridades das duas atividades. Jorion (2011) e Hull (2015) apontam que
existem diversos tipos de modelos para se analisar risco de crédito e que cada modelo deve
ser adaptado ao apetite de risco da empresa que o analisa. Devido as diferencas entre as
formas de financiamento, regulacéo e até a concepc¢do de suas atividades é provavel que os
bancos e as factorings possuam modelos distintos. O modelo de risco bancario geralmente €
bastante tecnoldgico e com maior exatiddo, enquanto o modelo das factorings é mais maleavel
e menos burocratico, o que permite ser mais direcionado a cada situacdo das empresas
clientes, porém a uma taxa superior. Esse aspecto transpareceu na analise de correlacdo que
mostrou uma maior relagdo da taxa dos bancos com a inadimpléncia e menor com a SELIC,
em comparagdo com a taxa do fator ANFAC, que se mostrou o contrario e apresentou uma
maior correlacdo com a taxa basica e menor com a inadimpléncia.

No mercado, um reflexo dessa taxa significativamente maior cobrada pelas factorings é
gue as empresas acabam utilizando seus servicos em segunda instancia ou quando
apresentam alguma restricdo cadastral que as impecam de operar com os bancos (Stabile,
2012). Com isso, o risco envolvido na operacdo da factoring acaba sendo superior ao bancério
e precisa ser repassado na taxa aplicada.

Uma limitacdo desta pesquisa € que néo foi possivel aprofundar sobre a composicao
das taxas aplicadas, verificando custo, risco e lucro de cada instituicdo. Outra limitagdo foi a
pequena quantidade de trabalhos encontrados com temas relacionados. Como sugestéo,
outras pesquisas podem vir a fazer uma investigacdo mais focada nas taxas cobradas com
modelos econométricos mais avangados, para tentar descobrir novidades nos comportamentos
das referidas taxas. Outro ponto que pode ser aprofundado € um estudo mais direcionado a
uma regiao ou setor de mercado especifico, que busque auxiliar as empresas na gestdo dos
seus negocios.
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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo identificar quais sdo os efeitos causados pela divulgacédo de
eventos de corrupgcdo sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores
brasileira. Para tanto, utilizou-se a metodologia de estudos de eventos, a fim de avaliar a
influéncia da divulgacdo das fases de uma das maiores operagfes anticorrupcdo brasileira
(Operacdo Lava Jato) sobre o retorno anormal acumulado das ac¢les, tanto de companhias
citadas nas investigacdes (envolvimento direto) quanto de companhias listadas nos setores das
companhias citadas. Os resultados indicam que a Lava Jato reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrup¢do acima de variagfes que
ocorreram no mercado. Ja, para as demais empresas dos setores envolvidos, evidenciou-se
um efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado. Tais resultados sugerem que a
deflagracdo de operagbes anticorrupcdo como a Lava Jato tem potencial para reduzir
diferencas de precificacdo existentes entre empresas que participam diretamente de contratos
fraudulentos e demais empresas do mesmo setor. Tal ajuste de precificacdo pode estar
associado a corregdo feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia
desleal a competitividade.
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ABSTRACT

This paper aims to identify the effects of the disclosure of corruption events on the market
values of companies listed on the Brazilian Stock Exchange. For this purpose, we applied the
event studies methodology to evaluate the influence of exposing the phases of one of the most
extensive Brazilian anti-corruption operations - the Lava Jato Operation - on the cumulative
abnormal return of shares, both of the companies cited in the investigations (direct involvement)
and of those listed in the same segments as the cited companies. Results indicate that the Lava
Jato Operation reduced the market values of the companies directly involved in the corruption
scandals above market variations. For the other companies in the concerned segments, there
was a positive effect on the cumulative abnormal returns. Such results suggest that the onset
of anti-corruption operations such as the Lava Jato Operation has the potential to reduce pricing
differences that exist between companies that directly participate in fraudulent contracts and
other companies in the same segments. This pricing adjustment may be associated with the
correction made by the market due to losses in competiveness caused by unfair competition.

Keywords: Corruption. Market value. Lava Jato Operation.

1 INTRODUCAO

Noticiarios brasileiros frequentemente tém evidenciado eventos de corrup¢do em varias
esferas e hierarquias do poder publico, bem como em contratos que envolvem o setor publico e
a iniciativa privada. Tais noticias seguem alinhadas ao aumento da percepcdo de corrupg¢ao
por parte dos brasileiros, & queda do Brasil no ranking do IPC (indice de Percepcdo de
Corrupgéo), bem como a deflagracdo de operac¢des anticorrupgdo, como € o caso da Operacao
Lava Jato. Configura-se entre uma das maiores operagfes anticorrupgcdo brasileiras e
possibilitou a descoberta e 0 desmembramento de diversos esquemas de corrupc¢ao por todo o
territério nacional, os quais contam com a participacdo de politicos de expressdo, grandes
empresarios e envolvem bilhdes de reais (Policia Federal, 2016).

Na literatura sobre o tema, autores investigam os efeitos da corrupcdo sobre o
crescimento econémico por meio da analise de fatores como investimentos (Mo, 2001), custos
transacionais e eficiéncia de mercado (Méon & Weill, 2010), politicas governamentais (Mauro,
1996; 1997), dentre outros. As conclusfes ainda sdo divergentes: alguns resultados sugerem
que a corrupcao reduz o nivel de investimentos e o crescimento econdmico devido ao aumento
da ineficiéncia de mercado e da incerteza (Mauro, 1996; lonescu, 2014); outros estudos
sugerem que os efeitos da corrupcdo podem ser adversos em diferentes economias, a
depender de condi¢bes e fatores institucionais/socioecondmicos especificos (Blackburn, Bose,
& Haque, 2011; Wang & You, 2012).

O estudo de Méon e Sekkat (2005), por exemplo, evidencia que o efeito negativo da
corrupgdo nos investimentos e no crescimento econdmico é potencializado pela violéncia
politica, ineficiéncia do governo e instituicdes legais fracas. Méon e Weill (2010), por outro lado,
sugerem que os efeitos da corrupgdo sdo menos perversos em paises com instituicbes menos
desenvolvidas. Além disso, os autores verificam que, em casos de instituicdes disfuncionais e
ineficientes, a corrupgéo pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia. 1sso
porque, nesses casos extremados, 0S prejuizos causados pela burocracia e morosidade das
instituicbes superam os prejuizos associados a corrupg¢do. Em outras palavras, a corrupgéo
acaba por se apresentar como solugcdo menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das
empresas (Acemoglu & Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse é um cenario em que
legislacdes fragilizadas e entraves burocraticos e institucionais acabam por criar incentivos
perversos aos agentes da economia.

Nao fica claro, entretanto, de que forma a divulgacdo de eventos de corrupcdo
influencia o valor de mercado de empresas corruptoras e ndo corruptoras em contextos em que
contratos fraudulentos ferem a lealdade da concorréncia e interferem nos niveis de
competitividade. Este trabalho visa a contribuir para esse debate, ao identificar quais sdo os
efeitos da divulgac&o de eventos de corrupc¢édo sobre o valor de mercado das empresas.
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Especificamente sobre os efeitos da corrupcdo no mercado financeiro, alguns
resultados sugerem que a corrupgao reduz o valor da firma via ineficiéncia de investimentos
para as empresas que participam dos contratos fraudulentos (Lee & Ng, 2006). Nesse caso,
parte dos recursos investidos € destinada a instituicdes e funcionarios publicos corruptos por
meio de pagamentos de propinas (Fisman e Svensson, 2007). O desvio de finalidade de tais
recursos aumenta o custo dos produtos e servicos inerentes a atividade empresarial,
funcionando como um “imposto” que traz consigo incerteza e risco sobre rentabilidades futuras
(Mauro, 1996; Méon & Sekkat, 2005; Fisman & Svensson, 2007).

Por outro lado, o estabelecimento de contratos mediante interferéncias politicas e
fraudes em licitacdes publicas, ao passo em que impde as demais empresas do mercado uma
desvantagem competitiva, proporciona favorecimento e oportunidades as empresas
corruptoras, uma vez que produtos e servicos passam a ser adquiridos a despeito do melhor
custo-beneficio (Lambsdorff, 2003). Nesse caso, a corrupgdo se configura como um obstéculo
a concorréncia e confere as empresas corruptoras vantagem competitiva, o que pode gerar
pressdo por aumento relativo do valor de mercado dessas empresas (Delavallade, 2006). Nao
fica claro, entretanto, de que forma o mercado precifica e reage a divulgacao de eventos de
corrupcgdo tanto de empresas diretamente envolvidas em esquemas de corrupg¢do, como de
empresas do mesmo setor que indiretamente séo envolvidas via desvantagem competitiva.

Para que seja possivel compreender quais sdo os efeitos da divulgacao de eventos de
corrupcédo sobre o valor de mercado das empresas, optou-se pelo cenario brasileiro, em meio
aos fatos apurados e divulgados pela Operagdo Lava Jato. Assim, este trabalho tem como
objetivo identificar quais sdo os efeitos causados pela divulgacdo de eventos de corrupgao
sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira.

Em termos tebricos, este trabalho contribui para a literatura ao analisar um cenario
especifico de corrupgé@o delineada por meio de contratos entre esferas publicas e empresas
privadas, somando-se a estudos anteriormente relacionados (Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
& Vishny, 1998; Lee & Ng, 2006), que indicam que a corrup¢do pode estar relacionada a
incerteza de eventos futuros e ao nivel de confianca do investidor. Além disso, este estudo se
diferencia dos demais trabalhos ao analisar o efeito da divulgacdo de eventos de corrup¢do no
valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como em empresas com
envolvimento indireto via competitividade de mercado. Em termos praticos, o trabalho indica
que o combate a corrupcao e a divulgacdo de fatos apurados pela Operacédo Lava Jato resultou
em perda de valor de mercado para as companhias citadas, e em ganho de valor de mercado
para as empresas do mesmo segmento de companhias citadas. Em outras palavras, a
divulgacdo de operagdes anticorrupcdo contribui para a redugdo de discrepancias de
precificacdo inerentes a corrupcdo praticada pelas empresas envolvidas nas respectivas
operacOes. Tal ajuste de precificacdo pode estar associado a correcao feita pelo mercado
mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a competitividade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Corrupcgéo e valor de mercado

Ao analisar os efeitos da corrupcdo sobre o valor de mercado das firmas, Porta et al.
(1998) e Lee e Ng (2006) sugerem que altos niveis de corrupgédo no setor publico influenciam
negativamente o preco das a¢fes das companhias de capital aberto. Controlando por variaveis
como ROE ou ROA, margem de lucro, nivel de gastos com pesquisa e desenvolvimento,
pagamento de dividendos, observou-se que o efeito da corrupcao é robusto na depreciacdo do
Price to Book, decorrente das reducdes tanto do fluxo de caixa esperado quanto da previsédo de
lucros futuros. Dessa forma, em determinados niveis a corrupgdo pode se constituir em um
problema para a economia, com o aumento da incerteza e do risco de mercado, resultando na
reducdo de investimentos, com consequéncias ao desenvolvimento econdmico e social (Mauro,
1996; Ehrlich & Lui, 1999; Lee & Ng, 2006).

Mauro (1996), por exemplo, destaca que a corrupgéo gera ineficiéncia de investimentos,
uma vez que parte dos recursos € destinada a instituicdes e funcionarios publicos corruptos por
meio de pagamentos de propinas, 0 que aumenta o custo dos produtos e servigos publicos
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necessarios a atividade empresarial, funcionando como um “imposto” que traz consigo a
incerteza e o risco sobre acontecimentos futuros (Mauro, 1996; Méon & Sekkat, 2005; Fisman
& Svensson, 2007).

O'Toole e Tarp (2014) destacam a importancia da eficiéncia dos investimentos, por
estar diretamente relacionada ao crescimento econdmico e ao produto marginal do capital
investido. Em estudo realizado sobre corrupcéo e eficiéncia de investimentos em paises em
desenvolvimento, verificou-se que o efeito da corrupcdo € negativo. Afeta principalmente as
pequenas e médias empresas, uma vez que sdo, em geral, as mais dependentes dos produtos
e servigos publicos, dispondo ainda de menor capacidade de pagamentos.

Alinhados aos estudos anteriores, Everhart, Martinez-Vazquez, Martinez-Varquez e
Mcnab (2003) observaram que a corrupcdo tem a faceta de reduzir a eficiéncia dos setores
publico e privado, uma vez que permite que pessoas assumam posicdes relevantes em
diversas esferas de poder, com objetivos diversos ou sem as competéncias necessérias para
promover o fomento. Nesses ambientes instaveis, 0s retornos sobre os investimentos sdo mais
dificeis de prever, o que afeta as decisfes sobre 0s investimentos privados, com consequéncia
negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel em longo prazo. Além de reduzir a
eficiéncia do investimento, o estabelecimento de contratos mediante interferéncias politicas e
fraudes em licitagbes publicas impde as demais empresas do mercado uma desvantagem
competitiva, uma vez que produtos e servicos passam a ser adquiridos a despeito do melhor
custo-beneficio (Lambsdorff, 2003).

Se por um lado evidencia-se o efeito negativo da corrup¢cdo nos investimentos e no
crescimento econdmico, Méon e Weill (2010), por outro lado, sugerem que os efeitos da
corrupcdo sao menos perversos em paises com instituicdes menos desenvolvidas. Além disso,
0s autores verificam que em casos de instituicbes disfuncionais e ineficientes, a corrupcao
pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia. Isso porque, nesses casos
extremados, 0s prejuizos causados pela burocracia e morosidade das instituicdes superam 0s
prejuizos associados a corrupgdo. Em outras palavras, a corrup¢do acaba por se apresentar
como solugdo menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das empresas (Acemoglu &
Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse € um cenario em que entraves burocraticos e
institucionais acabam por criar incentivos perversos aos agentes da economia.

O trabalho de Méon e Weill (2010), especificamente, testa duas hipéteses: (1) “Grease
on the Wheels”, que basicamente defende que a corrupgao pode ter efeitos benéficos para a
produtividade do pais em casos de grave deterioracdo das instituicdes, como violéncia politica,
Poder Judiciério enfraquecido e administracdo publica ineficiente; (2) “Sand on the Wheels”,
hipotese que propde que a corrupgao € perversa em todos 0s cenarios e que seus custos séo
maiores mesmo nos cenarios em que as instituicbes do pais sao mais fracas. Resumidamente,
as duas hipéteses apontam a corrupg¢ao como fator de detrimento econdmico em um contexto
de instituicdes fortes e efetivas, porém a hipotese (1) diz que em casos extremos de
ineficiéncia, a corrupcdo pode ser benéfica, enquanto a hipétese (2) apresenta a corrupgao
como um entrave ao crescimento independente do cenario.

Os resultados de Méon e Weill (2010) apontam, em média, para uma néo rejeicdo da
hipdtese “Grease on the Wheels”. Ou seja, em paises com deterioracdo do contexto
institucional, ha indicios da existéncia de beneficios marginais da corrup¢do. Os autores
ressaltam, entretanto, que tal intepretacdo é extrema e arriscada, e um pais que se beneficiar
de tais efeitos pode acabar caindo em uma armadilha futura de pouca eficiéncia e ma gestao.

No equilibrio, de fato, verifica-se que a economia sempre se encontra em uma situacao
mais fragilizada quando agentes da economia sdo submetidos a excesso de burocracia e
vivenciam corrupcao e instabilidade politico-institucional. O fortalecimento das instituices, do
ambiente politico-econémico e o estabelecimento de punicdes legais apropriadas a crimes de
corrupcao, sdo, portanto, fundamentais para que néo sejam criados incentivos perversos aos
agentes da economia.

2.2 A Operacéao Lava Jato e os custos de agéncia

A Operacao Lava Jato, de acordo com a Policia Federal (PF) (Policia Federal, 2016), é
uma investigacdo de combate a crimes de corrupcdo e lavagem de dinheiro, que abrange
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diversas empresas de economia mista e privada, acusadas de fraudes em licitacdes publicas,
lavagem de dinheiro e pagamento de propinas. Nesse cenario, os desvios de recursos da
Petrobras, principal empresa de economia mista do pais, somam bilhdes de délares em
fraudes contratuais.

A primeira fase da operacgao foi deflagrada no dia 17/03/2014 pela PF, com o objetivo
de desarticular organizacbes que praticavam crimes contra Sistema Financeiro Nacional,
principalmente a lavagem de dinheiro, oriundos das fraudes contratuais e pagamento de
propinas. Os grupos investigados registraram, segundo dados do COAF (Conselho de Controle
de Atividades Financeiras/MF), operacdes financeiras atipicas envolvendo bilhdes de reais.

Essas relagbes contratuais podem ser exploradas pela teoria de Agéncia. Tal teoria
analisa relagbes comerciais estabelecidas por meio de contratos entre o principal e o agente.
S&o suscetiveis a conflitos e necessitam de mecanismos de governanca que limitem os
comportamentos dos atores, evidenciando as acdes e obrigacbes das partes, de forma a
reduzir o conflito de interesses entre o principal e o agente. Legislacbes, mecanismos para a
reducdo da assimetria informacional, regras para a alocacdo de capitais, sistemas de
remuneracao e recompensa, sao utilizados para mitigar riscos e impedir as a¢gbes de interesse
proprio, com o objetivo de assegurar a eficiéncia das organizacdes (Fama & Jensen, 1983;
Brudney, 1985).

Tais mecanismos de governancga, entretanto, geram custos de agéncia, que podem
afetar indiretamente o lucro esperado das empresas, devido a altos gastos associados a
sistemas burocréticos, ao controle e inibicdo de comportamentos e a¢des ndo desejadas. N&do
obstante, a omissdo desses mecanismos pode significar um aumento de riscos para
investidores, com impacto direto no custo de capital da firma. Conforme verificado por Porta et
al. (1996), as diferencgas e caracteristicas de sistemas legais e de protecdo a investidores séo
relevantes, tanto para a reducéo dos custos de agéncia quanto dos riscos associados a custos
de capital. Em regimes mais corruptos, detentores de informacdes privilegiadas e blocos
controladores atuam com maior impunidade, aumentando a incerteza de mercado e a
necessidade de mecanismos de protecdo. Consequentemente, geram maiores custos de
agéncia.

Exemplos de problemas envolvendo tais mecanismos podem ser dados pelo alvo inicial
das investigacdes da Lava Jato, a Petrobras, na qual agentes publicos por meio do
recebimento de propinas facilitavam o fechamento de licitacdes superfaturadas. Além dessa
empresa, outras foram apontadas como participantes dessa rede de corrupgao.

Especificamente, as acdes da Operacdo Lava Jato sdo desmembradas por fases, em
parte desdobramentos de fases anteriores. As fases de desdobramentos foram incluidas no
estudo por estarem diretamente relacionadas as investigacées e cumprimento de mandatos
judiciais contra empresas ou pessoas envolvidas nas fraudes, indicando a continuidade e o
avanco da operacdo. A Figura 1 representa o resumo das fases e desdobramentos (eventos)
das 37 primeiras fases da operacdo. Informac¢cBes sobre as demais fases podem ser obtidas
junto ao site da PF do Brasil.

Fase Data Objetivo Resultados Principais Alvos
Desarticular a acado ilegal de doleiros, que | PF cumpre 81 mandados de Doleiros.
utilizariam pessoas e empresas em nome de | busca e apreenséo, 18 de
12 17/03/2014 | terceiros, para a pratica de crimes contra o | prisdo preventiva, 10 de
sistema financeiro nacional e lavagem de | prisdo temporéaria e 19 de
dinheiro. conducdo coercitiva.
Apuragdo da mesma categoria de crimes, com | PF cumpre 06 mandados de Doleiros, ex-diretor da
22 20/03/2014 | extensao do foco em outros doleiros e | buscae 01 de prisao Petrobras Paulo
envolvimento de um ex-diretor da Petrobras. temporaria. Roberto Costa.
PF cumpre 16 mandados de Doleiros.
38 11/04/2014 fContinuagép das investigacbes decorrentes das ?eurigi’rgrsiadg gfriliiaeocon dugio
ases anteriores. "
coercitiva.
PF cumpre 01 mandado de ;Et))(;;\dsltree(t:(i)r:]g?tsrgs de
42 11/06/2014 | Desdobramento técnico das fases anteriores. busca e 01 de prisédo Petrobras. Paulo
preventiva. !
Roberto Costa.
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PF cumpre 07 mandados de
busca, 01 de priséo

Sécios do doleiro
Alberto Youssef e

52 01/07/2014 | Cumprimento de mandados judiciais. h = empresas de fachada
temporéria e 01 de condugéo :
" gue movimentavam
coercitiva. p
contas na Suica.
PF cumpre 15 mandados de | Empresas vinculadas
62 22/08/2014 | Desdobramento técnico da fase anterior. busca e 01 de condugéo a Paulo Roberto
coercitiva. Costa.
PF cumpre 49 mandados de | Presidentes e
Prender empreiteiros e operadores do esquema | busca, 06 de priséo executivos de

72 14/11/2014 | de distribuicAo de propinas obtidas mediante | preventiva, 21 de priséo empreiteiras.

contratos ilicitos com a PETROBRAS. temporéria e 09 de condugéo
coercitiva.
Ex-diretor da area

82 14/01/2015 | Desdobramento técnico da fase anterior. P'.: cumpre Ol_mandado de internacional da

priséo preventiva. Petrobras, Nestor
Cervero.
N PF cumpre 40 mandados de | Operadores do
Apurar 0 esquema de fraude das licitagbes da =
A busca e apreensao, 18 de esquema de
2 PETROBRAS e consequente distribuicdo de = - =
9 05/02/2015 . - ) ; conducéo coercitiva, 03 de corrupgao.
propinas envolvendo demais diretorias da - p
priséo temporéria e 01 de
estatal. e -
priséo preventiva.
. S Ex-diretor da area de
Cumprimento de mandados judiciais para os PF cumpre 02 mandados de | servicos da Petrobras
crimes de associacdo criminosa, documento - cump . ¢
. ™ . ~ . priséo preventiva, 04 de Renato Duque,
10 16/03/2015 | falso, corrupgdo passiva e corrupgdo ativa, ge -
e priséo temporéria e 12 de operadores e
fraude em processo licitatério e lavagem de ~ P
dinhei busca e apreenséo. beneficiarios do
inheiro.
esquema.
Apurar fatos criminosos atribuidos a trés grupos | PF cumpre 07 mandados de | Politicos e ex-

112 10/04/2015 de ex-agentes politicos, no ambito de desvios de | prisédo, 09 de condugéo politicos.
recursos da Petrobras, e em oérgdos publicos | coercitiva e 16 de busca e
federais. apreensdo.

PF cumpre 01 mandado de Acusados de
= recebedor de
busca e apreensao, 01 de vantagens ilicitas

122 15/04/2015 | Cumprimento de mandados judiciais. pris&o preventiva, 01 de decor?entes de

priséo temporaria e 01 de
= e fraudes em contratos
conducéao coercitiva.
com a Petrobras.
Operadores
PF cumpre 04 mandados de | financeiros que
o ) busca e apreensao, 01 de atuavam junto a
a )
13 21/05/2015 | Desdobramento técnico da fase anterior. conducao coercitiva e 01 de contratos firmados
prisdo preventiva. por empreiteiras com
a Petrobras.
Expandir a investigacdo para os crimes de | PF cumpre 08 mandados de | Executivos,
formagdo de cartel, fraude em licitagBes, | prisdo preventiva, 04 de empreiteiras e suas

142 19/06/2015 | corrupgédo, desvio de verbas publicas e lavagem | prisédo temporéria, 38 de empreiteiras
de dinheiro para duas grandes empreiteiras de | busca e 09 de condugao controladas.
atuacao nacional e internacional. coercitiva.

a

. 02/07/2015 Investigar o recebimento de vantagens ilicitas no | PF cumpre 04 mandados de Ex-diretor da area

ambito da diretoria internacional da Petrobras. busca e um de prisdo internacional da
preventiva. Petrobras Jorge
Zelada

16 28/07/2015 Apurar a formagdo de cartel e o prévio | PF cumpre 23 mandados de Presidente da estatal
ajustamento de licitagdes, além do pagamento | busca, 02 de prisdo Eletronuclear.
indevido de vantagens financeiras a empregados | temporéria e 05 de condugéo
da estatal Eletronuclear. coercitiva.

1 03/08/2015 Cumprimento de medidas cautelares em relacdo | PF cumpre 26 mandados de | Politicos, ex-politicos,
a pagadores e recebedores de vantagens | busca, 03 de prisdo lobistas e “laranjas”
indevidas oriundas de contratos com o Poder | preventiva, 05 de prisdo utilizados em
Publico. temporéria e 06 de condugéo | transagdes.

coercitiva.

18? 13/08/2015 Cumprimento de medidas cautelares em relagdo | PF cumpre 01 mandado de Operador identificado
ao operador identificado na fase anterior, | prisdo temporéria e 10 de na fase anterior.
responséavel por arrecadar valores relacionados | busca e apreenséo.
a vantagens ilicitas, obtidas a partir de contrato
no ambito de crédito consignado junto ao
Ministério do Planejamento.

192 21/09/2015

Avanco das investigacfes das fases anteriores e
de empreiteiras ja investigadas na Operagédo

PF cumpre 07 mandados de
busca e apreensao, 01 de

Executivos e
empreiteiras.
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Lava Jato. priséo preventiva, 01 de
prisdo temporaria e 02 de
conducéo coercitiva.

20° 16/11/2015 Apurar participacdo de ex-funcionarios da | PF cumpre 11 mandados de Ex-funcionarios de
Petrobras  investigados pelo recebimento | busca e apreensao, 02 de estatal e novo
indevido de valores por parte de representantes | prisédo temporéria e 05 de operador financeiro
de empresas contratadas. condugéo coercitiva. identificado.

212 24/11/2015 Investigar o esquema financeiro utilizado pelos | PF cumpre 25 mandados de | Lobista José Carlos
investigados com o objetivo de ocultar a real | busca e apreenséao, 01 de Bumlai, apontado
destinacdo dos valores indevidos pagos a | prisdo preventiva e 06 de como amigo do ex-
agentes publicos e diretores da Petrobras. conducéo coercitiva. presidente Luiz Inacio

Lula da Silva. Luiz
Esteves, sdcio do
banco de
investimentos BTG
Pactual.

223 27/01/2016 Apurar esquema de abertura de empresas | PF cumpre 15 mandados de | Senador Delcidio do
offshore e contas no exterior utilizadas para | busca e apreenséo, 06 de Amaral e banqueiro
ocultar e dissimular recursos oriundos de fraudes | prisdo temporéaria e 02 de André Esteves, s6cio
e desvios em contratos com a Petrobras. conducéo coercitiva. do banco BTG

Pactual.

23 22/02/2016 Cumprimento de medidas cautelares | PF cumpre 38 mandados de Empresas pagadoras
relacionadas ao pagamento e recebimentos de | busca e apreenséao, 02 de de propina, um
propinas. priséo preventiva, 06 de operador e

prisdo temporaria e 05 de recebedores de
conducéo coercitiva. propina do esquema.

24 04/03/2016 Apurar o recebimento de vantagens de | PFcumpre 33 mandados de | Ex-presidente Luiz
empreiteiras diretamente ligadas ao esquema de | busca e apreenséo e 11 de Inécio Lula da Silva,
corrupgao. conducéo coercitiva. seu filho Fabio Luiz

Lula da Silva.

25 21/03/2016 Cumprimento da prisdo do operador apontado | PF cumpre 01 mandado de Operador Raul
como responsavel pelo pagamento de propinas | prisdo 01 de busca e Schmidt Felipe Junior.
a ex-diretores da Petrobras. apreensdo, ambos em

Lisboa, Portugal.

26° 22/03/2016 Apurar esquema de contabilidade paralela de um | PF cumpre 67 mandados de | Grupo empresarial
dos grupos empresariais envolvidos, destinado | busca e apreenséo, 28 de Odebrecht e
ao pagamento de vantagens indevidas a | condugao coercitiva, 11 de operadores
terceiros, vérios deles com vinculos diretos ou | prisdo temporaria e 04 de financeiros ligados ao
indiretos com o poder publico. priséo preventiva. mercado paralelo de

cambio.

2 01/04/2016 Apurar esquema de lavagem de dinheiro | PF cumpre 08 mandados de | Ex-secretério-geral do
proveniente de empréstimo junto ao banco | busca e apreenséo, 02 de PT, Silvio Pereira, ex-
Schahin envolvendo repasse para o Partido dos | prisédo temporéria e 02 tesoureiro do PT
Trabalhadores (PT). mandados de condugéo Deltbio Soares, e

coercitiva. empresarios ligados
ao esquema.

282 12/04/2016 Apurar a cobranga de propinas para evitar a | PF cumpre 14 mandados de Ex-senador e vice-
convocacao de empreiteiros para prestarem | busca e apreenséo, 01 de presidente da CPI da
depoimento em Comissdo Parlamentar de | prisdo preventiva, 02 de Petrobras Gim
Inquérito (CPI) instaurada em 2014 pelo senado | prisdo temporaria e 05 de Argello.
federal e pela camara de deputados para | condugdo coercitiva.
investigar desvios na Petrobras.

29 23/05/2016 Dar prosseguimento as investigacdes de crimes | PF cumpre 06 mandados de Ex-tesoureiro do
de formacéo de quadrilha, lavagem de dinheiro e | busca e apreenséo, 01 de Partido Progressista
corrupgdo passiva a ativa, envolvendo verbas | prisédo preventiva e 02 de Joao Claudio Genu e
desviadas da Petrobras. priséo temporaria. empresarios ligados

ao esquema.

302 24/05/2016

Investigar contratos fraudulentos para desvio de
dinheiro da Petrobras.

PF cumpre 28 mandados de
busca e apreensao, 02 de
prisdo preventiva e 09 de
conducéo.

Grupos empresariais,
operadores, e
funcionérios da
Petrobras.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Florianoépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 41-58, maio/ago. 2018




48

Eduardo Carvalho Correa de Araujo, Victor Rangel dos Santos Rodrigues, Danilo Soares Monte-mor, Rogério Dias Correia

312 01/07/2016 Apurar fraude em processos licitatérios, | PF cumpre 07 mandados de Doleiros a empresas
pagamentos de propinas a servidores da Caixa | conducéo coercitiva, 04 de gue mantinham
Econdmica Federal e da Petrobras, e repasse de | prisdo temporaria, 02 de relagcdes com 0 ex
recursos de empresas privadas a partido politico | priséo preventiva e 42 de presidente da cAmara
em virtude de sucesso em contratagbes | busca e apreenséao. de deputados
especificas. Eduardo Cunha. Ex-
tesoureiro do PT
Paulo Ferreira, e
empresarios
32 07/07/2016 Investigar instituicdo financeira panamenha que | PF cumpre 07 mandados de Instituicdo bancéria
atuava no Brasil clandestinamente e apurar | conducao coercitiva e 10 de clandestina FBP
praticas de crimes contra o Sistema Financeiro | busca e apreenséo. Bank.
Nacional, lavagem de ativos e organizagao
criminosa transnacional.
33 02/08/2016 Apurar a participagdo da Construtora Queiroz | PF cumpre 23 mandados de | Dirigentes e
Galvédo no chamado “cartel das empreiteiras”, | busca e apreenséo, 02 de funcionarios da
grupo de empresas com o objetivo de executar | prisdo preventiva, 01 de construtora Queiroz
obras contratadas pela Petrobras. prisdo temporaria e 06 de Galvéo.
condugéo coercitiva.
342 22/09/2016 Investigar fatos relacionados a contratacédo pela | PF cumpre 33 mandados de | Empresas Mendes
Petrobras de empresas para a construcdo de | busca e apreenséo, 09 de Junior e OSX,
duas plataformas. prisdo temporaria e 08 de empresarios e
conducéo coercitiva. politicos.
35° 26/09/2016 Investigar indicios de uma relagcdo criminosa | PF cumpre 27 mandados de | Construtora
entre um ex-ministro da Casa Civil e da Fazenda | busca e apreenséo, 03 de Odebrechet, ex-
com o comando da principal empreiteira do pais. | prisdo temporaria e 15 ministro Antdnio
mandados de condugéo Palocci.
coercitiva.
36 10/11/2016 Investigar lavagem de dinheiro e movimentagdo | PF cumpre 16 mandados de | Operadores
de recursos de origem ilegal, principalmente | busca e apreenséo e 02 de financeiros,
oriundos de relagbes criminosas entre | prisdo preventiva. construtoras e outras
empreiteiras e empresas sediadas no Brasil com empresas contratadas
executivos e funcionarios da Petrobras. pela administragao
publica.
372 17/11/2016

Investigar irregularidades e desvio de recursos
de grandes obras contratadas pela
administracdo publica no estado do Rio de
Janeiro.

PF cumpre 14 mandados de
busca e apreensao, 01 de
prisdo preventiva e 02 de
prisdo temporaria.

Ex-governador Sérgio
Cabral e empreiteiras.

Figura 1. Fases e Desdobramentos da Operacgédo Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.

3 METODOLOGIA

3.1 Estrutura da pesquisa

Pynnone, 2010).

Com o objetivo de identificar quais sdo os efeitos causados pela divulgacdo de eventos
de corrupcao sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira,
utilizou-se pesquisa quantitativa por meio do levantamento de dados secundarios obtidos da
base Economéatica e CVM de todos os tipos (classes) de a¢des das companhias listadas como
ativas na B3 durante o periodo base que compreende de 01/01/2014 a 31/12/2016. Dentro
desse periodo, foram utilizados dados das 37 primeiras fases da operagdo Lava-Jato, a
primeira deflagrada no dia 17/03/2014 e a trigésima sétima em 17/11/2016.
Para capturar o impacto dos eventos de deflagracdo de cada uma das fases da
Operacdo Lava Jato sobre o retorno das a¢bes das companhias listadas na B3, foi utilizada a
metodologia de estudo de evento, que se resume em avaliar como uma informacédo afeta o
mercado em um momento especifico, dada a divulgagédo de um fato presumidamente relevante
e ndo antecipado. Nesse sentido, utilizou-se a soma dos retornos anormais diarios de cada
empresa nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante ao evento (CAR_LavaJato),
com o objetivo de capturar o contetdo informacional no entorno desse evento (Kolari &
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As analises foram conduzidas considerando-se o efeito das operacdes tanto nas
companhias citadas nas investigagfes quanto nas demais companhias listadas nos mesmos
segmentos das companhias citadas. Nesse Ultimo caso, pretende-se, adicionalmente, verificar
se operacdes de corrupcao geram transferéncia informacional entre empresas do mesmo setor.
Para que fosse possivel controlar pela divulgagédo de outros eventos que possam influenciar o
retorno anormal anual, foram considerados ainda a soma dos retornos anormais diarios de
cada empresa nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante a eventos de
divulgacdes obrigatérias e voluntarias feitas pelas respectivas empresas (CAR Obrigatdrio e
CAR Voluntario, respectivamente). O conjunto de informagdes obrigatério inclui a divulgacéo do
evento referente as demonstracdes contabeis, como Balanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado, Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido, Demonstracdo do Resultado
Abrangente, Demonstracdo do Valor Adicionado, Notas Explicativas e Relatério de Auditoria,
dentre outros. Ja os eventos voluntarios referem-se a informacfes dadas ao mercado, como
subscrigbes, dissidéncias ou recessos, conversdes voluntérias, retratagdes, dentre outras.
Tanto as divulgagbes obrigatorias quanto os comunicados voluntarios ao mercado foram
coletados manualmente no site da CVM.

Dessa forma, as variaveis independentes CAR_LavaJato, CAR_Obrigatério e
CAR_Voluntario representam em termos consolidados, a soma dos CARs dos respectivos tipos
de eventos durante o ano, sempre considerando a janela de 01 (um) dia em torno de cada
evento de uma mesma espécie (Lava Jato, obrigatério ou voluntario). Nos casos em que um
evento de divulgacao voluntaria caiu na mesma janela de um evento da Lava Jato, considerou-
se somente o evento da “Lava Jato”.O modelo proposto pela equacdo (1) tem por objetivo
verificar se os eventos de divulgagéo das fases da Java Jato ao longo dos anos de 2014, 2015
e 2016 apresentaram informacdes que possam explicar os retornos anormais acumulados no
ano das agbes que compdem o mercado e a reacdo do mercado para as a¢cfes de empresas
do mesmo setor das citadas na Lava Jato.

CAR, .=y + BiCAR Lava Jato + §:CAR Lava Jato + Dummy Citada +
+ [3CAR Lava Jato + Dummy Segmento + §,CA R Obrigatdrio +
+ [ CAR Voluntario + Controles + Erro

(1)

em que CAR_,, representa o retorno anormal anual acumulado; Dummy Citada assume o
valor 1 para as empresas citadas na operacgdo, e 0 caso contrario; Dummy Segmento assume

o valor 1 para as empresas que nao foram citadas, mas que pertencem ao mesmo setor das
empresas citadas, e 0 caso contrario; e CAR Lava Jato, CAR Obrigatorio e CAR Voluntario

representam a soma dos retornos anormais diarios de cada empresa nos dias que fazem parte
da janela de 01 dia circundante a eventos de operacfes da Lava Jato, divulgacBes obrigatorias
e divulgagBes voluntéarias, respectivamente.

Tal modelo permite verificar o efeito incremental da divulgacéo de cada tipo de evento
ao retorno anormal acumulado anual. Especificamente, além da possibilidade de verificacdo do
efeito dos retornos anormais no entorno das divulgagfes das fases da Lava Jato nos retornos
anormais acumulados (significancia e sentido dos coeficientes £, e f3), a andlise do R?
ajustado em especificacbes que considerem e ndo considerem a variavel CAR Lava Jato tem
potencial para indicar a relevancia incremental que as informa¢des que nortearam as fases da
Lava Jato tém para explicar variacdes anormais dos retornos das acbes ao longo do ano. A
escolha do modelo descrito em (1) segue alinhada a metodologia utilizada por Basu, Mcgavock
e Zhang (2013).

Em linhas gerais, os resultados obtidos apontam para um efeito negativo sobre o
retorno anormal acumulado no ano de acbes de empresas citadas nas fases da Lava Jato, e
um efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado de a¢bes de empresas de mesmo
segmento das empresas citadas. N&o obstante, verificou-se que o efeito sobre o retorno
anormal anual acumulado das acfes de companhias que néo foram citadas na Lava Jato e que
ndo estao listadas no mesmo segmento das empresas citadas € estatisticamente igual a zero.
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Esses achados sugerem que os eventos da Operacdo Lava Jato, embora ndo tenham
influenciado de forma significativa as empresas que ndo foram citadas e que néo estéo listadas
no mesmo segmento de atuacdo de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de
empresas afetadas direta e indiretamente pela operacdo. Isso se torna relevante na analise de
abrangéncia dos impactos da Operacéo Lava Jato sobre o mercado de a¢des no Brasil.

Especificamente, os resultados indicam que a operacéo reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrup¢do acima de variacBes que
ocorreram no mercado. Tal evidéncia segue alinhada a Everhart, Martinez e McNab (2003),
cujos achados sugerem que, na presenca de corrupgdo, 0s retornos sobre os investimentos
sdo mais dificeis de prever, o que afeta as decis6es sobre os investimentos privados, com
consequéncia negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel no longo prazo.

A Figura 2 apresenta as empresas citadas nas investigacdes no periodo que abrange
da primeira a trigésima sétima fases. Desse quadro, tem-se 0 conjunto de empresas “citadas”
na operacao “Lava Jato” e as respectivas fases em que houve a citacdo. Com base nesses
dados, diferenciam-se as empresas citadas das néo citadas na Operacédo Lava Jato.

SEGMENTO ~
EMPRESA SEGMENTO BOVESPA DE CITAGAOC
LISTAGEM LAVA JATO
BRASKEM Materiais Basicos / Quimicos / Petroquimicos | N1 142; 352 fase
IBS Consumo  ndo Clcllco_ ! Alimentos NM 312 fase
Processados / Carnes e Derivados
ELETROBRAS Utlllld_ade Publica / Energia Elétrica / Energia N1 162 fase
Elétrica
GOL Bgns Industriais / Transporte / Transporte N2 312 fase
Aéreo
HYPERMARCAS Consumo néo Ciclico / Diversos / Produtos NM 31a fase
Diversos
a- 2a. ga- Ra- 7a- Qa- ga- a-
Petroleo. Gas e Biocombustiveis / Petréleo. 2 ,a'g ' i 6;, 7 ’f : 93,’ 1031
PETROBRAS Gas e Biocombustiveis / Explorac¢édo. Refino | - 1% 12% 13% 15% 20% 21%
e Distribuico ’ 223, 283; 292 302 312; 33%;
¢ 342, 362, 372 fase
ol Telecomun!cagges | Telecomunicacdes / N1 232 fase
Telecomunicacdes
Financeiro e Outros / Servigos Financeiros
BTG Pactual Diversos / Gestdo de Recursos e|DDR3 212 fase
Investimentos
BTG Banco Financeiro e Outros / Intermediarios | _ 212 fase
Financeiros / Bancos

Figura 2. Amostra de Empresas Citadas na “Lava Jato” que possuem agdes negociadas na

BM&F Bovespa
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016; Bovespa, 2016.

3.2 Tratamento dos dados

Com base no modelo proposto, as observacdes para o calculo do CAR foram
consolidadas em ac¢bes de diferentes classes e empresas no ano. A base foi inicialmente
composta por 371 companhias somando 579 classes de agbes, em um total de 453.412
observacdes diérias, no periodo base. Para o tratamento dos dados, foram eliminadas as
empresas que ndo apresentavam qualquer retorno diario no periodo de 365 dias. Ao todo,
foram excluidas 152.447 observagfes, restando 300.965 observacdes referentes a 298
empresas e 411 acgoes.

Foram excluidas, também, na seguinte ordem: 33.488 observacdes de companhias com
Patrimbnio Liquido negativo; 32.886 observacbes de companhias listadas no segmento
“Financas e Seguros” no Economaética; 73 observag¢des de empresas que ndo possuiam dados
consolidados dos controles ROA, Alavancagem Financeira, Ativo Total, Valor de Mercado,
durante o periodo analisado. Apds o tratamento e consolidacdo dos dados diarios de retorno
em dados anuais, restaram 243 empresas e 329 classes, somando 866 observacdes de
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empresas-classe-ano no periodo base. As variaveis de controle foram winsorizadas a 2,5%
como forma de mitigar a possivel influéncia de outliers nos resultados.

3.3 Calculo dos retornos anormais acumulados

Para o célculo dos retornos anormais acumulados, foi utilizado o modelo estatistico
ajustado ao mercado, amplamente utilizado para o calculo de retornos anormais em estudos de
evento (Brown & Warner, 1980), conforme equacao (2):

ARit = Rit — Rmt 2
em que:
ARIit = retorno anormal da a¢éo i na data t
Rit = retorno da acdo i na data t
Rmt = retorno médio de mercado na data t

Em um primeiro momento, foi calculado o retorno da acdo i na data t (Rit) de todas as
empresas listadas na BM&F Bovespa, em todos os dias do periodo base, pelo método
logaritmo:

Rit = Ln (2= ) (3)

t—1
Posteriormente, foi calculado o retorno médio de mercado na data t (RMt) pelo método
Market Value-Weight Return, resultado do somatério do retorno do portfélio de mercado
ponderado pelo seu respectivo peso (Wi) em reais (R$) sobre o valor total do mercado na data
t em reais (R$). Foram desconsideradas para o célculo as acdes de empresas citadas na
Operagéo Lava Jato.
RMt= X1, Rit.Wit 4)
Para padronizar os retornos anormais dos diferentes ativos, divide-se o retorno em
excesso da acgdo por seu desvio padrdo, gerando assim um coeficiente de retorno anormal
(SAR), conforme apresentado na equacdao (5) (McWilliams & Siegel, 1997):

Standardized Abnormal Return: SAR = 22t (5)

it
em que:
7; = desvio padréo da acdo i na data do evento, calculado sobre os 365 dias anteriores.
Por fim, calcula-se o retorno anormal acumulado da ag&o durante a janela do evento,
pelo somatério dos retornos anormais padronizados:
CAR;, = %.I_, SARit (6)

3.4 Variaveis de controle

Como variaveis de controle, optou-se por indicadores com base em informacdes
contébeis, relevantes para os acionistas, investidores, e para o mercado (Kulmar & Sopariwala,
1992; Hitt, Hoskisson, Johnson e Moesel, 1996; Gompers, Ishii, & Metrick, 2003). Séo eles:

— Rentabilidade: Lee e Ng (2006) verificaram que o impacto da corrup¢édo sobre o valor
para o0s acionistas € robusto, controlado por indicadores estatisticamente significativos,
como a rentabilidade histérica (ROE ou ROA);

— Tamanho: Fama e French (1992) verificaram que os retornos médios de empresas com
baixo valor de mercado seriam maiores do que o previsto em funcdo dos seus betas
estimados;

— Liquidez: Para Amihud e Mendelson (1988), os investidores estdo dispostos a pagar
mais por ativos de maior liquidez, ao passo que esperam um maior retorno para ativos
de menor liquidez;

— Endividamento: o grau de alavancagem financeira seria uma condi¢ao de fator de risco
adicional ao beta das ag¢bes, positivamente relacionado com 0s retornos anormais
(Bhandari, 1988);

— Book-to-Market: o valor contabil e o valor de mercado estdo relacionados com
oportunidades de crescimento, custos financeiros e lucratividade da firma (Chen &
Zhao, 2006).
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Varigvel Andlise Foérmula
. - L Liguid
Retorno sobre o Ativo (ROA) Rentabilidade Lﬂ?m_ﬂ
Total do Ativo

Negociacdes em Bolsa Liquidez Volume Negociado
Total do Ativo Tamanho Ln Ativo Total

. . . Lucroliguide | Lucro Liguido
Grau de Alavancagem Financeira Endividamento FL Totolds Ative
Book to Marketing Oportunidade de Crescimento PL / Valor de Mercado

Figura 3. Quadro Resumo - Variaveis de Controle Utilizadas no Modelo
Fonte: Elaboracéo prépria.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Com base na andlise da Tabela 1, observa-se que tanto o CAR de eventos voluntérios
quanto o CAR de eventos da Lava Jato possuem desvio padrdao aproximadamente trés vezes
maior do que o CAR de eventos obrigatorios. Sugere que os eventos ndo obrigatoérios, tais
como comunicados voluntarios e eventos relacionados a Operacdo Lava Jato possam estar
associados a uma maior volatilidade dos ativos listados em bolsa.

Tabela 1
Estatistica Descritiva das Variaveis

A estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo apresentam as medidas de posicdo e dispersdo, com
informagdes relativas ao conjunto de ag¢Bes de companhias listadas na BM&F Bovespa ativas no periodo base
dentro dos pardmetros adotados neste trabalho.

variavel Média  Mediana F'?:j:’;g 1° Quartil  3° Quartil
CAR_Ano 0.07 -0.01 1.10 -0.21 0.13
CAR_LavaJato -0.00 0.00 0.31 -0.05 0.02
CAR_Obrigatorio -0.01 0.00 0.10 -0.01 0.01
CAR_Voluntério 0.02 0.00 0.34 -0.02 0.03
ROA 1.72 2.50 7.77 -1.10 5.90
Alavancagem Financeira 3.04 1.61 8.85 0.95 2.67
Liquidez 0.21 0.01 0.45 0.00 0.17
Ln(Ativo_Total) 15.10 15.24 1.73 13.89 16.25
Book-to-Market 1.59 1.05 1.55 0.54 2.09

Fonte: Elaborag&o propria.

Destaca-se que tanto o CAR_LavaJato quanto o CAR_Obrigatério apresentam valores
médios negativos, enquanto o CAR_Voluntario apresenta, em média, valores positivos. Tais
resultados apresentam evidéncias de que investidores penalizaram o mercado brasileiro no
periodo de divulgacdo das informacbes da Lava Jato, e que a divulgacdo dos balancos
contabeis das empresas esteve cercada de surpresas negativas com resultados inferiores as
expectativas do mercado.

Tais analises, entretanto, ndo permitem verificar se a diminui¢cdo de valor das empresas
durante a divulgagéo das fases da Lava Jato referem-se a movimentagfes sistémicas ou se
empresas foram afetadas de forma diferente pelas operacdes. Na proxima se¢édo apresenta-se
o efeito da operacdo para empresas direta e indiretamente envolvidas, comparadas com
empresas de seguimentos que ndo possuem envolvimento com aquela operacao.

4.2 Resultados da regresséao

A Tabela 2 apresenta quatro diferentes especificacdes para o modelo 1, que considera
o efeito da divulgagéo de eventos obrigatérios (CAR_Obrigatério), voluntarios (CAR_Voluntério)
e da Lava Jato (CAR_LavaJato) no retorno anormal acumulado anual (CAR_Ano) das
empresas brasileiras. A coluna A da Tabela 3 apresenta uma especificacdo que considera
apenas a influéncia de eventos obrigatorios. A coluna B passa a levar também em
consideracéo o efeito de eventos voluntarios.

Ja as especificacdes das colunas C e D consideram igualmente a influéncia da Lava
Jato. Especificamente, a coluna C permite verificar se a Lava Jato teve influéncia no mercado
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brasileiro, independentemente das empresas terem sido citadas ou ndo. J4 a especificacdo D
segrega o efeito da Lava Jato entre as empresas citadas e aquelas que pertencem ao mesmo
setor das citadas em relagdo as demais empresas que ndo tém qualquer relacao.

Os resultados das estimacfes da especificacdo A mostram que o coeficiente da variavel
CAR_Obrigatorio é significativo a 95% de confianca. Tais evidéncias sugerem que as
divulgacdes obrigatérias trazem informacdes relevantes que séo precificadas pelo mercado
também no caso brasileiro. O R? do modelo constante na especificacdo A, entretanto, foi de
apenas 1,28%, 0 que sugere que outros eventos possam ter relevancia informacional para
explicar variagbes no retorno anormal acumulado anual da empresa. Tal resultado corrobora
evidéncias apresentadas em Ball e Shivakumar (2008), cujos resultados apontam para uma
presenca discreta de novas informacdes durante a divulgac&o dos balancgos trimestrais.

Considerando-se, na especificagdo B, os eventos de divulgacao voluntéria, observa-se
um coeficiente significativo para o CAR_Voluntario a 99% de confiangca, bem como um
aumento do R? para 5,86%. Tal resultado possui duas interpretacdes: i) tal como em Ball e
Shivakumar (2008), a significancia do coeficiente e 0 aumento do poder explicativo do modelo
indicam que os eventos voluntérios trazem novas informac6es para o mercado brasileiro, que
permitem explicar melhor as variacdes dos retornos anormais acumulados anualmente; ii)
entretanto, embora o R? tenha aumentado, o valor de 5,86% segue alinhado ao de Basu et al.
(2013), quando é considerada a amostra completa tanto de empresas que fizeram quanto de
empresas que nao fizeram divulgagdes voluntarias anualmente. Nesse caso, percebe-se que o
poder explicativo, embora maior, ainda sugere a existéncia de outras informagbes que
consideravelmente tém potencial para explicar variagbes do retorno anormal anual das
empresas.

As especificacdes constantes nos Painéis C e D apresentam evidéncias de que, no
caso brasileiro, a Lava Jato é uma dessas fontes de grande relevancia informacional. Note-se
que o coeficiente da varidvel CAR_LavaJato foi significativo a 99% de confianca na
especificacdo C, o que sugere que a Lava Jato influenciou o retorno das a¢des do mercado.
Além disso, o R? obtido de 25,67%, valor consideravelmente maior que o da regressdo anterior
(5,86%), indica que a Lava Jato impactou de forma relevante o mercado brasileiro.

Segregando-se tal efeito entre empresas citadas e empresas do mesmo segmento em
relagdo aquelas sem vinculo com a operagéo, conforme especificacdo D, percebe-se que o
contetdo informacional da Lava Jato € significativo apenas para as empresas envolvidas na
operacdo de forma direta e para as empresas nao envolvidas diretamente, mas pertencentes
aos setores afetados pela operagdo. Observa-se, nesse caso, que o coeficiente das empresas
sem envolvimento (0.3009) nao foi significativo, e que o coeficiente das empresas citadas (-
3.6922) e das que pertencem ao mesmo setor (1.3408) foram significativos a 95% e 99% de
confianga, respectivamente.

O coeficiente negativo referente a interagdo CAR_LavaJato*DummyCitadas evidencia o
custo gerado pela operacao Lava Jato as empresas diretamente envolvidas nos escandalos de
corrupcdo. Tais resultados indicam que a operacdo reduziu o valor de mercado dessas
empresas acima de variagbes que ocorreram no mercado, o que segue alinhado a Macnab
(2003), cujos resultados sugerem que, na presenca de corrupg¢do, os retornos sobre o0s
investimentos sdo mais dificeis de prever. O resultado afetou as decisbes sobre os
investimentos privados, com consequéncia negativa sobre o desenvolvimento econdmico e
sustentavel em longo prazo.

Analisando-se as empresas indiretamente envolvidas por meio da interagéo
CAR_LavaJato*DummySegmento, verifica-se um resultado oposto das empresas citadas
diretamente. Especificamente, as informacdes contidas na Lava Jato influenciaram de forma
positiva 0 retorno anormal das empresas ndo envolvidas, mas pertencentes ao segmento de
empresas com envolvimento direto. Tal resultado corrobora evidéncias da literatura de que a
corrupcdo tende a ser um obstaculo a concorréncia, uma vez que o estabelecimento de
contratos mediante interferéncias politicas e fraudes em licitagbes publicas impde as demais
empresas do mercado uma desvantagem competitiva, dado que produtos e servigcos passam a
ser adquiridos das empresas corruptoras a despeito do melhor custo-beneficio (Lambsdorff,
2003). Nesse caso, a divulgacdo de operacdes anticorrupgcdo contribui para a reducdo de
discrepancias de precificacdo inerentes a corrupgdo praticada pelas empresas envolvidas nas
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respectivas operacdes. Tal ajuste de precificacdo pode estar associado a correcao feita pelo

mercado mediante 0s prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a competitividade.

Tabela 2

Efeito da Operacdo Lava Jato no Retorno de Empresas com e sem Envolvimento

Esta tabela apresenta os resultados do modelo
CAR.,.= B, + B.CAR Lava Jato + B.CAR Lava Jato + Dummy Citada +
4+ B.CAR Lava Jato + Dummy Segmento + §,CAR Obrigatorio + B.CAR Voluntério + Controles + Erro

)

Foram utilizadas as varidveis Dummy Citada e Dummy Segmento para destacar os efeitos dos eventos da Lava Jato nos
retornos anormais acumulados das empresas citadas (CAR_LavaJato*DummyCitadas) e nos retornos anormais acumulados

das empresas do mesmo segmento das citadas (CAR_LavaJato*DummySegmento).

Especificacfes
Variavel A B C
Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor
CAR_Obrigatério .9527 0.027 1.3183 0.001 1.3009 0.001 1.5125 0.000
CAR_Voluntério .8385 0.000 1.1187 0.000 1.1861 0.000
CAR_LavaJato 1.1472  0.000 .3009 0.132
CAR_LavaJato*DummyCitadas -3.6922  0.035
CAR_LavaJato*DummySegmento 1.3408 0.000
ROA -.0046 0.554 -.0047 0.529 -.0053 0.444 -.00764  0.260
Alavancagem Financeira .0079 0.089 .0062 0.161 .0038 0.357 .00392 0.329
Liquidez .2994 0.427 .0694 0.847 -.1446 0.666 .0126 0.969
Ln(Ativo Total) -.2779 0.389 -.2388 0.437 -.0000 1.000 -.0330 0.906
Book-to-Market -1333 0.010 -.1250 0.011 -.0801 0.080 -.1292 0.005
R-sq: overall 0.0128 0.0586 0.2567 0.2565

Fonte: Elaboragéo propria.

Em relacdo aos controles, observa-se que, em todas as regressdes, a variavel Book to
Market (BtM) apresenta coeficiente estatisticamente positivo. Indica relevancia explicativa
sobre a variavel dependente, a um nivel de 90% de confianca, o que corrobora o0 modelo
proposto por Ohlson (1995), que relaciona o BtM aos retornos anormais acumulados, e por
Chen e Zhao (2006), que relaciona o indicador a possibilidade de crescimento e lucratividade
da firma, consequentemente ao seu valor de mercado. Na regressao A, a variavel de controle
Alavancagem Financeira também apresentou coeficiente positivo estatisticamente significativo
a 90% de confianca para explicar os retornos anormais acumulados, provendo indicios de sua
capacidade explicativa sobre retornos anormais. As demais variaveis de controle nao
apresentaram resultados estatisticamente significativos em qualquer das regressdes. Sugere
que ndo possuem influéncia sobre a variavel dependente do modelo.

4.3 Andlise de sensibilidade

No geral, os resultados do modelo proposto indicam que os eventos da Operacgéo Lava
Jato, embora néo tenham influenciado de forma significativa as empresas que nao estao
listadas no mesmo segmento de atuacdo de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de
empresas afetadas direta e indiretamente pela operacdo. Nao fica claro, entretanto, se o0s
efeitos obtidos referem-se a diferengas pré-existentes entre os grupos analisados ou se de fato
séo efeitos associados aos desdobramentos da operacao.

Com o objetivo de verificar se empresas citadas ja apresentavam diferencas de retornos
em relacdo a empresas com nenhuma relacdo com a Lava Jato, mesmo antes do inicio das
operacdes, realizou-se testes t de diferenca de médias que comparam as médias das variaveis
de controle e variaveis CAR levando-se em consideracdo dados de 2013 de empresas citadas
na Lava Jato (Citadas) com o grupo de empresas que nao foram citadas e ndo pertencem ao
setor das citadas (Nenhuma Relacgéo).

Comparando-se as empresas citadas com as empresas sem relagcdo com a Lava Jato
em termos de retornos anormais acumulados, verifica-se, conforme painel B da tabela 2, que
ndo ha diferencas estatisticamente significativas entre as médias de retorno anormal tanto no
ambito do conjunto total de informagBes anual (CAR_Ano) quanto para informacgdes
obrigatérias (CAR_Obrigatério) e voluntarias (CAR_Voluntario). Tais resultados séo
importantes na medida em que indicam que, em termos de retorno e contetdo informacional,
0s grupos de empresas analisados ndo eram diferentes no periodo anterior a Lava Jato.

Além disso, conforme apontado pelo painel A da tabela 3, com relacéo as variaveis de
controle Liquidez em Bolsa e Ativo Total, o teste de diferenca das médias apresentou
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coeficiente significativo a um nivel de 99% de confiangca, 0 que indica a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas para esses dois indicadores entre as empresas
Citadas e Nao Citadas na Operacdo Lava Jato. Dessa forma, verifica-se que em média a
Liguidez em Bolsa e Ativo Total das empresas citadas eram superiores aos das empresas ndo
citadas na Operacéo Lava Jato.

Tais resultados indicam que, no geral, as empresas citadas na “Lava Jato” sdo aquelas
que em média ja possuiam maior liquidez e maior tamanho (ativo total) no periodo anterior ao
inicio da operacdo. Como o modelo utilizado em (1) busca capturar a relevancia informacional
gue janelas em torno das fases Lava-Jato possuem para explicar o retorno anormal anual,
verifica-se uma menor sensibilidade dos coeficientes do modelo utilizado (referentes a janelas
de 3 dias) em relacédo a variagcdes de tamanho e liquidez das empresas (variacbes anuais).
Entretanto, tal resultado ressalta a importancia de se controlar por tamanho e liquidez em
modelos de valuation que envolvam corrupcdo em empresas brasileiras. Para as variaveis
ROA, Alavancagem Financeira e Book to Market, ndo foram observadas diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos de empresas citadas e nao citadas em periodo
anterior ao inicio da operacao “Java Jato”.

Tabela 3

Teste de Diferenca de Médias entre as empresas Citadas e empresas com Nenhuma
Relacdo com a Lava Jato

O painel apresenta os testes de diferenca de médias entre as empresas sem relagdo com a “Lava Jato” e as
empresas citadas na operacdo. Buscou-se avaliar se existem diferencas iniciais significativas entre estes dois
grupos, independente dos eventos da Operacdo Lava Jato. Para tanto, comparou-se as ac¢des de empresas
utilizando os dados do consolidado de 2013, periodo imediatamente anterior ao periodo de inicio da Operacao
Lava Jato, considerando-se tanto as varidveis de controle (Painel A), quanto informagdes referentes as
divulgacBes obrigatdrias e voluntarias (Painel B).
Painel A: Comparacao das empresas citadas e sem relagdo com a Lava Jato com relacdo as variaveis de controle
no ano de 2013.

Nenhuma Relacéo Citadas Dif. de Médias
Variavel Média Desvio Padrdo Média Desvio Padrdo A-B P-Valor
ROA 1.245 17.467 -0.2 3.834 -0.755 0.827
Alavancagem Fin. 2.535 4.613 1.117 1.528 1.007 0.418
Liguidez 0.192 0.334 0.622 0.486 -0.43 0.0012
Ln(Ativo Total) 14.851 1.530 17.688 1.048 -2,837 0.000
Book to Mkt 0.866 0.823 1.362 1.207 -0,496 0.125

Painel B: Comparagéo das empresas citadas e sem relagdo com a Lava Jato com relacdo CARs no ano e em
torno das janelas de eventos obrigatorios e voluntarios em 2013.

Nenhuma Relac¢éo Citadas Dif. de Médias
CAR_Ano 0.0363 1.052 -0.0154 0.2442 0.0517 0.785
CAR_Obrigatério -0.0133 0.1293 -0.0110 0.0543 -0.0022 0.923
CAR_Voluntério 0.0123 0.3099 -0.0630 0.3607 0.0754 0.200

Fonte: Elaboracéo propria.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo identificar quais sdo os efeitos causados pela
divulgacéo de eventos de corrupgéo sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa
de Valores brasileira. Os resultados da pesquisa apontam que 0s eventos relacionados a
corrupcao, divulgados pela Operacdo Lava Jato, possuem maior relevancia informacional para
explicar variagbes do retorno anormal acumulado anual das companhias listadas na bolsa
brasileira do que eventos de divulgagéo obrigatoria (eventos de natureza contébil e financeira)
e eventos de divulgacao voluntaria.

Adicionalmente, os resultados apontam para um efeito negativo sobre o retorno anormal
acumulado no ano de acdes de empresas citadas nas fases da Lava Jato, e um efeito positivo
sobre o retorno anormal acumulado de acdes de empresas de mesmo segmento das empresas
citadas. Nao obstante, verificou-se que o efeito sobre o retorno anormal anual acumulado das
acOes de companhias que ndo foram citadas na Lava Jato e que ndo estéo listadas no mesmo
segmento das empresas citadas é estatisticamente igual a zero. Esses achados sugerem que
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0s eventos da Operacao Lava Jato, embora ndo tenham influenciado de forma significativa as
empresas que nao foram citadas e que nao estéo listadas no mesmo segmento de atuacéo das
citadas, tiveram efeito nos retornos de empresas afetadas direta e indiretamente pela
operacao.

Especificamente, os resultados indicam que a operacéo reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrupcdo acima de variagcdes que
ocorreram no mercado. Tal evidéncia segue alinhada a Macnab (2003), cujos achados
sugerem que, na presenca de corrup¢ao, os retornos sobre os investimentos sao mais dificeis
de prever, o que afeta as decisbes sobre 0s investimentos privados, com consequéncia
negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel no longo prazo.

Analisando-se as empresas indiretamente envolvidas, verifica-se um resultado oposto
das empresas citadas diretamente. Especificamente, as informagfes contidas na Lava Jato
influenciaram de forma positiva o retorno anormal das empresas nao envolvidas, mas
pertencentes ao mesmo segmento. Tal resultado corrobora evidéncias da literatura de que a
corrupcao tende a ser um obstaculo a concorréncia, uma vez que proporciona favorecimento e
oportunidades as empresas corruptoras, como o estabelecimento de contratos mediante fraude
em licitagBes publicas, em que produtos e servigos sdo adquiridos a despeito do melhor custo-
beneficio (Lambsdorff, 2003),

Esses achados sugerem que os eventos da Operagdo Lava Jato, embora ndo tenham
influenciado de forma significativa as empresas que nao foram citadas e que nao estéo listadas
no mesmo segmento de atuagdo de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de
empresas afetadas direta e indiretamente pela operagao. Isso se torna relevante na andlise de
abrangéncia dos impactos da Operacéo Lava Jato sobre o mercado de a¢cbes no Brasil.

No geral, os resultados em parte sustentam a hipétese “Grease on the Wheels” de
Méon e Weill (2010) e acendem um alerta para o cenario brasileiro. Os resultados de Méon e
Weill (2010) indicam que, em média, em paises com deterioracéo do contexto institucional, ha
indicios da existéncia de beneficios marginais da corrupgao. A reducédo do valor de mercado de
empresas diretamente citadas e o aumento do valor de mercado das empresas envolvidas
indiretamente pode estar refletindo um desequilibrio competitivo do mercado, no qual empresas
gue se envolvem em esquemas de corrupgdo passam a ter vantagem competitiva em relacéo
as demais empresas do mesmo segmento.

No equilibrio, entretanto, verifica-se que a economia sempre se encontra em uma
situacdo mais fragilizada na presenca da corrupgdo. O fortalecimento das instituicdes, do
ambiente politico-econémico e o estabelecimento de puni¢des legais apropriadas a crimes de
corrupcédo, séo, portanto, fundamentais para que ndo sejam criados incentivos perversos aos
agentes da economia.

Como contribuicdo, este trabalho evidencia empiricamente os efeitos da divulgacdo da
corrupcéo sobre o mercado de agfes brasileiro a partir de contratos fraudulentos estabelecidos
entre esferas do setor publico e a iniciativa privada. Os resultados sdo ainda mais relevantes
por analisar um cendrio especifico em que se tem uma grande investigacdo contra crimes de
corrupcdo em curso (Operagdo Lava Jato), que proporciona uma gama de informacdes e
dados de corrupcao verificada por meio de fatos que se tornam publicos. Além disso, este
estudo se diferencia dos demais trabalhos ao analisar o efeito da divulgacdo de eventos de
corrupcdo no valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como pobres
empresas com envolvimento indireto via competitividade de mercado.

Em termos préticos, o trabalho indica que o combate a corrupcdo e a divulgacdo de
fatos apurados pela Operacdo Lava Jato resultou em perda de valor de mercado para as
companhias citadas, e em ganho de valor de mercado para as empresas do mesmo segmento
de companhias citadas. Em outras palavras, a divulgacdo de opera¢cdes anticorrupgcao contribui
para a reducdo de discrepancias de precificacdo inerentes a corrupcdo praticada pelas
empresas envolvidas nas respectivas operacdes. Tal ajuste de precificacdo pode estar
associado a corregdo feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia
desleal a competitividade.

Este estudo apresenta algumas limitagbes: () as empresas nao
citadas podem apresentar outros mecanismos de melhoria dos retornos, que ndo sao possiveis
de identificacdo a partir da base de dados utilizada; (i) Além disso, empresas que nao foram
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citadas também podem estar envolvidas em esquemas de corrup¢ao. Nesse caso, sugere-se
que outros métodos sejam utilizados para eliminar possiveis problemas de especificacdo, tais
como um matching ou a utilizacao de outro tipo de evento de corrupgéo.

REFERENCIAS

Acemoglu, D., & Verdier, T. (1998). Property rights, corruption and the allocation of talent: a
general equilibrium approach. The economic journal, 108(450), 1381-1403.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1988). Liquidity and asset prices: Financial management
implications. Financial Management, 5-15.

Ball, R. & Shivakumar, L. (2008). How much new information is there in earnings?. Journal of
Accounting Research, 46(5), 975-1016.

Basu, K., McGavock, T., & Zhang, B. (2013). When competition corrupts: a theoretical analysis
of market structure and the incidence of corruption.

Bhandari, L. C. (1988). Debt/equity ratio and expected common stock returns: Empirical
evidence. The journal of finance, 43(2), 507-528.

Blackburn, K., Bose, N., & Haque, M. E. (2005). Public expenditures, bureaucratic corruption
and economic development. Centre for Growth and Business Cycle Research Discussion
Paper Series, 53(13), 417-58.

Brown, S. J. & Warner, J. B. (1980). Measuring security price performance. Journal of financial
economics, 8(3), 205-258.

Brudney, V. (1985). Corporate governance, agency costs, and the rhetoric of
contract. Columbia Law Review, 1403-1444.

Chen, L. & Zhao, X. (2006). On the relation between the market-to-book ratio, growth
opportunity, and leverage ratio. Finance Research Letters, 3(4), 253-266.

Delavallade, C. (2006). Corruption and distribution of public spending in developing
countries. Journal of economics and finance, 30(2), 222-239.

Ehrlich, 1., & Lui, F. T. (1999). Bureaucratic corruption and endogenous economic
growth. Journal of Political Economy, 107(S6), S270-S293.

Everhart, S. S., Martinez-Vazquez, J., , J., & McNab, R. M. (2003). Corruption, Investment, and
Growth in Developing Countries. Annual Conference on Taxation and Minutes of the
Annual Meeting of the National Tax Association (Vol. 96, pp. 84-90).

Fama, E. F. & French, K. R. (1992). The cross-section of expected stock returns. the Journal of
Finance, 47(2), 427-465.

Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983). Agency problems and residual claims. The Journal of Law
and Economics, 26(2), 327-349.

Fisman, R. & Svensson, J. (2007). Are corruption and taxation really harmful to growth? Firm
level evidence. Journal of development economics, 83(1), 63-75.

Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate governance and equity prices. The
quarterly journal of economics, 118(1), 107-156.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Florianoépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 41-58, maio/ago. 2018



58

Eduardo Carvalho Correa de Araujo, Victor Rangel dos Santos Rodrigues, Danilo Soares Monte-mor, Rogério Dias Correia

Hitt, M. A, Hoskisson, R. E., Johnson, R. A., & Moesel, D. D. (1996). The market for corporate
control and firm innovation. Academy of management journal, 39(5), 1084-1119.

lonescu, L. (2014). The adverse effects of corruption on growth and development. Economics,
Management and Financial Markets, 9(4), 125.

Kolari, J. W., & Pynnbénen, S. (2010). Event study testing with cross-sectional correlation of
abnormal returns. The Review of financial studies, 23(11), 3996-4025.

Lambsdorff, J. G. (2003). How corruption affects productivity. Kyklos, 56(4), 457-474.

Lee, Charles M.C. and Ng, David T (2006). Corruption and International Valuation: Does Virtue
Pay? Johnson School Research Paper No. 41-06.

Mauro, M. P. (1996). The Effects of Corruptionon Growth, Investment, and Government
Expenditure.

Mauro, M. P. (1997). Why worry about corruption? (Vol. 6). International Monetary Fund.

McWilliams, A. & Siegel, D. (1997). Event studies in management research: Theoretical and
empirical issues. Academy of management journal, 40(3), 626-657.

Méon, P. G. & Sekkat, K. (2005). Does corruption grease or sand the wheels of growth?. Public
choice, 122(1-2), 69-97.

Méon, P. G. & Weill, L. (2010). Is corruption an efficient grease?. World development, 38(3),
244-259.

Mo, Pak-Hung (2001). Corruption and economic growth. Journal of comparative economics,
29(1), 66-79.

Ohlson, J. A. (1995). Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary
accounting research, 11(2), 661-687.

O'Toole, C. M. & Tarp, F. (2014). Corruption and the efficiency of capital investment in
developing countries. Journal of International Development, 26(5), 567-597.

Porta, R. L., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1998). Law and
finance. Journal of political economy, 106(6), 1113-1155.

Wang, Y. & You, J. (2012). Corruption and firm growth: Evidence from China. China Economic
Review, 23(2), 415-433.

Policia Federal. Fases da Operacdo Lava Jato. Recuperado em 30 julho, 2016, em
http://iwww.pf.gov.br/imprensa/lava-jato/fases-da-operacao-lava-jato-1

BOVESPA (2016). Empresas listadas. Recuperado em 15 agosto, 2016, em

http://iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/empresas-listadas.html

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Florianoépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 41-58, maio/ago. 2018



Revista Catarinense da Ciéncia Contabil,

ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, [~
Yy N i Florianépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 59-74, ‘
Revista Catarinense da maio/ago. 2018 '
.  CIENCIA CONTABIL
, - DOI: 10.16930/2237-7662/rccc.v17n51.2508 CRCSC
4 Disponivel em http://revista.crcsc.org.br Rt e

INCENTIVOS FISCAIS COMO POLITICA PUBLICA DE DESENVOLVIMENTO

INDUSTRIAL: UMA ANALISE EMPIRICA DOS EFEITOS ECONOMICOS DA

CONCESSAO DE CREDITO PRESUMIDO DE ICMS PARA AS INDUSTRIAS
TEXTEIS DO ESTADO DE SANTA CATARINA

TAX INCENTIVES AS PUBLIC POLICY OF INDUSTRIAL DEVELOPMENT: AN
EMPIRICAL ANALYSIS OF THE ECONOMIC EFFECTS OF THE ICMS PRESUMED
CREDIT CONCESSION FOR TEXTILE INDUSTRIES OF STATE OF SANTA
CATARINA

JULIO CESAR FAZOLI

Mestre em Contabilidade pela Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC). Endereco: Campus Reitor Jodo David Ferreira Lima, s/n |
Trindade | 88040-900 | Florian6polis/SC | Brasil.

E-mail: j.fazoli@gmail.com

FABRICIA DA SILVA ROSA

Doutora em Engenharia de Producdo pela Universidade Federal de
Santa Catarina. Professora do Programa de Pés-Graduacdo em
Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC).
Endere¢o: Campus Reitor Jodo David Ferreira Lima, s/n | Trindade |
88040-900 | Florianopolis/SC | Brasil.

E-mail: fabricia.rosa@ufsc.br

LEONARDO FLACH

Doutor em Administracdo pela Universidade Federal do Rio Grande do
Sul. Professor do Programa de Pés-Graduagcdo em Contabilidade da
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Endereco:
Campus Reitor Jodo David Ferreira Lima, s/n | Trindade | 88040-900 |
Florianopolis/SC | Brasil.

E-mail: leonardo.flach@ufsc.br

LUIZ FELIPE FERREIRA

Doutor em Engenharia Ambiental pela Universidade Federal de Santa
Catarina. Professor do Programa de Pés-Graduagdo em Contabilidade
da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Endereco:
Campus Reitor Jodo David Ferreira Lima, s/n | Trindade | 88040-900 |
Florianopolis/SC | Brasil.

E-mail: luiz.felipe@ufsc.br

RESUMO

No Brasil, a competicao tributaria entre os governos estaduais para atracao de investimentos
privados ndo é algo novo. Segundo os estados participantes, tais medidas permitiriam o
desenvolvimento econdmico de suas regifes, com a geragdo de renda e emprego, além do
significativo aumento do valor adicionado ao longo das cadeias produtivas, devido a maior
transformacéo industrial. O presente trabalho tem como objetivo verificar o comportamento do
valor adicionado, gerado por empresas do setor téxtil antes e ap0s a adogdo da politica
publica, considerando os efeitos dos incentivos fiscais como ferramenta indutora de
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crescimento econémico da cadeia téxtil do Estado. O presente trabalho buscou contribuir para
o tema, ao analisar o comportamento do valor adicionado, gerado por 11.272 estabelecimentos
catarinenses que atuam no setor téxtil. Foram levantadas as informagdes mensais referentes
ao valor agregado no periodo de 2006 a 2010, totalizando 60 meses. Para verificacdo do
comportamento do valor agregado das industrias téxteis antes e apos a instituicdo do incentivo
fiscal de ICMS, foi utilizado o modelo longitudinal de regressdo para dados em painel,
conhecido por “diferencas em diferencas” (diff-in-diff). Os resultados apontam uma queda de
32,89% no valor adicionado real, gerado pelas empresas do setor ap0s a instituicdo do crédito
presumido de ICMS. Ademais, enquanto se verificou um incremento de 105% na taxa mensal
de crescimento do valor agregado nas empresas beneficiadas, houve uma queda de 53,30%
para as empresas que nao obtiveram o mesmo tratamento, o que demonstra um processo de
migragdo de mercados, provavelmente em fungdo da concorréncia desleal gerada pelo
incentivo fiscal.

Palavras-chave: Incentivos fiscais. Guerra fiscal. Desenvolvimento econémico. ICMS.

ABSTRACT

In Brazil, the tax competition among state governments to attract private investment is not
something new. According to the participating states, such measures would allow the economic
development of their regions, generating income and employment, in addition to the significant
increase in the value added along the supply chains due to increased industrial processing. This
study sought to contribute to the topic, analyzing the behavior of value added generated by
11.272 Santa Catarina establishments operating in the textile sector. Were collected the value
added informations between the years of 2006 and 2010, resulting in 60 months. To verifying
the behavior of textile industries’s value added before and after of tax incentive it was used the
panel data model known as “difference in differences” (diff-in-diff). The results show a fall of
32.89% in real value added generated by companies in the sector after the establishment of the
ICMS presumed credit. Moreover, while there was an increase of 105% in the monthly rate of
growth of value added to the beneficiary companies, there was a fall by 53.30% for the
companies not granted the same treatment, which shows a process of migration markets,
probably due to the unfair competition generated by the tax incentive.

Keywords: Tax incentives. Tax War. Economic development. ICMS.

1 INTRODUCAO

A concorréncia entre os governos estaduais e locais para atrair empresas pode ser
classificada como o processo que visa qualificar economicamente regiées ou sub-regibes
especificas, mediante processo implicito ou explicito de disputa com outras regides (Cheshire &
Gordon, 1998; Rodrigues-Pose & Arbix, 1999). Tal movimento proativo tem atraido o interesse
de contadores, economistas, legisladores e formuladores de politicas publicas, sobretudo em
paises emergentes (Tanzi & Zee, 2000; Lee, 2008).

No Brasil, como em outros paises fortemente marcados por heterogeneidade regional,
as politicas proativas de atragdo de investimento privado sdo antigas, com vestigios que
remontam a década de 50 (Prado, 1999; Dulci, 2002). Contudo, como ressalta lbanez (2005),
até a primeira parte da década de 90, as disputas entre governos subnacionais ocorriam em
pequenas propor¢des, sem grandes consequéncias para seus participantes.

Ao longo da década de 80, verificou-se um esgotamento do padrdo de financiamento do
setor publico vigente até a década anterior, 0 que comprometeu a capacidade de o governo
federal executar politicas de desenvolvimento regional, especialmente por meio de empresa
estatais (Prado, 1999; Dulci, 2002; Oliveira, Dias, & Tabosa, 2014). Ademais, as politicas de
desconcentracdo econdmica, amplamente utilizadas durante a década de 70 (SUDAM,
SUDENE, Zona Franca de Manaus, entre outras), foram progressivamente abandonadas a
partir da década de 80. Acentuou, ainda mais, as graves desigualdades entre as regifes
brasileiras (Suzigan & Furtado, 2006; Macedo & Angelis, 2013).
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No cenario econdémico, com a abertura da economia brasileira no inicio dos anos 90,
houve um fluxo crescente de capitais internacionais em busca de oportunidades de
investimento no pais (Dulci, 2002). Ao mesmo tempo, a ordem constitucional de 1988 trouxe
um novo modelo de descentralizacao politica e institucional, com significativo deslocamento de
poder em favor de estados e municipios, 0 que acarretou um aumento significativo nas
despesas correntes dos governos subnacionais (Melo, 1996; Perobelli & Piancastelli, 1996;
Dulci, 2002; Oliveira et al., 2014).

Desse modo, buscando intervir decisivamente em sua trajetoria de desenvolvimento, as
unidades Federativas promoveram uma competicdo por investimentos privados, movimento
esse classificado como “Guerra Fiscal” (Nascimento, Camara, & Godoy, 2002; Nascimento,
2009). As justificativas levantadas pelos estados participantes sdo que tais medidas permitiriam
o desenvolvimento econémico de suas regides, coma geracdo de renda e emprego, além do
significativo aumento do valor adicionado ao longo das cadeias produtivas devido a uma maior
transformacédo industrial no estado, preenchendo o vazio deixado pelo governo federal em
instituir medidas desenvolvimentistas nas diversas regides do pais (Perobelli & Piancastelli,
1996; Nascimento et al., 2002; Dulci, 2002; Nascimento, 2009; Oliveira et al., 2014).

Dentro desse cenario competitivo, desde 2008, com a publicacdo do Decreto n°
1.669/2008, o Estado de Santa Catarina assegura politicas de incentivos fiscais para os
segmentos téxteis e de confeccdo. Busca fomentar a competitividade do setor e aumentar o
valor adicionado ao longo da cadeia produtiva, por meio da promocdo da transformacdo
industrial téxtil em territorio catarinense. Esses segmentos, em conjunto, empregam 166 mil
pessoas no estado. Representam 20% dos trabalhadores do setor em territério brasileiro e 27%
da industria da transformacao estadual (Federagcdo das Industrias de Santa Catarina [FIESC],
2014).

N&o obstante, conforme Tanzi (2000) e Chirinko e Wilson (2008), mesmo que se
verifique incremento econdmico nos investimentos beneficiados, deve-se indagar se esse
aumento de fato advém das politicas de incentivos fiscais adotadas. E justamente essa a
reflexdo que o presente trabalho pretende fazer. Dessa forma, com o objetivo de contribuir para
a compreenséo do tema, sobretudo no que diz respeito as politicas de concessao de incentivos
fiscais utilizadas pelo Estado de Santa Catarina, surge a seguinte pergunta de pesquisa: A
concessao de crédito presumido de ICMS pelo Estado de Santa Catarina € um instrumento
efetivo para a geracéo de valor agregado a cadeia produtiva téxtil catarinense?

Como objetivo geral, pretende-se verificar o comportamento do valor adicionado, gerado
por empresas do setor téxtil antes e apds a adocao da politica publica, considerando os efeitos
dos incentivos fiscais como ferramenta indutora de crescimento econdmico da cadeia téxtil do
Estado.

A escolha do tema “incentivos fiscais e desenvolvimento regional” decorre da atual
relevancia do assunto no Brasil. Ademais, conforme destacam Stark e Wilson (2006), em que
pese a importancia do tema como ferramenta de orientagcdo ou reorientacdo de politicas
publicas, surpreendentemente poucos estudos empiricos tém abordado essa questdao com a
atencdo merecida. N&o obstante, devido ao desconforto institucional gerado entre seus
protagonistas, o tema tem produzido argumentos parciais e eminentemente fiscalistas,
prejudicando a necesséaria compreensao do tema (Amaral, 2010).

Verifica-se que nao ha consenso sobre os verdadeiros efeitos sociais e econdmicos dos
incentivos ficais no Brasil. Autores como Nascimento et al. (2002), Carvalho e Oliveira (2003),
Oliveira e Dias (2011), Cardozo (2013) e Oliveira et al. (2014) constataram que 0s incentivos
fiscais ndo foram suficientes para promover uma dinamizagdo nas regides beneficiadas. Por
outro lado, autores como Luca e Lima (2007) e Nascimento (2009) constataram que incentivos
fiscais contribuiram positivamente para o desenvolvimento econdmico das regifes. Trouxeram
impactos significativos para os estados considerados menos desenvolvidos. Por fim, ha que se
destacar os trabalhos de Ferreira e Oliveira (2009), Lima e Lima (2010) e Mello e Armange
(2014). Os autores verificaram apenas impactos parciais na economia. Ressaltaram que tais
politicas, por si sO, ndo seriam suficientes para garantir a reducdo das desigualdades
econbmicas regionais.
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Com base nessa lacuna de pesquisa, 0 presente trabalho busca contribuir para o tema,
ao analisar a efetividade da concessédo de incentivo fiscal ao setor téxtil catarinense na
promocao do crescimento uniforme da economia do estado.

Este trabalho é segmentado em seis secfes: Introducdo, Referencial Teorico,
Metodologia, Analise dos Dados, Analise dos Resultados e Conclusdo. No Referencial Teorico
é feita uma explanacdo sobre o assunto, destacados a competicdo entre 0s governos
subnacionais, suas origens e, por fim, os trabalhos nacionais e internacionais que buscaram
analisar o tema. A terceira parte é dedicada ao método adotado no presente trabalho. Detalha
quais informacdes e modelos estatisticos foram utilizados para a obtencdo dos resultados. A
quarta e quinta se¢bes sdo, respectivamente, destinadas as andlises dos dados e dos
resultados obtidos. Finalmente, a sexta e Ultima secdo destinam-se as conclusdes sobre o
trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os incentivos fiscais figuram como medidas que buscam excluir, total ou parcialmente, o
crédito tributario, aplicadas com a finalidade de desenvolver economicamente uma
determinada regido, ou um determinado setor de atividade (Calderaro, 1973). Gadelha (2010)
explica que, em sentido mais amplo, os incentivos fiscais seriam instrumentos de intervengéo
no dominio econdmico, a fim de que o estado possa concretizar vetores e valores que
nortearam suas politicas publicas.

Assim, dentro do papel indutor do estado na economia, as politicas de incentivos fiscais
ganham relevancia, pois possibilitam aos gestores publicos direcionar a atuacdo e o
comportamento dos agentes econdmicos para fins especificos, buscando reduzir
desigualdades sociais e econémicas, bem como promover bem-estar a populagéo, fendmeno
classificado como extrafiscalidade tributaria (Cavalcanti, 1997; Grau, 2006; Avi-Yonah, 2008;
Alexandre, 2008; Giambiagi & Além, 2008; Papadopol, 2009, Assuncéo, 2011).

O tributo possui uma finalidade extrafiscal quando tem por objetivo intervir em uma
determinada situacdo social e econdmica. Como exemplos, ha os impostos de importacéo e
exportacdo. Tais impostos visam 0 controle do comércio internacional brasileiro, e podem
inclusive servir de barreira protetora da economia nacional, bem como estimular a importa¢éo
ou exportacdo de determinada espécie de bem (Alexandre, 2008).

A extrafiscalidade ocorre quando o legislador, em nome do interesse social, aumenta ou
diminui as aliquotas e/ou as bases de calculo dos tributos, no intuito de induzir os contribuintes
a fazer ou a deixar de fazer determinado ato. A extrafiscalidade nem sempre causa perdas de
numerario. Ela pode aumenta-lo, por exemplo, quando se exacerba a tributacdo sobre o
consumo de cigarros (Carrazza, 2002).

Em que pese o fato de ser pacifico entre os autores o viés desenvolvimentista dos
incentivos fiscais, ndo se verifica a mesma situacdo para definir suas espécies (Formigoni,
2008). A titulo de exemplo, autores como Elali (2007), Formigoni (2008) e Assuncao (2011)
classificam o diferimento como beneficio fiscal, quando, na realidade, trata-se de hip6tese na
gual, simplesmente, a responsabilidade de recolhimento recai sobre pessoa diversa daquela
gue possui relagado pessoal e direta com o fato gerador do tributo (Alexandre, 2008).

Dessa forma, parte-se da premissa de que os incentivos fiscais tém como objetivo a
supressdo ou a reducdo, total ou parcial, do 6nus tributario de determinados contribuintes ou
setores (Calderaro, 1973; Elali, 2007). Cabe ressaltar que o0s incentivos fiscais séo
desoneracdes tributarias concedidas anteriormente a ocorréncia do fato gerador do tributo, o
gue, na prética, impede que a autoridade fiscal constitua, a principio, a parcela referente a
rendncia tributaria. Caso a desoneracéo seja concedida sobre tributo ja constituido, tratar-se-a
de remissao, hipotese que se configura como extincdo do crédito tributario (art. 156, 1V, do
Cddigo Tributario Nacional).

Contudo, para Rodrigues e Freitas (2005), o viés indutor da extrafiscalidade tributaria
pode trazer efeitos negativos para a prépria sociedade, especialmente quando se verifica um
verdadeiro “entreguismo” dos recursos publicos em favor de elites econdmicas. Ainda, segundo
autores como Varsano (1996), Prado (1999) e Rodrigues e Freitas (2005), no plano pratico, a
pretexto da busca pelo desenvolvimento social, verifica-se que a liberdade conferida ao gestor
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para dispor sobre desoneracdes tributarias acaba por se tornar uma ferramenta de competicéo
entre regides e municipios, fomentando um processo de migracdo de empresas e empregos de
uma unidade federada para outra, normalmente em busca de ganhos tributéarios (Varsano,
1996; Prado, 1999; Dulci, 2002; Rodrigues & Freitas, 2005). Essa competicdo por
investimentos privados pelos estados brasileiros mediante incentivos fiscais é conhecida como
“Guerra Fiscal” (Nascimento et al., 2002; Nascimento, 2009).

Dulci (2002) destaca que, no Brasil, a “Guerra Fiscal’ decorre de fatores politicos e
econbmicos que surgiram, um ap6s o outro, a partir da década de 80. Nesse sentido, ainda
vale ressaltar que autores como Prado (1999), Varsano (1996) e Perobelli & Piancastelli (1996)
vao além. Destacam que o modelo de tributacdo estadual sobre o valor agregado (o atual
ICMS) contribuiu sobremaneira para a competicdo. Assim, dentro do contexto brasileiro, pode-
se dizer que a “Guerra Fiscal” possui trés alicerces basicos: o Juridico-tributario; o Politico-
administrativo; e, por fim, o Econémico. Segundo os agentes envolvidos, o plano de fundo para
tais medidas seria Unico: preencher o vazio deixado pelo governo central em promover politicas
de desenvolvimento regional nas diversas regiées do pais (Prado & Cavalcanti, 2000; Ibanez,
2005; Dulci, 2002).

2.1 Os alicerces da “Guerra Fiscal”’ no Brasil

Dentro de uma Federacgéo, os dispositivos constitucionais e legais do sistema tributério
exercem papel fundamental na coexisténcia harmonica entre os governos subnacionais (Prado,
1999). O modelo brasileiro de tributagéo sobre o valor agregado se mantém inalterado desde
suas origens, tornando-se o principal fator para a sustentacdo da “Guerra Fiscal’” entre os
Estados brasileiros (Perobelli & Piancastelli, 1996; Varsano, 1996; Prado, 1999).

Com a publicagdo da Emenda Constitucional n° 18, em 1965, houve uma significativa
mudancga no sistema tributario nacional, o que permitiu ao Brasil dispor de um sistema tributario
racional, livre de incidéncias em cascata e com uniformidade de aliquotas, essa Ultima imposta
pelo Senado Federal (Perobelli & Piancastelli, 1996). Apesar das significativas alteragdes, o
entdo novo ICM trouxe em sua base o principio da origem, no qual se busca tributar
mercadorias ou bens no local de producdo em detrimento da localidade em que os mesmos
serdo de fato consumidos. Esse modelo permitiu, desde entdo, uma ampla possibilidade de
negociacao entre empresas investidoras e estado produtor, na medida em que caberia a esse
altimo o tributo devido nas operacfes (Perobelli & Piancastelli, 1996; Varsano, 1996; Prado,
1999; Lima & Lima, 2010).

Com a publicagdo da Constituicdo Federal de 1988, o problema se agravou de forma
consideravel. A nova Ordem Constitucional trouxe uma ferramenta de competicdo aos
governos estaduais: a possibilidade de fixar, por intermédio de leis proprias, as aliquotas do
ICMS incidentes sobre as operacgfes internas (Varsano, 1996; Prado, 1999; Dulci, 2002).
Conforme destaca Prado (1999), desde sua criacdo, o ICMS parece ir de encontro aquilo que &
considerado um padrdo mundial para os tributos sobre o valor adicionado, normalmente
mantidos sob controle do governo central ou, no minimo, por competéncia partilhada,
garantindo algum nivel de influéncia reguladora pelo poder maior.

O papel exercido pelo Conselho Nacional de Politica Fazendaria - CONFAZ, érgdo
criado pela Lei Complementar n® 24, de 07 de janeiro de 1975, composto pelos Secretarios de
Fazenda estaduais e pelo Ministro da Fazenda, cuja principal finalidade seria regulamentar
consensualmente os tratamentos especiais na tributacdo ICMS, tem contribuido sobremaneira
para a competicdo entre 0s governos estaduais (Varsano, 1996; Prado, 1999). Conforme
destaca Prado (1999), até a segunda metade dos anos 80, o CONFAZ competente para
exercer algum controle sobre as politicas autbnomas de incentivos concedidos pelos governos
estaduais.

No entanto, com a entrada em vigor da Constituicdo Federal de 1988, houve um
substancial enfraquecimento do CONFAZ, especialmente como instancia de regulacdo das
politicas de incentivos fiscais adotadas pelos estados brasileiros (Varsano, 1996; Prado, 1999).
Com o aumento da representatividade politica dos estados diante da nova Constituicdo, bem
como pela falta de instancias institucionais de controle do cumprimento das normas expedidas
pelo CONFAZ, houve um substancial aumento das politicas unilaterais de incentivos fiscais
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promovidas pelos estados e DF, que culminaram no atual cenario tributario da Guerra Fiscal no
Brasil (Prado, 1999; Ferreira, 2000; Dulci, 2002; Arbix, 2002; Mello, 2008).

Ao mesmo tempo, desde o inicio da década de 80, os estados brasileiros viviam um
processo de estaghacdo econdmica e de crise financeira (Prado, 1999). O novo modelo de
descentralizagdo politica e institucional de 1988 trouxe significativo deslocamento de
atribuicdes aos estados e municipios, 0 que acarretou em um aumento significativo nas
despesas correntes dos governos estaduais (Melo, 1996; Perobelli & Piancastelli, 1996; Dulci,
2002; Oliveira et al., 2014). Mesmo com a ampliacdo do campo de incidéncia do ICMS e dos
aportes federais ao Fundo de Participacdo dos Estados — FPE p6s 1988, as receitas publicas
estaduais ndo foram suficientes para fazer jus ao crescente aumento de despesas, agravando
ainda mais o déficit nas contas estaduais (Oliveira, 1999).

Diante do crescente déficit das contas publicas, os governos regionais e locais
passaram a promover medidas proativas de atracdo de investimento, dado que, pelo menos do
ponto de vista estadual, o impacto direto desses empreendimentos privados poderia amenizar,
no curto prazo, o crescente déficit publico estadual, diante da ampliacdo imediata de
arrecadacao tributaria que essas medidas poderiam trazer aos territorios que sediassem 0s
investimentos incentivados (Lima & Lima, 2010).

No cenério econdmico, com a abertura do Brasil ao mercado externo a partir dos anos
90, houve um fluxo crescente de capitais internacionais em busca de oportunidades de
investimento no pais (Dulci, 2002; Ibanez, 2005; Nascimento, 2009). A gradual consolidacao do
Mercosul e 0 quadro de relativa estabilidade proporcionado pelo Plano Real abriram bons
horizontes para que as corpora¢des multinacionais incluissem o Brasil em seus planos de
negocios (Rodrigues-Pose & Arbix, 1999; Dulci, 2002; Arbix, 2002; Ibanez, 2005; Nascimento,
2009). Ao mesmo tempo, verificou-se um comportamento neoliberalista por parte do governo
federal. A palavra de ordem era a busca por ganhos sistémicos, o gue modificou radicalmente
0 processo indutor na economia (Dulci, 2002; Ibanez, 2005).

Embora esse modelo liberal tenha sido amplamente defendido na época, no Brasil, a
progressiva retirada do governo da economia nao levou a eficiéncia de mercado, como todos
esperavam, mas criou um vazio de politicas desenvolvimentistas, rapidamente preenchidas
pelos governos subnacionais (Prado & Cavalcanti, 2000; Dulci, 2002). Conforme Amaral
(2010), no contexto econdbmico brasileiro, a disputa por investimentos privados acontece
somente entre um grupo restrito de estados dinamizados (S&o Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais), o que for¢a os demais estados a instituirem politicas proativas, especialmente se suas
chances de atrair o investimento sem o respectivo incentivo fiscal sdo pouco provaveis.

Nesse cenario, houve uma verdadeira disputa entre os governos subnacionais pelos
novos investimentos internacionais, que buscavam no Brasil mercados em franco crescimento
(Rodrigues-Pose & Arbix 1999; Arbix, 2002). O exemplo claro dessa disputa pode ser visto a
partir da segunda metade da década de 90, em relagdo aos investimentos internacionais do
setor automobilistico (Rodrigues-Pose & Arbix 1999; Arbix, 2002; Dulci, 2002).

2.2 Estudos anteriores

Assim como no Brasil, a literatura internacional apresenta casos de competi¢cao entre os
governos subnacionais (Nascimento, 2009). Nesse tema, ganham relevancia diversos trabalhos
empiricos norte-americanos, que buscaram medir a efetividade do modelo conhecido como
Enterprise Zones. Trata-se de um programa nacional norte americano que busca, a partir da
concessdo de incentivos fiscais, desenvolver regides consideradas economicamente
desfavorecidas e aumentar o nivel de emprego e renda nas localidades beneficiadas (Alm &
Hart, 1998; Bondonio & Engberg, 2000; Bondonio & Greenbaum, 2007).

Bondonio e Engberg (2000) testaram os efeitos das Enterprise Zones. Buscaram medir
os efeitos dessa politica na geracdo de emprego nas regides beneficiadas de cinco estados
americanos (Califérnia, Kentucky, Nova York, Pensilvania e Virginia). Por meio de modelos
econométricos de regressao, 0s autores compararam o resultado gerado por empresas com e
sem incentivos fiscais. Os resultados apontaram que os incentivos fiscais implementados pelas
Enterprise Zones n&o produzem efeitos significantes sobre a geracdo de emprego nas regides
beneficiadas. Resultados similares foram encontrados nos trabalhos de Dowall (1996) e
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Neumark e Kolko (2010), para o estado da Califérnia, e de Boarnet e Bogart (1996), para o
estado de Nova Jérsei.

Bondonio e Greenbaum (2007) investigaram diferentes impactos dos incentivos fiscais
destinados as Enterprise Zones de dez estados norte-americanos (Califérnia, Connecticut,
Florida, Indiana, Kentucky, Maryland, Nova Jérsei, Nova York, Pensilvania e Virginia). Foram
utilizadas como variaveis o incremento no nivel de emprego, nas vendas, despesas de capital e
valores das folhas de salarios das empresas beneficiadas. Para fins de pesquisa, os autores
separaram a amostra em trés clusters: a) empresas novas; b) ja existentes e ¢) em processo de
encerramento. Os resultados apontaram ganhos positivamente significativos sobre o fluxo bruto
de empregos, vendas e despesas de capital para as empresas novas. Entretanto, a mesma
situacdo nao foi verificada para as empresas ja existentes e para aquelas em processo de
encerramento. Tal fato, segundo os autores, poderia causar politicas discrepantes entre
empresas novas e aquelas ja existentes.

O Keefe (2004) examinou o impacto das Enterprise Zones do estado da Califérnia.
Utilizou como varidvel independente o incremento do emprego. Para o estudo, foram utilizados
dados do censo demogréfico americano, além de informagdes relativas a empresas sediadas
ou ndo nas &areas beneficiadas. Os resultados do trabalho sugerem que as localidades
classificadas como Enterprise Zones apresentam um incremento no emprego (cerca de 3% por
ano) apenas nos primeiros seis anos apos a sua designacao. Contudo, esse efeito ndo persiste
no tempo. Os dados apontaram crescimento no nivel de emprego de empresas que possuem
incentivos fiscais quando comparadas aguelas que nao tém incentivos semelhantes.

No Brasil, trabalhos como os de Nascimento et al. (2002), Carvalho e Oliveira (2003),
Oliveira e Dias (2011), Cardozo (2013) e Oliveira et al. (2014), Cardozo (2013) analisaram o
impacto dos incentivos fiscais por diversas métricas (emprego, PIB per capita, arrecadagéo
tributéria, valor adicionado industrial, entre outros) e, em todos eles, o0s resultados mostraram-
se aquém do esperado, numa demonstracdo de que os incentivos fiscais ndo promoveram uma
dinamizag&o nas regides beneficiadas. Por outro lado, em seus trabalhos, Luca e Lima (2007)
e Nascimento (2009) concluiram que as politicas estaduais de incentivos fiscais contribuiram
positivamente para o desenvolvimento econbmico das regifes. Trouxeram impactos
significativos para os estados considerados menos desenvolvidos. Os trabalhos, como os de
Ferreira e Oliveira (2009), Lima e Lima (2010) e Armange e Mello (2014) verificaram apenas
impactos parciais na economia. Ressaltaram que tais politicas, por si s, ndo seriam suficientes
para garantir a reducdo das desigualdades econdémicas regionais.

A pesquisa utiliza como variavel de estudo o valor adicionado gerado pela empresa,
especialmente pela importancia que essa métrica possui em demonstrar a geragdo de riqueza
pelos agentes econdmicos. Conforme destacam Luca (1998), Kroetz (2000) e Santos (2003), a
mensuragdo do valor adicionado € a forma mais competente de medir e demonstrar a
capacidade de geracdo e distribuicdo de riqueza de uma entidade. Constitui-se no Produto
Interno Bruto (PIB) produzido pela organizacdo. Cabe ressaltar que trabalhos como os de
Nascimento (2009), Oliveira e Dias (2011), Oliveira et al. (2014) e Rezende (2015) também se
utilizaram dessa variavel como forma de mensurac¢éo dos impactos econdmicos dos incentivos
fiscais concedidos pelos governos, o que ressalta sua importdncia como métrica de
mensuracdo do desenvolvimento econémico.

3 METODO DE PESQUISA

Para realizacdo da pesquisa foram selecionadas empresas industriais do setor téxtil
sediadas no Estado de Santa Catarina. Os dados foram obtidos mediante solicitacdo e
autorizacao junto a Diretoria de Administracdo Tributaria da Secretaria de Estado da Fazenda
de Santa Catarina, 6rgdo responsavel por administrar as atividades inerentes a fiscalizacao e a
arrecadacao de tributos, além de atuar no cumprimento da legislacao tributaria estadual.

De acordo com Luca (1998), a riqgueza gerada pela empresa é calculada a partir da
diferenca entre o valor de sua venda e o dos bens produzidos por terceiros, utilizados no seu
processo produtivo. No Brasil, essa forma de mensuragcéo do valor adicionado possui amparo
legal, na medida em que a Lei Complementar n°® 63/90, quando estipula os critérios de
reparticao da arrecadacdo de ICMS aos municipios, estabelece que, para fins de divisao, 3/4
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(trés quartos), no minimo, deverdo observar a propor¢cao do valor adicionado, gerado nas
respectivas municipalidades. Por fim, a Lei arremata que os estados dever&do considerar como
valor adicionado “o valor das mercadorias saidas, acrescido do valor das prestacbes de
Servicos, no seu territério, deduzido o valor das mercadorias entradas, em cada ano civil”.

Dessa forma, para fins desta pesquisa, adotou-se o0 conceito de valor adicionado
econdmico como a diferenca entre os valores relativos as vendas de mercadorias e bens
produzidos e as aquisicbes de mercadorias e insumos pelas empresas analisadas.
Previamente, foram selecionados os Cédigos Fiscais de Operacbes e Prestacbes — CFOP,
relativos as vendas e aquisicdes de mercadorias e produtos. A partir desse rol de CFOPs,
foram coletados os valores informados pelos contribuintes na Demonstragcdo de ICMS e
Movimento Econémico — DIME (art. 168, inciso Il, Anexo 05, do Regulamento do ICMS de SC),
no periodo de janeiro de 2006 até dezembro de 2010. Cabe ressaltar que somente estdo
dispensadas da entrega dessa Declaracdo as empresas optantes pelo Simples Nacional, que
possuem regulacao prépria (Lei Complementar 123/2006).

Ressalva-se que, como condicdo de preservacdo do sigilo fiscal, informacdes que
possam identificar contribuintes, como razdo social e demais dados cadastrais, foram
suprimidas no desenvolvimento da analise. Dessa forma, os nimeros referentes ao cadastro do
contribuinte foram substituidos por nimeros-chave. O motivo de atribuir esse tratamento foi
manter a individualidade de cada contribuinte, uma vez que o trabalho tenta medir os efeitos da
politica publica de incentivos de forma individual para cada estabelecimento.

Para verificagdo do comportamento do valor agregado das industrias téxteis antes e
apoés a instituicdo do incentivo fiscal de ICMS, foi utilizado o modelo longitudinal de regressao
para dados em painel conhecido por “diferengas em diferengas”, aplicado em trabalhos como
os de Nascimento (2009) e Oliveira e Dias (2011). O modelo de “diferengas em diferencas”
permite a verificacdo do comportamento de variaveis ao longo de um periodo, identificando
possiveis alteracdes relacionadas a aplicacdo de determinada politica publica (Oliveira & Dias,
2011). Com a utilizagdo desse modelo é possivel estimar o valor agregado gerado, pelas
empresas téxteis que receberam incentivos fiscais, caso as mesmas néo tivessem recebido o
tratamento, o que permite uma melhor comparacédo dos efeitos da politica publica em analise
(Nascimento, 2009; Oliveira & Dias, 2011).

Para impedir a captacdo de tendéncias exdgenas anteriores a criagdo da desoneragéo
tributaria, cujos fatores determinantes ndo estariam relacionados a concessao de incentivo
fiscal, o presente trabalho utilizou-se de ajustes poligonais com variaveis binarias no modelo
proposto (Nascimento, 2009; Oliveira & Dias, 2011). Ademais, como 0 modelo se propde a
medir a taxa real de crescimento do valor agregado, gerado pelas empresas do setor téxtil,
optou-se por descontar da variavel dependente (valor adicionado) a inflacdo acumulada do
periodo (IPCA). Utilizou-se como base o més de janeiro de 2006.

Apds os ajustes, o modelo longitudinal de regressdo para dados em painel de
“diferencas em diferencas” apresentou a seguinte formula:

Y; : :
111( : )= D:D+ ﬁc,t‘" I'SDPE{I:_ B} +D:J_ 5E+ ﬁlt.s':‘l‘ ISJ_PE{I-'_ H}St‘l‘ El

TI!EC"'.J:'J‘I

Em que:

L

i . .. . ~
111( )z o logaritmo natural do valor adicionado gerado pela empresa no respectivo més,

Facum

dividido pela inflagdo acumulada até o periodo, tendo como base o més de janeiro de 2006;

P; = variavel binaria, sendo “0” para os meses anteriores a novembro de 2008 (data de
instituicdo do incentivo fiscal, com a publicagdo do Decreto Estadual n° 1.669/08), e “1” para os
meses subsequentes;

5; = variavel binaria, sendo “0” para as empresas téxteis que n&o receberam crédito presumido
de ICMS no periodo analisado e “1” para aquelas que receberam apés a instituicdo do
incentivo fiscal;

t = representa a variavel de tendéncia;
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8 = representa a abscissa do vértice. Nesse modelo € o més de novembro de 2008 que
delimita o periodo anterior e posterior a instituicdo do incentivo fiscal (Decreto Estadual n°
1.669/08);

g, 05y, A5, f1, &g, 6 = representam o parédmetro do modelo e

£, = representa o termo de erro.

No modelo proposto, a variagdo da taxa de crescimento do valor agregado (¥;) sera:

a) 5, no grupo de controle, antes da mudanca estrutural;

b) By+d&g, no grupo de controle, apds a mudanca estrutural;

c) S+ £ no grupo de tratamento, antes da mudanca estrutural;

d) fp+8y+5, +8;, no grupo de tratamento, apos a mudanga estrutural.

Ainda, de modo a garantir robustez nos resultados, sao utilizados os seguintes testes
para a adequacédo dos dados aos pressupostos de modelo de regressdo com dados em painel,
conforme as Tabelas 1 e 2:

Tabela 1
Pressupostos para aplicacdo do modelo de regressao para dados em painel

Testes

Hipdtese Nula

Hipotese Alternativa

Teste de White

N&o existe heterocedasticidade

Existe heterocedasticidade nos

nos dados dados
Teste de Wooldridge Auséncia de correlagdo nos Existéncia de correlagdo nos dados
dados

Fonte: Elaboracéo prépria (2016).

Tabela 2

Pressupostos para definicdo do modelo de regressdo para dados em painel

Testes

Hipo6tese Nula

Hipdtese Alternativa

Teste de Chow

Os interceptos sdo iguais para
todas as cross-sections (POLS)

Os interceptos séo diferentes para
todas as cross-sections (efeitos
fixos)

Teste LM de Breusch-Pagan

A variancia dos residuos que
refletem a diferenca € igual a zero
(POLS)

A variancia dos residuos que
refletem a diferenca é diferente de
zero (efeitos aleatérios)

Teste de Hausman O modelo de correcdo de erros ndo

€ adequado (efeitos fixos)

O modelo de correcao de erros é
adequado (efeitos aleatérios)

Fonte: Elaboracéo prépria (2016).

Ap6s a consolidacdo das informagfes, foram levantados 11.272 estabelecimentos
catarinenses que atuam no setor téxtil no estado. Desse volume, entre novembro de 2008 e
dezembro de 2010, 678 estabelecimentos receberam autorizagdo da Secretaria de Estado da
Fazenda para utilizacao do crédito presumido de ICMS previsto no inciso X, art. 21, Anexo 02
do RICMS/SC. Conforme ja ressaltado, foram levantadas as informacdes mensais referentes
ao valor agregado no periodo de 2006 a 2010, totalizando 60 meses. Considerando que o
modelo proposto utiliza o logaritmo natural da variavel dependente (valor agregado), os
estabelecimentos que apresentaram valor adicionado igual a zero no respectivo més ndo foram
computados. Portanto, restaram 164.431 observagcbes a serem submetidas aos testes
propostos pelo presente trabalho.

Por dltimo, destaca-se que para mensuracdo dos dados estatisticos foi utilizado o
software Stata® SR para Windows®, versao 12.

4 ANALISE DOS DADOS

Independentemente de testes prévios, com base no relevante tamanho da amostra
(164.431 observacdes) e utilizando-se da concepcdo de distribuicdo assintética, o presente
trabalho considerou que os dados tém distribuicdo normal, jA que, nesses casos, 0S
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estimadores continuam consistentes diante de grandes amostras, além de garantir resultados
vélidos para os testes t e F (Gujarati & Porter, 2011).

Assim, inicialmente, aplicam-se testes elencados na Tabela 1 para averiguacdo dos
pressupostos de utilizacdo do modelo de regressdo para dados em painel (auséncia de
autocorrelacdo dos residuos e homocedacidade dos dados). Os resultados encontram-se na
Tabela 3:

Tabela 3
Testes para verificacdo dos pressupostos de regressédo
Pressupostos do Teste Hipo6tese Nula (H,) Hipo6tese Resultado  Hipotese
modelo de Alternativa (H;)
regressao
Auséncia Teste de Auséncia de correlagédo nos dados Existéncia de Prob> F = Rejeita
autocorrelacéo dos Wooldridg correlacdo nos 0.0000 H.em
residuos e dados favor de
H
Homocedasticidade Teste de Nao existe heterocedasticidade nos Existe P-value = Rejeita
White dados heterocedasticidade 0.0000 H.em
nos dados favor de
H

Fonte: Elaboragéo prépria (2016).

Com base nos resultados da Tabela 3, os testes de Wooldridge e White demonstram,
respectivamente, problemas de autocorrelacdo e de heterocedacidade nos dados levantados.
Nesse sentido, segundo Gujarati e Porter (2011), diante da coexisténcia de problemas de
autocorrelacédo e heterocedacidade, sobretudo em amostras razoavelmente grandes, torna-se
interessante a adocédo do procedimento de Newey-West, uma vez que o método pode lidar com
a existéncia dos dois problemas, garantindo linearidade, ndo tendenciosidade e consisténcia
nos estimadores. Dessa forma, o presente trabalho adotou 0 método de Newey-West, também
conhecido como erros-padréo consistentes para heterocedacidade e autocorrelacdo (CHA).

Diante dos testes e corre¢des supracitados, foi gerado o modelo com dados em painel
para o estudo do valor agregado gerado pelas industrias téxteis do Estado de Santa Catarina,
cujo resultado encontra-se na Tabela 4:

Tabela 4

Resultado da estimacdo do modelo com dados em painel para avaliar o comportamento
do Valor Adicionado das industrias téxteis catarinenses durante o periodo de 2006 a
2015

Variavel Taxa real de crescimento Taxa nominal de crescimento
Coeficiente Erro-Padréo Vellcl)or Coeficiente | Erro-Padrédo | Valor p

Bo 0,0571475 0,0008775 0,000 0,0606862 0,0008777 0,000
By -0,0304579 0,0023162 0,000 | -0,029496 0,0023165 0,000
By -0,0487251 0,0021281 0,000 | -0,0484238 0,0021282 0,000
&y 0,0393482 0,0044225 0,000 | 0,0387022 0,0044226 0,000

Numero de observacgdes: 164.431

Intervalo de Confianga: 95%

Variavel dependente: Valor adicionado mensal gerado pela empresa.

Obs.%: Ao nivel de significAncia de 95%.

Obs.2: Os testes para definicdo do modelo de regressédo para dados em painel (efeitos fixos, aleatérios ou POLS),
previstos na Tabela 2, foram suprimidos, haja vista que a estimagado do modelo foi feita com base no método de
Newey-West, com vistas a corrigir problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo detectados previamente.
Obs3: Tendo em vista que o modelo busca medir a taxa relativa do impacto dos incentivos fiscais na geracdo de
riqueza na economia optou-se pelo modelo semilogaritmico, tendo em vista sua maior relevancia para as andlises
econdmicas (Gujarati & Porter, 2011).

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa (2016).

De acordo com os dados extraidos do modelo, entre os meses janeiro de 2006 e
outubro de 2008, periodo anterior a instituicdo do crédito presumido de ICMS, a taxa real de
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crescimento do valor adicionado, gerado pelo grupo de controle (indUstrias téxteis sem
incentivos fiscais - fip), apresentava um incremento médio de 5,71% ao més (6,06%, em
valores nominais), enquanto que o grupo de tratamento (industrias téxteis que receberam
incentivos fiscais - fy+f,) demonstrava crescimento médio de apenas 0,84% ao més (1,73%,
em valores nominais).

No periodo posterior & instituicdo do crédito presumido de ICMS, houve uma mudanca
substancial nos numeros. De acordo com os resultados, a partir desse periodo, a taxa real de
crescimento do valor adicionado, gerado pelo grupo de controle (indUstrias téxteis sem
incentivos fiscais - f; + &), manteve-se crescente, mas com uma queda de 53,30%. Passou a
um incremento médio mensal de 2,67% (3,12%, em valores nominais). Por outro lado,
verificou-se um aumento de 105% no grupo de tratamento (indUstrias téxteis que receberam
incentivos fiscais - §; + &5 + f1 + 1), que passou para uma taxa de crescimento mensal média
de 1,73% (2,15%, em valores hominais).

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Diante dos resultados apresentados, algumas constatacfes podem ser realizadas. A
primeira delas é a de que, efetivamente, os incentivos fiscais concedidos ao setor téxtil ndo tém
sido eficazes para promover o incremento econémico do segmento. Essa verificagdo pode ser
percebida pela queda de 32,89% no valor agregado real, gerado mensalmente pelas empresas
do setor apés a instituicdo do crédito presumido de ICMS (o valor agregado médio mensal
antes da publicacdo do Decreto Estadual n° 1.669/08 era de 3,28% ao més e passou a ser de
2,20% no periodo subsequente). Dessa forma, os resultados corroboram os verificados em
trabalhos como os de Nascimento et al. (2002), Carvalho e Oliveira (2003), Oliveira e Dias
(2011), Cardozo (2013) e Oliveira et al. (2014), por meio dos quais se concluiu ndo haver
ganhos econdmicos com as politicas estaduais de incentivos fiscais.

Outro ponto que merece destaque € a mudanga verificada na taxa mensal de
incremento de valor agregado, gerado entre os grupos de tratamento e controle apds a
publicacdo do Decreto. Enquanto no primeiro grupo houve uma queda real de 53,30%, no
segundo verificou-se um incremento de 105%, o que pode demonstrar um simples processo de
migracdo de mercados, devido a concorréncia desleal gerada pelo incentivo fiscal, como
verificado no trabalho de Bondonio e Greenbaum (2007) para as Enterprisezones norte-
americanas. Assim, a intervencdo do Estado na economia ndo gerou uma eficiéncia no
mercado, mas, tdo somente, uma externalidade negativa as empresas que, porventura, ndo
puderam ter acesso ao incentivo fiscal. Esse resultado gera uma reflexdo sobre a capacidade
deciséria por parte dos agentes politicos responsaveis pelas escolhas publicas.

Conforme destaca Oliveira (1999), a escolha da concessado do incentivo fiscal por parte
da unidade da Federacdo gera um custo que, regra geral, ndo tem como ser medido ou
mensurado. Dessa forma, tem-se uma verdadeira assimetria de informacado por parte do gestor
publico, o que impede que as escolhas sejam economicamente racionais ou que satisfacam a
todos os agentes envolvidos (Oliveira, 1999). Nos modelos democraticos vigentes, os gestores
publicos estdo constantemente sujeitos a influéncia de grupos organizados (rent-seeking), o
gue permite que determinados agentes influenciem ativamente nas decisdes politicas,
comprometendo as escolhas economicamente mais racionais (Oliveira, 1999).

Ademais, os resultados apontam uma clara reducéo gradual da taxa de crescimento do
valor adicionado da industria téxtil, o que pode sinalizar uma progressiva fragilizacao do setor
no estado. Esse resultado negativo pode estar intimamente ligado as politicas estaduais de
comércio exterior. Conforme Macedo e Angelis (2013), com a publicacdo do programa Pro-
Emprego (Lei n°® 13.992/2007), Santa Catarina mudou o patamar e a estrutura das importacées
do estado. Até 2004, as maiores importadoras do estado eram empresas industriais. Essa
situacao inverteu-se completamente no periodo seguinte, transformando as trading companies
em lideres do processo de importacao a partir de 2011 (Macedo & Angelis, 2013).
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou verificar o comportamento do valor adicionado, gerado por
empresas do setor téxtil antes e apds a ado¢do da politica pablica, considerando os efeitos dos
incentivos fiscais como ferramenta indutora de crescimento econémico da cadeia téxtil do
Estado. Preliminarmente, foram abordadas as questdes tributarias, politicas e econdmicas,
consideradas os alicerces do atual cenario da “Guerra Fiscal’ no Brasil. De modo empirico, o
trabalho buscou medir os efeitos dos incentivos fiscais como ferramenta indutora de
crescimento econbmico da cadeia téxtil do estado, analisando o comportamento do valor
adicionado, gerado por empresas do setor téxtil antes e apos a instituicdo do crédito presumido
de ICMS.

Os resultados averiguados demonstram uma queda de 32,89% no valor agregado real
gerado mensalmente pelas empresas do setor apos a instituicdo do crédito presumido de ICMS
(o valor agregado médio mensal antes da publicacdo do Decreto era de 3,28% ao més. Passou
a ser de 2,20% no periodo subsequente). Ademais, apds a instituicdo do incentivo fiscal,
verificou-se uma queda real de 53,30% no grupo de controle (empresas sem incentivo fiscal),
ao mesmo tempo em que se constatou um incremento de 105% no grupo de tratamento
(empresas com incentivo fiscal), o que demonstra um nitido processo de migragdo de
mercados, possivelmente em face da concorréncia desleal gerada pelo incentivo fiscal.

De acordo com a FIESC (2014, p. 13), “O setor Téxtil perdeu adensamento produtivo
nos anos analisados, medido pelo grau de industrializacdo” Isso significa que 0s custos
industriais aumentaram mais que o valor adicionado. Esse menor adensamento produtivo, para
a FIESC (2014, p. 13) ‘esta relacionado com o crescimento da entrada das importacfes de
matérias-primas téxteis para uso na industria”. Esse fendmeno de encontro ao movimento
industrial téxtil e de confecgdes verificado no restante do Brasil, onde, no mesmo periodo
analisado, o adensamento produtivo aumentou para dois segmentos industriais (FIESC, 2014).
Contudo, o presente trabalho n&o pretende encerrar a discussdo sobre a efetividade dos
incentivos fiscais em promover o desenvolvimento regional, mas, tdo somente, alertar sobre a
forma de definicdo dessa espécie de politica publica.

Dessa forma, o presente trabalho procurou contribuir teérica e empiricamente para o
tema. Todavia, o tema ainda precisa de aprofundamento académico, especialmente sobre
quais medidas podem servir como ferramentas balizadoras para orientagdo ou reorientacao
dessa espécie de politica publica, permitindo que haja subsidios para que os gestores publicos
promovam escolhas economicamente racionais e eficientes, maximizando o bem-estar dos
agentes envolvidos.
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RESUMO

Dentre as modalidades de fundos existentes, estdo os Fundos de Investimento em Cotas
(FICs). S&o fundos que adquirem participacdes de outros fundos em vez de investir
diretamente em ativos do mercado. Além de oferecer as vantagens inerentes aos fundos
tradicionais, o FIC possibilita a expansdo das opc¢lOes de investimento, uma vez que sua
estrutura permite acessar diversos outros fundos com baixo investimento inicial. Por outro lado,
a estrutura dos FICs apresenta taxas e custos que podem afetar negativamente sua
performance. Diante disso, 0 objetivo deste estudo consiste em analisar a performance dos
FICs brasileiros, em comparacdo aos demais fundos. A partir de uma amostra composta por
1.723 fundos de ac¢des, com dados disponiveis para o periodo de janeiro de 2005 até margo de
2016, utilizou-se a andlise de regressédo para atingir o objetivo do trabalho. Os resultados
indicaram melhores indicadores de performance (indice de Sharpe) para os FICs, em
comparacao aos demais fundos da amostra.

Palavras-Chave: Investidores institucionais. Fundos de cotas. Fundos de fundos de acdes.
Fundos de investimento. Desempenho.

ABSTRACT

Among the modalities of existing funds are the Investment Funds in Quotas (FICs), which they
are funds that acquire shares from other funds instead of directly investing in market assets. In
addition to offering the inherent advantages of traditional funds, the FIC allows the expansion of
investment options, since its structure allows access to several other funds with low initial
investment. On the other hand, the structure of the FICs presents rates and costs that can
negatively affect their performance. However, the objective of this study is to analyze the
performance of the Brazilian FICs, with focus on the other funds. From a sample of 1,723 stock
funds, with data available for the period from January 2005 to March 2016, the analysis was
used to reach the objective of the study. The results indicated better performance indicators
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(Sharpe Ratio) for FICs, compared to the other funds in the sample.

Keywords: Institutional investors. Funds of funds. Funds of equity funds. Investment funds.
Performance.

1 INTRODUCAO

A industria de fundos no Brasil tem apresentado crescimento tanto em termos absolutos
como quando comparada a outras regides como a Ameérica Latina e os Estados Unidos, apesar
de a industria de fundos norte-americana ser, aproximadamente, 14 vezes maior que a
brasileira. Esse crescimento possibilitou desenvolver e regulamentar diversas modalidades de
fundos de investimento. Dentre as modalidades de fundos existentes, estdo os Fundos de
Investimento em Cotas (FIC), que, em vez de investirem diretamente em ativos do mercado de
acles, adquirem participacdes de outros fundos (Varga & Wengert, 2011).

Além de oferecerem as vantagens inerentes aos fundos tradicionais, os FICs
possibilitam a expansao das op¢des de investimento, uma vez que sua estrutura permite que
os investidores acessem diversos outros fundos, inclusive fechados, e com baixo investimento
inicial. Apesar disso, apresentam custos e taxas adicionais em comparacdo com os fundos
tradicionais diretos, pois além das taxas provenientes dos fundos subjacentes, o investidor
assume ainda gastos extras referentes a gestdo do FIC (Bertin & Prather, 2009; Ang, Rhodes-
Kropf, & Zhao, 2008).

Alguns estudos sugerem que 0s custos maiores dos FICs sdo compensados por conta
da diversificacdo e modelo de gestéo. O trabalho de Dai e Shawky (2010) evidencia que quanto
mais diversificado for o FIC melhor o resultado e menor o risco. Turner (2004) destaca que o
gestor desse tipo de fundo consegue adicionar valor, por meio da habilidade de escolher o
melhor mix de mercados ou classe de ativos para investir e identificar os gestores de fundos
individuais que estejam mais bem preparados para atingir os objetivos propostos. Apesar disso,
Amenc e Vaissié (2006) observaram que apenas 20% dos FICs analisados apresentaram
criacao de valor, levando em conta a construcao de portfélio e gestao.

No Brasil, sdo poucos os trabalhos que abordam os FICs. Malaquias e Eid (2014)
constataram que, em tempos de crise, os FICs conseguem agregar mais valor que outros
fundos multimercados. Em consonancia, Malaquias e Mamede (2015) sugeriram melhores
indicadores de desempenho dos FICs, mesmo com a estrutura que envolve maiores taxas,
quando comparados aos demais fundos de investimento. No que se refere ao beneficio
proporcionado pelos gestores de fundos, Cotrim (2012) afirma que os gestores de FICs
brasileiros conseguem gerar valor ao selecionarem as estratégias que comporado a carteira do
fundo, porém destroem valor ao tentarem antecipar os movimentos de mercado e ao
escolherem os melhores fundos dentro de cada estratégia.

Geralmente, os FICs sao incluidos nos estudos académicos brasileiros como uma
variavel de controle (Assali, 2008; Malaquias & Eid, 2014; Malaquias & Mamede, 2015).
Observando-se o0s argumentos anteriormente apresentados, os FICs apresentam uma
estrutura diferente dos demais fundos de investimento, o que motivou a realizagdo de um
estudo com foco nesse tipo de investidor institucional. Dessa forma, o objetivo geral desta
pesquisa consiste em analisar os fatores determinantes do retorno ajustado ao risco dos
fundos de investimento em acdes brasileiros, com foco nos fundos de cotas.

Conforme dados do Investment Company Institute (2014), em 2013, os ativos da
indastria de fundos mutuos da América Latina somaram aproximadamente US$ 1,2 trilhGes,
valor quase 25% superior ao observado em 2009, que foi de US$ 905 bilhGes. Vale ressaltar
gue a participacao do Brasil nos ativos da industria de fundos muatuos da América Latina foi de
85%, em 2013, o equivalente a quase US$ 1,02 trilhdes. Destaca-se ainda que houve um
crescimento expressivo desses valores, uma vez que em 2009 o Brasil contava com US$ 784
bilhdes de ativos nesses fundos.

Ainda, de acordo com os dados do Investment Company Institute (2014), ao analisar os
ativos da industria de fundos mutuos dos BRICS (Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul),
em 2013 o valor verificado foi de US$ 1,75 trilhBes, quase 26% maior que em 2009, apurado
em US$ 1,30 trilhGes. Quanto a participa¢éo do Brasil em relagdo aos BRICS, em 2013, foi de
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58,2% e em 2009 de 60,4%. Apesar da participacao do Brasil, no que se refere aos valores dos
ativos dos fundos, ser muito inferior nos BRICS em comparacdo a América Latina, ainda assim
€ bastante significativa, e por isso representa um mercado relevante para ser estudado.

Vale ressaltar que os FICs estdo inseridos num segmento importante do mercado
financeiro brasileiro: os investidores institucionais. Essa classe de investidores € responséavel
por movimentar quantidades significativas de recursos no mercado financeiro, caracterizando-
se como 0s maiores investidores em fundos de investimento no Brasil (Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada, 2015).

2 REVISAO DE LITERATURA

Os fundos de investimento estdo entre as principais formas de captacdo e alocacao de
recursos financeiros existentes. O volume de recursos aplicados nesse tipo de investimento
cresceu expressivamente no Brasil no inicio da década de 1990, com o processo de
liberalizacdo da economia. Proporcionou assim, a criacdo de varios novos fundos e o aumento
do investimento nos fundos ja existentes (Milani, Ceretta, Barba, & Casarin, 2010).

Conforme Bertin e Prather (2009), a industria de fundos de investimento tem
presenciado um rapido crescimento em uma categoria de fundos denominada fundos de
investimento em cotas (FIC). Basicamente, os FICs sdo fundos que investem em participacdes
de fundos tradicionais em vez de investirem diretamente no mercado financeiro. Ang et al.
(2008) indicam trés razbes principais para o aumento da popularidade desses fundos: i)
possibilidade dos investidores acessarem fundos de investimento que estdo fechados para
investidores individuais; ii) investimento minimo necessario menor quando comparado com
outros fundos; iii) acesso a portfélio diversificado, de modo que apenas investidores individuais
com grande quantidade de capital conseguiriam replicar tal nivel de diversificacéo.

Segundo Fothergill e Coke (2001), os FICs oferecem ao investidor uma ampla gama de
alternativas de estratégias de investimento em funcdo da combinacdo de diferentes fundos
subjacentes na carteira do FIC, de modo que tal diversificacdo pode proporcionar retornos com
baixos niveis de riscos. Além disso, por conta da estrutura dos FICs, investidores individuais
tendem a obter maiores beneficios em termos de transparéncia do que alcancariam caso
investissem em um fundo de investimento de modo direto, minimizando assim eventuais
problemas com a escolha do fundo ou com o processo de due diligence, por exemplo.

Apesar desses beneficios, é importante destacar que os FICs apresentam custos e
taxas adicionais em comparacao aos fundos tradicionais, 0 que os torna mais caros. Conforme
Ang et al. (2008), os FICs repassam aos investidores todas as taxas cobradas pelos fundos
subjacentes na carteira do fundo de cotas. Além disso, existem taxas extras para compensar o
gestor do fundo, as quais também sao relevantes e podem corroer uma eventual performance
acima do retorno esperado.

Ammann e Moerth (2008), ao compararem o desempenho de fundos de hedge
tradicionais e FICs de fundos de hedge, observaram que no periodo de janeiro de 1994 a abril
de 2005 o retorno meédio anual dos fundos de hedge foi de 8,42%, enquanto que os FICs
apresentaram 6,53% de retorno médio anual para o mesmo periodo. Os autores atribuiram
essa diferenca de performance justamente a estrutura de taxas dos FICs, de modo que os
resultados sugeriram uma incidéncia de taxas adicionais de 1,84% por ano em comparacao
aos fundos de hedge diretos, nUmero muito proximo da diferenca entre o desempenho médio
anual (1,89% ao ano).

Quanto a rentabilidade, vale destacar alguns estudos sobre FICs de private equity,
como o de Aggarwal, Sharma e Prashar (2012), que, ao relacionar trés indices de FICs de
private equity com cinco indices de mercado (AORD, SSE Composite, N225, FTSE 100 e
S&P500), evidenciou que dois dos trés indices de FICs demonstraram maiores retornos anuais
do que quatro dos indices de mercado em quatro dos cinco anos analisados. Gresch e Wyss
(2011), ao analisarem 1.641 fundos de private equity, indicaram que os FICs sdo mais atrativos
no que se refere a relagao risco e retorno do que os fundos de investimento diretos.

Por outro lado, Denvir e Hutson (2006), ao analisarem dados de 332 FICs, no periodo
de janeiro de 1990 a maio de 2003, verificaram pior desempenho em comparacao a fundos de
hedge individuais, por conta das taxas elevadas inerentes a estrutura dos FICs. Apesar disso,
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0s autores também evidenciaram caracteristicas valiosas dos FICs que compensam esse
problema, como, por exemplo, o fato de seus retornos ndo sofrerem da mesma assimetria
negativa que caracteriza o retorno de fundos de hedge.

No caso dos FICs brasileiros, os resultados do estudo de Malaquias e Mamede (2015)
sugeriram melhores indicadores de desempenho em comparacdo aos demais fundos de
investimento, mesmo com a estrutura que envolve maiores taxas.

Similarmente, Rocco (2009) estudou a rentabilidade, volatilidade, patrimonio liquido e o
retorno ajustado ao risco de fundos multimercados brasileiros, comparando os resultados de
fundos diretos e FICs no periodo de 2002 a 2007. Dentre os resultados, Rocco (2009)
encontrou evidéncias de maior indice de Sharpe para fundos de investimento em cotas de
outros fundos em relacéo a fundos que investem diretamente em ativos do mercado.

Adicionalmente, Malaquias e Eid (2014), ao analisarem fundos multimercados
brasileiros, verificaram que os FICs, mesmo com a estrutura com maiores incidéncias de taxas
do que nos fundos tradicionais, conseguem agregar mais valor do que os demais fundos
multimercados analisados. A justificativa indicada para isso é que os FICs conseguem
encontrar oportunidades de negociacdo previstas em um segmento que ndo se mostra de
acordo com a Hipotese de Eficiéncia de Mercado. Vale ressaltar ainda que, conforme os
autores, o tamanho dos fundos, independentemente do periodo analisado, apresentou relacao
positiva com a performance, ou seja, quanto maior o fundo melhor o seu desempenho.

De acordo com Geranio e Zanotti (2005), os FICs possuem a maior taxa de
administracdo em comparacao com as outras categorias de fundos. Essa taxa reflete os custos
com a forma pela qual a gestédo dos fundos é feita. Os FICs que investem em sistemas pela
sua mesma empresa gestora de ativos cobram apenas uma comissdo, enguanto 0s que
compram fundos em outra empresa gestora adicionam taxa de administracdo extra para
compensar os servi¢cos de alocacdo de ativos. Os autores ainda indicaram duas explicacbes
para as taxas mais altas dos FICs: i) um preco premium por conta do beneficio proporcionado
pela diversificacdo; ii) a predominancia de fundos de cotas que investem em sistemas néo
geridos pelo mesmo promotor. Esses argumentos levam a pensar que a relacdo da
performance com a taxa de administracdo dos FICs pode apresentar um comportamento
diferente daquele apresentado nos fundos tradicionais.

Alguns estudos sugerem que, embora os FICs sejam mais caros, isso pode ser
compensado pelos beneficios proporcionados por conta da diversificacdo. Em comparagéo aos
fundos de investimento tradicionais, a pesquisa de Bertin e Prather (2009) indicou, durante o
periodo de 1996 a 2003, desempenho favoravel, principalmente por conta da diversificagdo dos
gestores de fundos. O estudo ainda apontou que a identificacdo da equipe de gestores e o
conhecimento de gestéo influenciam no desempenho FICs.

Ao comparar o desempenho entre fundos de cotas especializados (diversificam apenas
entre gestores, mas ficam dentro de uma Unica estratégia de fundo) e diversificados
(diversificam tanto entre gestores quanto de estratégias de fundo), Dai e Shawky (2010)
encontraram evidéncias de melhores resultados e menor risco quanto maior a diversificagdo.
Amo, Harasty e Hillion (2007) também estudaram os beneficios da diversificacdo nos FICs.
Seus resultados indicaram que ao adicionar apenas um pegueno numero de fundos de hedge,
nao mais que seis, o risco do fundo de cotas de hedge cai pela metade em comparacdo com
fundos de hedge individuais.

Em discordancia aos trabalhos anteriores sobre diversificacdo, conforme Brown,
Gregoriou e Pascalau (2012), a reducdo do risco proporcionada pelos FICs tende a acabar
qguando atinge entre 10 a 20 fundos de hedge subjacentes. Além disso, a diversificacdo acima
de 25 fundos subjacentes leva, na maioria dos casos, a uma reducdo significativa no
desempenho. Desse modo, percebe-se que existem limites relevantes no que tange a
diversificagéo proporcionada pelos FICs.

Brands e Gallagher (2005) também afirmam que, independentemente da estratégia de
selecdo de portfolio, a maioria dos ganhos de diversificacdo dos FICs sdo obtidos com um
portfolio que compreende apenas seis fundos. Ap6s esse ponto, 0s aumentos incrementais no
namero de fundos mantidos no portfolio ndo apresentam ganhos significativos do ponto de
vista do risco e retorno.
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Ainda, no que se refere ao portfélio dos fundos, Milan e Eid (2014) analisaram a
rotatividade das carteiras de fundos de investimento em acdes brasileiros no periodo de 2007 a
2011, a fim de identificar eventuais efeitos no desempenho. Os principais resultados expostos
pelos autores indicaram que niveis elevados de rotatividade mensal das carteiras exercem
efeito negativo sobre a performance. Além disso, os FICs apresentaram indices de rotatividade
mensais significativamente menores do que os fundos de ac¢des, sugerindo, portanto, que 0s
FICs tendem a manter suas carteiras de ativos estaveis.

Outro fator que pode representar uma importante vantagem para os FICs refere-se a
escolha do gestor. Borges e Martelanc (2015), a partir de dez mil simulagbes com dados,
provenientes de fundos de investimento de acfes brasileiros no periodo de 2000 a 2013,
encontraram evidéncias consistentes da existéncia de habilidade dos gestores de fundos em
produzir retornos anormais positivos, isto é, superiores aos que seriam obtidos por pura sorte,
especialmente em gestores de grandes fundos.

Nesse contexto, Reddy, Brady e Patel (2007) afirmam que os FICs conseguem escolher
gestores de um grande universo de fundos, enquanto que um gestor multi-estratégia, por
exemplo, fica limitado a sua habilidade de contratar equipes conforme cada estratégia que
participa. Assim, de certa forma, € possivel afirmar que um FIC tem acesso aos melhores
gestores para uma ampla gama de estratégia de investimentos. Isso pode representar um
impacto positivo no desempenho do fundo, caso consiga montar um portfélio com gestores
acima da média.

Turner (2004) destaca que ao investir em um FIC, diferentemente do que ocorre em um
fundo de investimento comum, o gestor do fundo de cotas consegue adicionar valor por meio
da habilidade de escolher o melhor mix de mercados ou classe de ativos para investir.
Identifica os gestores de fundos individuais que estdo mais bem preparados para entregar valor
nesses mercados, de modo a atingir os objetivos de investimento do fundo de cotas.

Nesse sentido, Aiken, Clifford e Ellis (2015) examinaram as carteiras dos fundos de
fundos de hedge, a fim de identificar os canais por meio dos quais os FICs adicionam valor
para seus clientes. Apesar dos mencionados autores identificarem carteiras mantidas pelos
FICs compostas por diversos fundos, cujas quais seriam dispendiosas e inviaveis para
investidores individuais gerenciarem por conta propria, as evidéncias sugeriram que os FICs
nao possuem habilidade extraordinaria na escolha de seus fundos de hedge subjacentes. Em
outras palavras, os FICs podem aplicar recursos em fundos com fraco desempenho futuro. Por
outro lado, Aiken et al. (2015) demonstraram que os FICs sédo habeis nas decisbes de término
de investimento, ou seja, depois que um FIC liquida sua posicdo em um fundo de hedge,
posteriormente tende a apresentar pior desempenho (mais frequentemente). Assim, Aiken et al.
(2015) entendem que os FICs exercem papel fundamental como intermediarios nos mercados
em gue os custos de transacao séo significantes.

Em contrapartida, Cotrim (2012), ao estudar fundos de fundos de hedge brasileiros,
classificados como fundos multigestor, verificou que os gestores desses fundos conseguem
gerar valor ao selecionarem as estratégias que compordo a carteira do respectivo fundo
multigestor, porém destroem valor ao tentarem antecipar os movimentos de mercado e, além
disso, ndo conseguem escolher os melhores fundos dentro de cada estratégia.

Os resultados da pesquisa de Kat e Helder, apresentados em Gregoriou (2006),
indicaram que a maioria dos FICs, em termos de retorno aos investidores, ndo demonstraram
adicionar valor, o que nao significa que esses fundos nao tenham utilidade, uma vez que
devido as vantagens descritas anteriormente, como baixo investimento necessario, permitem
que pequenos investidores tenham acesso a portfélio de fundos diversificado. O estudo de
Amenc e Vaissié (2006) mostrou que aproximadamente 89% dos FICs demonstraram criar
valor em termos de construcdo de portfolio e 31% apresentaram adicionar valor por meio de
gestao ativa. Contudo, ao considerar ambas, construcao de portfolio e gestdo, apenas 20%
apresentaram criacéo de valor.

Edelman, Fung, Hsieh e Naik (2012) utilizaram uma base de dados de 1.591 FICs de
hedge para verificar o desempenho de portfdlios de fundos de hedge diversificados durante o
periodo de janeiro de 2005 até dezembro de 2010. Seus resultados demonstraram que 0s
retornos dos FICs analisados s&o, em grande parte, impulsionados pela exposicao a fatores de
risco sistematico. Além disso, os FICs apresentaram retorno médio acumulado positivo, quando
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expostos a diferentes fontes de risco sistematico, apenas no primeiro periodo analisado
(compreendido entre janeiro de 2005 a junho de 2007).

De acordo com Leusin (2006), apesar de os FICs apresentarem muitas vantagens para
o investidor, como diversificacao, escolha dos profissionais que irdo gerir os fundos, acesso do
pequeno investidor a fundos restritos, entre outros, o efeito das taxas incidentes gera um custo
muito elevado para os cotistas, de modo a restringir a atratividade desses investimentos. Os
resultados do trabalho de Leusin (2006) indicaram que, embora os gestores consigam agregar
valor ao investidor, o excesso de taxas compromete muito o retorno, corroendo grande parte da
vantagem desse tipo de investimento.

Conforme Fiss, Kaiser e Strittmatter (2009), caracteristicas como tamanho e idade
também podem influenciar o desempenho risco/retorno dos fundos. Os resultados mostraram
gue o retorno diminui para pequenos FICs e aumenta para grandes FICs, quando a experiéncia
(idade) dos fundos cresce. A explicacdo para isso € que FICs novos tendem a ser mais
cautelosos no risco tomado, mais diversificados e ter volatilidade total de retorno menor do que
0os mais velhos. Shawky e Wang (2014) também verificaram que os maiores tendem a ter
melhor desempenho que os fundos menores, isso porqgue como 0s FICs ndo geram portfélios
de ativos diretos, eles estdo menos sujeitos aos custos de liquidez associados a portfélios
elevados de ativos em outros tipos de investimentos.

Outro aspecto que merece destaque refere-se aos periodos de crise. Existem
evidéncias na literatura de que periodos de crise podem exercer algum efeito sobre a
performance dos fundos de investimento. Em seu estudo sobre fundos multimercados
brasileiros, Malaquias e Eid (2014) estabeleceram uma variavel para verificar eventual
influéncia dos periodos de crise sobre o desempenho dos fundos, de modo que o periodo de
janeiro de 2005 a maio de 2008 foi considerado um momento de mercado em alta e o intervalo
temporal entre junho de 2008 a agosto de 2011 um periodo de crise. Os resultados da
pesquisa de Malaquias e Eid (2014), nesse contexto, demonstraram diferencas
estatisticamente significativas entre a performance média dos fundos em periodos de crise e
em periodos de estabilidade. Nos periodos de crise 0 desempenho médio dos fundos foi pior.

Similarmente, Joaquim e Moura (2011) analisaram desempenho e indicadores de
persisténcia de fundos multimercados brasileiros no periodo compreendido entre 2007 e 2011,
observando os efeitos que a crise de 2008 poderia exercer na performance. Dentre o0s
resultados, os autores verificaram, mesmo no periodo de crise, a existéncia de retornos
anormais e persisténcia para uma quantidade significativa de fundos em nivel agregado, porém
poucos fundos demonstraram persisténcia de desempenho em nivel individual, de modo que o
desempenho decresceu conforme aumento no horizonte temporal.

Garay, Hernandez e Rivillo (2017) analisaram o comportamento de variaveis
microecondmicas de fundos multimercados durante o periodo anterior a crise de 2008, com o
objetivo de identificar se tais elementos poderiam predizer a probabilidade de sobrevivéncia
dos FICs no periodo de crise. Dentre os resultados do estudo, foi observado que a
probabilidade de sobrevivéncia dos FICs durante a crise financeira global de 2008 pode ser
explicada pelo comportamento da estimativa de retorno médio, do desvio padrédo dos retornos
mensais, da taxa de administracdo, da taxa de performance e do coeficiente de curtose dos
retornos mensais.

De maneira geral, é possivel perceber que parece ser consenso entre os estudos que
os FICs tendem a ser menos rentaveis quando comparados com a rentabilidade dos fundos de
investimento tradicionais, principalmente por conta de sua estrutura, que apresenta taxas
adicionais. Apesar disso, alguns trabalhos indicam que o fato pode ser compensado por meio
de outros beneficios proporcionados, principalmente pela diversificagdo e gestdo desses
fundos. Mesmo assim, ndo se pode afirmar que tais fatores sdo beneficios incontestaveis, uma
vez que, como visto, a diversificacdo possui limites e ha controvérsias quanto ao valor criado
pelos gestores, o que motiva e mostra a oportunidade de se realizar um novo estudo sobre o
assunto.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a realizacdo deste estudo, foram considerados todos os fundos de agbes com
dados mensais disponiveis no banco de dados Economatica para o periodo de janeiro de 2005
até marco de 2016. O ano de 2005 foi escolhido em razdo de utilizar o periodo apés a
harmonizagéo do conteudo divulgado pelos fundos de investimento (Instrugdo CVM n. 409, n.
411, n. 413, 2004). A data final foi selecionada em razdo de ser o més com dados mais
recentes disponiveis durante o periodo de coleta (que se encerrou em julho/2016), o que
proporcionou 1.723 fundos disponiveis. E importante destacar que a amostra engloba fundos
em atividade, bem como fundos que foram encerrados durante o periodo.

Foram incluidos no estudo quatro fatores que trabalhos anteriores ja apontaram ter uma
relacdo significativa com a performance. Séo eles:

i) taxa de administracdo: considerada nos estudos de Dai e Shawky (2010), Sialm, Sun
e Zheng (2013) e Malaquias e Eid (2014). Espera-se encontrar neste trabalho uma relacéo
negativa entre a taxa de administracdo e a rentabilidade, uma vez que a incidéncia dessas
taxas ndo estad necessariamente atrelada ao bom desempenho de determinado fundo e, por
isso, tendem a corroer os ganhos. Forma de mensuracdo: taxa maxima de administracdo
cobrada pelos fundos anualmente;

i) taxa de performance: considerada nos estudos de Brown, Goetzmann e Liang (2003),
Dai e Shawky (2010) e Malaquias e Eid (2014). Diferentemente do que ocorre com as taxas de
administracéo, as taxas de performance representam um incentivo aos gestores dos fundos
para obter bom resultado. Assim, espera-se encontrar neste estudo uma relacdo positiva entre
a taxa de performance e o desempenho. Forma de mensuracgao: variavel dummy, recebendo 1
para fundos que cobram taxa de performance e zero para os demais;

iii) tamanho do fundo: considerado nos estudos de Fiss et al. (2009), Shawky e Wang
(2014), Malaquias e Eid (2014) e Malaquias e Mamede (2015). Espera-se encontrar neste
trabalho uma relagéo positiva entre o tamanho do fundo e o desempenho, tendo em vista que
fundos maiores tendem a possuir menores custos operacionais por conta de economias de
escala. Forma de mensuracao: logaritmo neperiano do Patrimdnio Liquido médio do fundo
durante o periodo de observacao;

iv) idade do fundo: considerada nos estudos de Agarwal e Kale (2007), Fuss et al.
(2009), Li, Zhang e Zhao (2011) e Malaguias e Mamede (2015). Com base nesses estudos,
existem evidéncias tanto para uma relacéo positiva entre idade e performance, tendo em vista
que os fundos novos apresentam custos iniciais com a constru¢éo do portfélio e maior cautela
nos investimentos, como também para uma relagdo negativa, uma vez que podem apresentar
melhor desempenho por estarem mais propensos a utilizar estratégias de investimento
inovadoras, com o intuito de se estabelecerem no mercado. Forma de mensuracdo: idade, em
anos, com base na ultima observacéao disponivel para cada fundo.

A Tabela 1 apresenta uma sintese das variaveis em estudo:

Tabela 1
Variaveis em estudo
Variavel Descricéo Literatura

. - Joaquim e Moura (2011), Milan e
ind_sharpe Indice de Sharpe Eid (2014) e Malaquias e Eid (2014).
) Assali (2008), Malaquias e Eid
fic dummy para fundo de cotas (fl_c), recebendo 1 para (2014) e Malaquias e Mamede

fundos de cotas e 0 para os demais (2015)
. . ~ Dai e Shawky (2010), Sialm, Sun e
taxa_adm taxa maxima de administracdo cobrada pelos fundos Zheng (2013) e Malaquias e Eid

anualmente

(2014).
variavel dummy, recebendo 1 para fundos que cobram Brc_>wn, Goetzmann € Liang (2(.)03)’
taxa_perf taxa de performénce e zero para 0s demais Dai e Shawky (2010) e Malaquias e

Eid (2014).
. . o I .- Fuss et al. (2009), Shawky e Wang
amano | 08 neperane o omTOnD & U0 Mo €0 | Gt Nlaquis ¢ B (o1 ¢
P & Malaquias e Mamede (2015)
. idade, em anos, com base na Ultima observagao Agarwal € Kale (2007), Fss Pft al.
idade dis o;n’vel ara ca’da fundo (2009), Li et al. (2011) e Malaquias e
p p Mamede (2015)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 51, p. 75-88, maio/ago. 2018



82

Dermeval Martins Borges Junior, Rodrigo Fernandes Malaquias

Para ajustar a performance pelo risco, foi utilizado o indice de Sharpe, que indica o
retorno médio acima da taxa livre de risco, ponderado pela volatilidade dos retornos. A
estimativa para taxa livre de riscos utilizada neste estudo foi a rentabilidade mensal da SELIC.
Assim, a variavel dependente do modelo quantitativo é o output do indice de Sharpe, para cada
fundo. A principal variavel independente é a dummy para fundo de cotas (fic), recebendo 1 para
fundos de cotas e 0 para os demais. As outras variaveis independentes sdo aquelas ja
apresentadas: tamanho, idade, taxa de administracdo e taxa de performance. O modelo
quantitativo elaborado esta indicado a seguir:

ind_sharpe, = §;+ [(,fic; + B;tamanho, + fitaxa_adm, + B, taxa_perf, + f.idade, + &

em que, ind_sharpe representa o indice de Sharpe no periodo; fic uma variavel dummy para
fundo de cotas, recebendo 1 para fundos de cotas e 0 para os demais; tamanho representa o
logaritmo neperiano do Patriménio Liquido médio dos fundos; taxa_adm representa a taxa
méxima de administracdo cobrada pelos fundos; taxa_perf representa uma variavel dummy,
recebendo 1 para fundos que cobram taxa de performance e zero para os demais; idade
representa a idade dos fundos em anos.

E oportuno indicar que foi realizada uma andlise adicional, incluindo a segregacdo do
modelo em dois diferentes periodos econdmicos. Para a escolha dos periodos, inicialmente foi
calculado o prémio pelo risco mensal de todos os fundos da amostra. Em seguida, calculou-se,
por ano, o prémio médio pelo risco. Observou-se que os anos de 2008, 2011, 2013, 2014 e
2015 apresentaram prémio médio pelo risco negativo, enquanto que nos demais periodos o
prémio médio pelo risco foi positivo. Dessa forma, as informacbes dos referidos periodos
(2008, 2011, 2013, 2014 e 2015) foram consideradas como dentro de periodos de crise.

O modelo quantitativo foi estimado com base na andlise de regressdo multivariada com
erros padrdo robustos a heterocedasticidade (uma vez que o teste de White foi
estatisticamente significativo nos modelos estimados neste estudo - Tabelas 3, 4 e 5). Segundo
Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), a analise de regressdo multivariada consiste em
uma técnica estatistica usada para examinar a relacdo entre uma Unica variavel dependente e
um conjunto de variaveis independentes, com ampla aplicabilidade em problemas de pesquisa
que visam a previsdo e a explicagéo.

4 RESULTADOS

A Tabela 2, a seguir, apresenta a estatistica descritiva para as variaveis do estudo. O
indice de Sharpe médio aponta que o valor adicionado pelos fundos, em média, ndo supera a
taxa livre de risco de cada periodo (pois sua média € igual a -0,093). Aproximadamente 40% da
amostra é composta por fundos de cotas (39,6%) e 47% deles cobram taxa de performance de
seus cotistas.

Tabela 2

Estatistica descritiva
Variavel n Média Desv. Pad. Min. Max.
tamanho 1.723 16,933 1,503 12,204 22,299
fic 1.723 0,396 a 0,000 1,000
taxa_adm 1.723 1,601 1,237 0,000 10,000
taxa_perf 1.723 0,470 a 0,000 1,000
idade 1.723 6,916 5,913 1,017 49,456
ind_sharpe 1.723 -0,093 0,156 -0,945 0,801

Fonte: Elaborado pelos autores. a = valores suprimidos em fungdo de as variaveis serem dummies.
A Tabela 3 contém os resultados para a analise de regresséo, com o objetivo de se

testar a hipdtese do estudo. Essa andlise envolve todos os fundos da amostra (ou seja, nao
possui 0 viés de sobrevivéncia, por ndo desconsiderar fundos fechados no periodo). Os
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resultados indicaram que todas as variaveis utilizadas foram importantes para entender as
variacdes do Indice de Sharpe dos fundos, pois foram estatisticamente significativas até o nivel
de 5%. Os resultados também indicaram a auséncia de problemas decorrentes de
multicolinearidade, uma vez que o teste VIF ficou abaixo de 5.

Tabela 3
Resultados para a analise de regresséo (todos os fundos)
erro padrao

Variavel beta (robusto) t sig.

tamanho 0.033 0.003 12.320 0.000
taxa_adm -0.012 0.003 -4.020 0.000
taxa_perf -0.017 0.007 -2.420 0.016
idade 0.004 0.001 6.470 0.000
fic 0.034 0.007 4.640 0.000
constante -0.658 0.045 -14.500 0.000

Nota. R-quadrado ajustado = 17,02%. Maximo valor para a estatistica VIF: 1,29. Os valores extremos para a variavel dependente
(nesse caso, 5% do banco de dados) foram excluidos e o modelo foi estimado novamente; os coeficientes, em termos de sinal e
nivel de significancia, foram equivalentes. Indicaram que os resultados ndo parecem estar sendo influenciados por potenciais
efeitos de valores extremos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De maneira geral, os resultados indicaram melhores indicadores de performance para
os Fundos de Investimento em Cotas (FICs) em comparacdo aos demais fundos da amostra.
Tais evidéncias estdo em discordancia com alguns trabalhos observados na literatura sobre o
tema, como os de Denvir e Hutson (2006), Gregoriou (2006), Leusin (2006), Ang et al. (2008) e
Edelman et al. (2012), os quais demonstraram pior desempenho dos FICs. Porém, é importante
ressaltar que os resultados verificados nesta pesquisa estdo em conformidade com os estudos
recentes desses fundos no mercado brasileiro, como os apresentados por Malaquias e Eid
(2014) e Malaquias e Mamede (2015). Bertin e Prather (2009) também constataram melhor
desempenho dos FICs em relacao aos fundos tradicionais.

Conforme j4 comentado, todas as variaveis de controle apresentaram relacdo
significativa com a variavel dependente. Assim como os resultados dos trabalhos de Fss et al.
(2009), Malaquias e Eid (2014), Shawky e Wang (2014) e Malaquias e Mamede (2015), foi
verificada neste estudo uma relacdo positiva entre o tamanho do fundo, medido por seu
patriménio liquido, e a performance, isto é, o retorno ajustado ao risco € menor para fundos
pequenos e maior para fundos grandes. Os fundos maiores tendem a conseguir economias de
escala que podem impactar em melhor desempenho. Além disso, a melhor performance dos
fundos grandes pode ser também um reflexo dos beneficios proporcionados pela maior
diversificacdo, conforme os estudos de Amo et al. (2007), Bertin e Prather (2009) e Dai e
Shawky (2010).

Ao considerar a idade dos fundos, os resultados foram convergentes aos encontrados
por Fuss et al. (2009) e Malaquias e Mamede (2015), uma vez que foi encontrada uma relagéo
positiva entre a idade e o retorno, de modo que os fundos novos nao apresentaram melhor
desempenho do que os fundos antigos. O raciocinio de que os fundos novos estdo mais
propensos a buscar alternativas de investimento arrojadas na tentativa de obter melhores
resultados do que os fundos ja estabelecidos, para que assim consigam ganhar espaco no
mercado, ndo parece ser aderente as caracteristicas dos fundos da amostra deste estudo. A
analise quantitativa também apresentou indicios de que as taxas de administracéo e taxas de
performance estao relacionadas com menor performance alcancada pelos fundos.

Como o objetivo de analisar se os resultados seriam equivalentes considerando-se
apenas os fundos em atividade, os fundos fechados durante o periodo foram excluidos da
amostra e o modelo foi estimado novamente (total de fundos em atividade: 1.370). A Tabela 4
contém os resultados e indica que o modelo com todos os fundos apresenta melhor poder de
explicacao (o r-quadrado ajustado do primeiro modelo é superior).
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Tabela 4
Resultados para a analise de regressao (apenas fundos sobreviventes)

erro padrao

Variavel Beta (robusto) t sig.

tamanho 0.027 0.003 10.470 0.000
taxa_adm -0.012 0.003 -3.920 0.000
taxa_perf -0.012 0.007 -1.710 0.088
idade 0.003 0.001 5.380 0.000
fic 0.027 0.007 3.680 0.000
constante -0.560 0.045 -12.490 0.000

Nota. R-quadrado ajustado = 13,87%. Maximo valor para a estatistica VIF: 1,31. Os valores extremos para a variavel dependente
(nesse caso, 5% do banco de dados) foram excluidos e o modelo foi estimado novamente; os coeficientes, em termos de sinal e
nivel de significancia, foram equivalentes, indicando que os resultados ndo parecem estar sendo influenciados por potenciais
efeitos de valores extremos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 4 sdo equivalentes aqueles apresentados na
Tabela 4, exceto pela variavel Taxa de Performance, que deixou de ser significativa ao nivel de
5%, mas continua significativa ao nivel de 10%. A andlise da principal hipotese do estudo
continua a mesma: fundos de cotas registraram melhor indicador de retorno ajustado ao risco.
Tendo em vista os resultados apresentados, percebe-se que, mesmo possuindo uma estrutura
com maior incidéncia de taxas, os FICs conseguem se destacar no seu desempenho perante
os outros tipos de fundos. Assim sendo, podem representar uma alternativa oportuna para os
investidores, pois além da sua performance superior, observada neste trabalho, possuem
beneficios incomuns em demais tipos de investimento, como acesso a fundos fechados, baixo
investimento inicial, acesso a portfélio diversificado, entre outros. Com o objetivo de verificar
potenciais efeitos de periodos de crise nos resultados deste estudo, foi realizada uma nova
analise de regressao, cujos resultados estdo disponiveis na Tabela 5.

Tabela 5
Resultados para a andlise de regressao (apenas fundos sobreviventes, considerando o
controle por diferentes periodos)

erro padrao

Variavel beta (robusto) t sig.

crise -0.615 0.022 -27.700 0.000
tamanho 0.024 0.008 2.920 0.004
taxa_adm -0.021 0.009 -2.270 0.023
taxa_perf 0.030 0.022 1.320 0.186
idade -0.005 0.002 -3.090 0.002
fic 0.138 0.027 5.130 0.000
constante -0.066 0.135 -0.490 0.624

Nota. R-quadrado ajustado = 24,23%. Maximo valor para a estatistica VIF: 1,31. Crise = variavel dummy que recebe 1 para os
indices de Sharpe no periodo de 2008, 2011, 2013, 2014 e 2015, recebendo O para os indices de Sharpe obtidos nos demais
periodos. Os valores extremos para a variavel dependente (nesse caso, 5% do banco de dados) foram excluidos e o modelo foi
estimado novamente; os coeficientes, em termos de sinal e nivel de significancia, foram equivalentes, indicando que os resultados
ndo parecem estar sendo influenciados por potenciais efeitos de valores extremos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados disponiveis na Tabela 5 estdo coerentes com a literatura (Malaquias &
Eid, 2014), de que os periodos de crise podem afetar de maneira significativa a performance
dos fundos. Entretanto, mesmo com o controle por periodos de crise, as varidveis Tamanho e
Fundos de Cotas continuaram apresentando-se com efeito positivo e estatisticamente
significativo.

Por outro lado, ressalva-se que, tanto na Tabela 3 como na Tabela 4, os coeficientes
encontrados, apesar de estatisticamente significativos, podem n&o apresentar significancia
econdmica. Diante disso, foram estimados o D de Cohen para as variaveis analisadas
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considerando a diferenca entre grupos de fundos de investimento tradicionais (nédo-FICs) e
FICs, conforme indicado na Tabela 6.

Tabela 6

Tamanho de efeito por grupo (ndo-FICs e FICs)

Variavel D de Cohen Intervalo de Confianca (95%)
ind_sharpe -0,172 -0,269 -0,754
Tamanho -0,016 -0,113 0,080
taxa_adm -0,535 -0,633 -0,437
taxa_perf -0,143 -0,239 -0,046
idade -0,054 -0,151 0,042

Nota. observagdes de ndo-FICs = 1.040; observacdes de FICs = 683.
Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 6, observa-se que, em média, 0s
FICs demonstraram indice de Sharpe superior em comparacéo aos outros fundos da amostra,
de modo que o tamanho do efeito estimado pelo D de Cohen pode ser classificado como
mediano (-0,172). Isso quer dizer que, em termos praticos, ha alguma significAncia econémica
de desempenho superior dos FICs, suprimindo a possibilidade de eventuais resultados
enganosos indicados na analise de regresséo, provenientes do tamanho elevado da amostra.

Deve-se mencionar que, ainda no que se refere a analise do tamanho de efeito, os FICs
apresentaram, em média, taxas mais altas do que os demais fundos. O tamanho do efeito
estimado pelo D de Cohen foi classificado como grande para a taxa de administracéo (-0,535)
e pegueno para a taxa de performance (-0,143). Esses resultados corroboram trabalhos
anteriores que ja demonstraram empiricamente a incidéncia de taxas superiores nos FICs em
fungéo de sua estrutura, tais como Geranio e Zanotti (2005), Denvir e Hutson (2006), Ang et al.
(2008), Ammann e Moerth (2008). O tamanho de efeito observado para as variaveis idade (-
0,054) e tamanho (-0,016) parece nao ter sido economicamente significativo.

5 CONCLUSAO

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo geral de analisar a performance dos
fundos de investimentos em cotas, considerando um cenario com argumentos favoraveis e
contrarios a geracdo de valor extraordinario desses fundos, especialmente em decorréncia de
uma estrutura que pode envolver dupla cobranca de taxas. A base de dados englobou 1.723
fundos de acbes e os resultados encontrados foram testados na amostra completa, bem como
em uma subamostra, apenas com os fundos sobreviventes no periodo. Os resultados nessas
duas amostras foram equivalentes para o principal teste de hipétese do estudo. Observando-se
estudos anteriores, quatro variaveis de controle foram também adicionadas ao estudo, quais
sejam: tamanho e idade, que apresentaram relacdo positiva com o retorno ajustado ao risco, e
taxas de administracdo e de performance, que apresentaram relacdo negativa com a
performance.

O principal resultado indicou que os FICs pertencentes a amostra do estudo
apresentaram melhores indices de retorno ajustado ao risco, o que esta alinhado com
argumentos ja disponiveis na literatura, como nos estudos de Turner (2004), Dai e Shawky
(2010) e Malaquias e Mamede (2015). As evidéncias obtidas neste estudo também sugerem a
possivel vantagem dos FICs no que diz respeito a gestdo dos fundos. Muitas criticas sao feitas
por conta do seu elevado custo de gestdo, uma vez que, além das taxas de administracdo dos
fundos subjacentes, podem existir taxas extras para compensar o gestor do fundo de cotas. O
fato de esta pesquisa indicar melhor retorno ajustado ao risco dos FICs, em comparacdo aos
fundos tradicionais, aponta evidéncias de que as estratégias de gestao por parte dos gestores
de fundos de cotas podem favorecer a identificacdo de ativos com potencial de superar o
benchmark, estratégias essas que podem funcionar bem no segmento de fundos de
investimento (em que os fundos de cotas atuam).
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Ao avaliar se essa diferenca de desempenho entre os FICs e os demais fundos da
amostra mostrou-se expressiva em termos econémicos, os resultados dos testes de tamanho
de efeito indicaram que, no que diz respeito a diferenca entre as médias do indice de Sharpe, o
tamanho do efeito encontrado foi classificado como mediano, ou seja, corroboraram o0s
achados da andlise de regressdo. Do mesmo modo, os testes de tamanho de efeito indicaram
gue os FICs cobram taxas maiores em relacdo aos fundos tradicionais, especialmente taxas de
administracao.

Este trabalho avanca em relacdo aos demais que ja foram desenvolvidos sobre o
assunto, sobretudo, ao propor uma analise que tem como foco especificamente os FICs, os
guais sdo normalmente preteridos das amostras dos estudos de fundos de investimentos no
Brasil. Além disso, contribui para a literatura da area ao indicar resultados que podem respaldar
discussdes futuras a respeito do potencial desses fundos como alternativa de investimento,
inclusive quando comparados aos fundos tradicionais.

A principal limitacdo relacionada a este estudo encontra-se na base de dados, que
considera apenas a classe de fundos de acbes, quando existem outros tipos de fundos de
gestdo ativa no Brasil, como é o caso dos fundos multimercados. Nos fundos multimercados,
ha também a possibilidade de operacao dos FICs, e novos estudos sobre o assunto podem ser
desenvolvidos para verificar se os resultados sdo aderentes ou ndo aos encontrados nesta
pesquisa.
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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo verificar a relacdo entre a republicacdo das
demonstracBes contabeis e o audit delay. Consiste em uma pesquisa descritiva, do tipo
documental, com abordagem quantitativa. A populacdo da pesquisa compreende 495
empresas listadas na BM&FBovespa. Foram selecionadas para a pesquisa as empresas que
apresentaram o Relatério do Auditor Independente sobre as demonstracdes contabeis da
companhia, entre os anos de 2011 e 2016. Os dados foram analisados por meio de teste de
médias e teste de correlagdo no software SPSS®. Os resultados indicam que ha relacdo entre
a republicacéo das demonstragcfes contabeis e o audit delay nos anos de 2011, 2012, 2015 e
2016, enquanto que para os anos de 2013 e 2014 tal relacdo ndo pdde ser confirmada. Em
2013, ndo houve diferenca significativa no audit delay das empresas que publicaram ou
republicaram as demonstracdes contabeis. Ja, em 2014, observou-se uma relacdo inversa ao
esperado, um menor audit delay relacionado a republicacdo das demonstracfes contabeis.
Conclui-se, portanto, que no mercado brasileiro um maior atraso na liberagdo do relatorio do
auditor pode sinalizar maiores riscos para a realizagdo da auditoria, dando indicios que as
demonstracBes podem ser republicadas. Maiores investigacdes sao necessarias para explicar
o resultado dissonante observado em 2014.

Palavras-chave: Republicacdo das demonstragbes contabeis. Relatério do auditor
independente. Audit Delay.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to verify the relationship between the financial restataments and the
audit delay. Consist of a descriptive research, of the document type with quantitative approach.
The companies with Audit Report between 2011 and 2016 were selected for the survey. The
data were analyzed through means and correlation test in SPSS® software. The results indicate
that there is a relationship between the financial restataments and the audit delay in the years
2011, 2012, 2015 and 2016, while for the years 2013 and 2014 this relationship could not be
confirmed. In 2013, there was no significant difference in the audit delay of the companies that
published or republished the financial statements. Already, in 2014, there was an inverse
relation to the expected, a smaller audit delay related to the financial restatements. It is
concluded, therefore, that in the Brazilian market a greater delay in the release of the auditor's
report may signal greater risks for the audit, giving indications that the statements can be
republished. Further research is needed to explain the dissonant outcome observed in 2014.

Keywords: Financial restataments. Audit report. Audit delay.

1 INTRODUCAO

A evidenciacao das informacdes contdbeis esta diretamente ligada com a finalidade da
Contabilidade, que é promover informacdes Uteis para seus diversos usuarios. A evolucdo da
importancia da contabilidade aconteceu conforme os usuarios tinham necessidade de
informacBes sobre seu patrimoénio. Assim, foi-se identificando que tipo de informacédo cada
Usuario precisava para a tomada de decisdo. Isso, conforme ja foi dito, faz entender que o
objetivo da contabilidade é fornecer informagdes relevantes para os distintos tipos de usuarios
(Dantas, Chaves, Silva, & Carvalho, 2011; Teixeira, Politelo e Klann, 2013).

Niyama e Silva (2011) elucidam que as informacdes evidenciadas devem permitir que
0s usudrios analisem o desempenho da entidade em varios periodos, 0 que faz necesséria
coeréncia e padronizagdo no tratamento contabil. Visando a melhorar a comunicacdo entre
investidores, gestores e o mercado universal, a qualidade das informacdes contabeis fornece
maior credibilidade aos investidores.

A definicdo de evidenciagdo tende para a divulgacdo ou a liberagdo de informacdes
relevantes, quer sob a forma de relatorios financeiros, comunicados de imprensa ou
declaracdes publicas. A qualidade dessas divulgacdes feitas pelas empresas é de peculiar
interesse para os investidores e operadores do mercado de capitais, porque a expectativa é de
que quanto maior a qualidade da divulgacdo, menor a assimetria de informacgéo, o que resulta
em menos conflitos entre investidores e gestores (Brown & Hillegeist, 2008).

Dantas et al. (2011) explicam que o processo de divulgacédo das informacdes contébeis,
a evidenciagcdo ou disclosure, deve fornecer dados Uteis para que haja uma interpretacdo
adequada da situacdo econdémico-financeira da entidade. Para garantir que a evidenciagao
seja adequada, os 6rgdos reguladores assumem um papel relevante. Devem especificar o qué
e como divulgar e gerir o processo de divulgacdo. No Brasil, por for¢a das Leis 6.385 de 1976 e
6.404 de 1976, esse papel é desempenhado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que
disciplinou o processo de apresentacao das demonstracdes contabeis de uso geral por meio da
Deliberacdo n.° 488 de 2005, a fim de garantir a comparacdo tanto com os relatorios de
periodos anteriores quanto com as informagfes de outras companhias. Essa Deliberagéo, que
aprovou a Norma e Pronunciamento de Contabilidade (NPC) n° 27 do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON), foi revogada por meio da Deliberacdo CVM n° 595, de
15.9.2009, que referendou o Pronunciamento Técnico n° 26 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), no qual trata da apresentacdo das demonstraces contabeis.

Essas demonstracGes devem fornecer aos mais variados usuarios informacdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro das entidades, auxiliando-os
em seu processo de tomada de decisdo. A CVM, exercendo sua funcdo de fiscalizador, pode
identificar problemas no disclosure e determinar o refazimento e a republicacdo das
demonstracfes contabeis. Além de observar as normas expedidas pela CVM, as
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demonstracBes devem ser obrigatoriamente revisadas por auditores independentes (Dantas et
al., 2011).

E nesse contexto que a auditoria assume o importante papel de examinar as
demonstracBes contabeis e expressar uma opinido sobre a propriedade, bem como assegurar
a veracidade das mesmas. Santos, Souza, Machado e Silva (2009) explicam que essa
manifestacdo de opinido, por meio do relatério, é fundamentada em evidéncias e provas
obtidas de procedimentos de auditoria. Esses procedimentos reunem fatos, formularios,
guestionamentos, copias de documentos, observacdes e anotacdes que servirdo de base para
a emissao do parecer do auditor sobre as demonstragfes contabeis da empresa.

Com a adogédo das Normas Internacionais de Auditoria, o produto final do trabalho,
anteriormente chamado de parecer de auditoria, agora é denominado Relatério do Auditor
Independente Sobre as Demonstracdes Contabeis. O relatério do auditor independente sobre
as demonstracfes contabeis pode ser classificado em dois grupos: ndo modificado
(anteriormente conhecido como parecer sem ressalva) ou modificado (compreende o parecer
com ressalva, parecer adverso e parecer com abstencdo de opinido). O relatério do auditor
independente sobre as demonstracdes contabeis pode ter ressalvas no que se refere a
coeréncia das praticas contabeis, a esfera do processo de exame da auditoria ou a incerteza
associada com as grandes contingéncias ndo resolvidas (Damascena & Paulo, 2013).

O periodo entre o fechamento do exercicio social e a data de emissao do relatério do
auditor € denominado audit delay. Se o periodo do audit delay é elevado, é possivel que a
percepcao de risco de informagéo de desempenho piore para as companhias. Isso pode induzir
os investidores a venderem suas ac¢des ou a exigirem remuneracdes maiores (Pereira & Costa,
2012).

Pereira e Costa (2012) ressaltam que no quadro brasileiro existe um elemento adicional.
Com a adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade, o audit delay pode ter aumentado,
pois o0 processo de elaboracdo e auditoria das demonstragfes ficou muito mais complexo.
Exige mais tempo dos profissionais para incorporar as normas contdbeis internacionais as
praticas contabeis brasileiras.

Diante do exposto, considerando a necessidade cada vez mais intensa do disclosure ter
credibilidade e atender a expectativa de seus usuarios e o tempo necessario para publicacao
do relatério do auditor independente, elabora-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
relacdo entre a republicacdo das demonstracBes contabeis e o audit delay? Desse modo, 0
objetivo do presente estudo é verificar a relacdo entre a republicacdo das demonstracdes
contabeis e o audit delay.

Na perspectiva tedrica, a pesquisa contribui com estudo sobre a republicagdo das
demonstracfes contdbeis e o0 audit delay, principalmente na esfera brasileira, em que a
discussdo sobre a tematica é incipiente. Angeli (2008) destaca que a investigacdo desse
assunto € uma contribuicdo académica muito importante para um problema real do mercado
acionario brasileiro, porém pouco abordado na literatura nacional.

Sob o aspecto empirico, Dantas et al. (2011) elucidam que esse mapeamento pode
contribuir para a compreensédo de eventuais problemas na elaboragdo das demonstragfes
contabeis das empresas integrantes do mercado de capitais brasileiro. A pesquisa pode ajudar
a identificar erros cometidos na elaboracdo das demonstracfes contabeis ou até fraudes. As
empresas podem ponderar melhor suas informacdes, 0 que consequentemente resultara em
demonstragfes contabeis de maior qualidade e, logo, em reduzir o audit delay.

Do ponto de vista social, a pesquisa pode ser oportuna para investidores que avaliardo
melhor as empresas nas quais pretendem investir ou ja investem, na 6tica de avaliar se a
republicacdo das demonstragbes contabeis tem ligagdo com o audit delay, buscando
credibilidade no mercado de acoes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Republicacao das demonstracdes contabeis

As demonstracdes contdbeis constituem-se em uma das principais fontes para a
tomada de decisdo dos investidores, credores e outros usuarios das informacdes contabeis
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(Chen, Goo & Shen, 2014). No Brasil, conforme estabelece a Lei n® 6.404 (Lei n°® 6.404, 1976),
ao final de cada exercicio social, as companhias de capital aberto devem divulgar as
demonstracbes contdbeis, complementadas por notas explicativas, o Relatério da
Administracao, bem como o Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstracdes
Contabeis. As referidas informagdes devem ser divulgadas até um més antes da realizagdo da
assembleia geral ordinaria e entregues a Comissao de Valores Mobiliarios na data em que
forem colocadas a disposi¢cao do publico (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2018).

Referindo-se as informacfes divulgadas pelas empresas, a importancia da fiscalizacao
por um Orgao regulador para garantir uma evidenciagdo justa e apropriada € essencial para
disciplinar o processo de divulgacdo. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é o 6rgéo que
assume esse papel no Brasil (Dantas et al., 2011).

As demonstragdes elaboradas de forma neutra buscam retratar integralmente a
situagdo econdmica, financeira e patrimonial da empresa. Mas, em alguns casos, 0s
responsaveis pela divulgacdo dessas demonstracdes optam por manipular as informacdes
contdbeis, visando ao interesse da entidade e/lou a seus proprios interesses.
Consequentemente, podem levar os usuarios externos a julgamentos enviesados (Murcia &
Carvalho, 2007).

Mesmo com a atuacdo da auditoria independente e da fiscalizacdo da CVM, muitas
empresas do mercado de capitais omitem ou divulgam informagées enviesadas. E necessaria a
intervencdo da CVM, exigindo, em alguns casos, o0 refazimento e a republicagcdo das
demonstrag6es contabeis (Murcia & Borba, 2005).

He e Chiang (2013) explicam que as republicacbes consistem na reelaboracdo e
divulgacdo das informacdes contdbeis quando séo identificados erros ou omissdes materiais
apos a divulgagcédo e publicacdo das demonstracdes contabeis. Essas republicagbes podem
ocorrer de forma espontanea ou de oficio (Marques, Amaral, Souza, Santos, & Rodrigues,
2017).

Em relacdo a necessidade de refazer e republicar as demonstracdes contabeis, Netto e
Pereira (2011) explicam que, quando ha mudanca de politicas contabeis e correcdo de erros,
0s ajustes devem ser lancados nos resultados acumulados e é necessario reapresentar as
demonstracfes passadas afetadas por esses ajustes. Porém, quando a mudanca de politica
contabil é proveniente de uma nova norma e essa dispuser de maneira diferente, deve-se agir
de acordo com as disposi¢cdes dessa nova norma. Ja, quanto as mudancas de estimativas
contabeis, ndo é necessario reapresentar as demonstracfes e o0s ajustes devem ser lancados
no resultado do periodo em que foi efetuada a mudanca.

Teixeira et al. (2013) explicam que sem afetar republica¢do/redivulgacdo corrige
informacbes enviesadas, confusas ou incompletas, sem afetar a situacao patrimonial. J& o
refazimento inclui registros nado realizados (provisGes, erros em estimativas contabeis,
classificagcdo incoerente das contas contabeis), que alteram a situacdo patrimonial da empresa
e que geralmente é acompanhado da republicacdo que ocorre em virtude de exigéncia da
CVM.

De acordo com Dantas et al. (2011), a CVM fiscaliza a publicacdo dos relatérios
trimestrais e anuais, regula a atuacdo dos diversos agentes e também pune atos que estdo em
desacordo com as normas e regulamentos. A determinacdo de republicacdo das
demonstragcfes contdbeis somente é oportuna quando essas demonstracdes apresentarem
erros e/ou forem insuficientes para um bom entendimento.

Quando uma empresa de capital aberto enviesa ou omite uma informagéo, a CVM emite
um oficio de notificacdo determinando a elaboracdo das correcdes necessarias dos erros ou
inconsisténcias e a republicagdo da demonstracdo correspondente. A Deliberagdo CVM n°
388/2001 permite a divulgacdo do inteiro teor dos oficios de notificacdo, viabilizando aos
investidores e ao publico em geral conhecer as causas do refazimento e republicacdo das
demonstracbes dessas empresas. A divulgacdo dos oficios de notificagdo é feita no sitio
eletrénico da CVM (Dantas et al., 2011).

Conforme Bills, Swanquist e Whited (2016), a republicacdo das demonstracbes
contabeis é entendida como um indicador da qualidade das demonstracdes e da qualidade da
auditoria. Nesse sentido, a republicacdo pode ser um indicativo da baixa qualidade das
demonstracfes publicadas anteriormente, bem como pode sugerir uma menor qualidade da
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auditoria, visto que essa nédo foi capaz de detectar de forma oportuna os possiveis erros ou
inconsisténcias existentes. Assim, uma auditoria de maior qualidade deve ser capaz de
detectar mais erros, o que resulta em um numero menor de republicagfes (Ettredge, Fuerherm
& Li, 2014). De acordo com Bischoff, Finley e Leblanc (2008), o mercado de ac¢des tende a
reagir negativamente a noticia de refazimento, pois da aos investidores a impressdo de que a
gestdo esta tentando fraudar as informacdes intencionalmente ou que é incapaz de elaborar
demonstracBes com qualidade. Por esse motivo, a republicacdo de demonstracdes contbeis é
um dos pontos principais no debate a respeito da qualidade das informacfes contabeis
divulgadas ao mercado (Romanus, Maher, & Fleming, 2008).

Entre os principais motivos para o refazimento e republicacdo das demonstragées
estdo: reconhecimento indevido de receitas e despesas, reconhecimento das remuneracdes
baseadas em acdes, erros de classificacdo de contas contabeis e o fato das empresas
evitarem a divulgacao de reformulagbes das demonstragdes (Bischoff et al., 2008).

A confianca no mercado de capitais depende do nivel de confianca que os investidores
depositam nas demonstracdes contabeis ao tomar decisdes de investimento. Por isso o papel
dos auditores em garantir a qualidade das demonstracdes contdbeis vem ganhando mais
atencao nos ultimos tempos (Romanus et al., 2008).

2.2 Audit Delay

Conforme a Norma Brasileira de Contabilidade NBC TA 200 (R1) (Conselho Federal de
Contabilidade [CFC], 2016a), o objetivo da auditoria € aumentar o grau de confiangca nas
demonstracfes contabeis por parte dos usuarios, mediante a expressdo de uma opiniao pelo
auditor sobre se essas demonstragdes foram elaboradas em conformidade com uma estrutura
de relatério financeiro aplicavel. Nesse contexto, pode-se afirmar que o auditor assume papel
relevante na reducéo da assimetria das informagfes, por meio da opinido expressa em seu
relatorio.

No Brasil todas as companhias abertas e as sociedades de grande porte devem ter
suas demonstracdes contabeis auditadas por um profissional independente registrado na CVM.
A Resolucao n° 953/03 do CFC e a Instrugédo n°® 308/99 da CVM estabelecem que os auditores
independentes devem emitir opinido sobre a adequacdo da empresa a respeitadas praticas
contabeis adotadas no pais, em um determinado periodo (Damascena, Firmino & Paulo, 2011).

O relatorio do auditor independente é o documento no qual ele expressa sua opinido, de
forma clara e objetiva, se as demonstracdes auditadas estdo adequadamente representadas
ou ndo, dirigindo-se a cotistas, acionistas ou socios, ao conselho de administragdo ou a
diretoria da entidade. Por meio do relatério o auditor assume a responsabilidade técnico-
profissional, sendo indispensavel que tal documento obedega as caracteristicas inerentes
estabelecidas pelas normas competentes (Dantas et al., 2011).

Damascena et al. (2011) consideram que o relatério é a peca materializada de todo o
trabalho realizado pela auditoria. Conforme a NBC TA 705 (CFC, 2016b), o relatério do auditor
independente classifica-se, de acordo com a natureza da opinido expressa, em dois tipos
principais: opinido ndo modificada e opinido modificada (com ressalva, adversa ou com
abstencao de opinido).

A opinido ndo modificada indica que as demonstrac@es contabeis da empresa auditada
foram elaboradas de acordo com as normas e praticas vigentes no Brasil; a opinido modificada
com ressalva ocorre quando o auditor conclui que o efeito de qualquer discordancia ou
restricdo podera afetar as demonstracdes contabeis; a opiniao modificada adversa revela que
as demonstracdes contabeis estdo em desacordo com as normas e praticas adotadas no pais
e a abstencdo ou negativa de opiniao acontece quando o auditor ndo consegue emitir opiniao
por ndo obter confirmacédo de informacdes para fundamenta-la (Damascena et al., 2011).

Outro fator relevante dentro do relatério do auditor independente é o paragrafo de
énfase e de outros assuntos. Segundo a NBC TA 706 (CFC, 2016c), o paragrafo de énfase ir4
relatar informacgdes corretamente apresentadas dentro das demonstragfes contdbeis, mas que
o auditor julga ter importancia fundamental para o entendimento dos usuarios das
demonstracfes. Cabe ressaltar que o paragrafo de énfase ndo altera o tipo de opinido
expressa pelo auditor. O audit delay, também denominado audit report lag, € o nimero de dias
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transcorrido entre o final do exercicio social e a data de emissdo do relatorio do auditor
(O’Sullivan, 2000; Knechel & Sharma, 2012).

Pereira (2011) também considera que se o audit delay é elevado pode significar que a
empresa apresente problemas nas demonstracfes contabeis, o que pode comprometer o prazo
da entrega do relatério do auditor independente e haver um agrave na percepc¢éo de risco de
informag&o no desempenho das empresas, afetando a tomada de decisdo. Os investidores
podem querer vender as acbes ou exigir maior remuneracdo, ja os conselheiros da
administracdo das empresas podem querer trocar de auditor.

Dantas et al. (2011) afirmam que, quanto maior for a qualidade dos trabalhos
desenvolvidos pela auditoria, maior ser4 sua eficacia, pois a auditoria € um instrumento
essencial de fornecimento de confianca aos investidores e demais usuarios das informacdes
divulgadas pelas entidades. Na pratica, cada vez que se constata a divulgacdo e publicacdo de
demonstragfes contdbeis sem atender aos requisitos de divulgacdo adequada, justa e plena, a
utilidade dos trabalhos dos auditores é intensamente questionada (Dantas et al. 2011).

3 METODOLOGIA
3.1 Delineamento da pesquisa, populacdo e amostra

Tendo como mencao o objetivo do presente trabalho, que é analisar a relacdo entre a
republicacdo das demonstracdes contdbeis com o audit delay, pode-se classificar este estudo
como uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por meio de pesquisa
documental. Para Gil (1999), as pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis.

Sob o0 aspecto dos procedimentos técnicos utilizados, tem-se uma pesquisa
documental. Para Martins e Thedphilo (2009), a pesquisa documental € caracterizada pela
utilizacdo de documentos como fonte de dados, informacdo e evidéncias. Os autores ainda
relatam que a pesquisa documental emprega materiais compilados pelo préprio autor do
trabalho, que ainda nédo foram objeto de andlise, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os propésitos da pesquisa. Nesse sentido, o presente trabalho caracteriza-se como
pesquisa do tipo documental, tendo em vista que os dados utilizados advém do sitio da
BM&FBovespa, no qual os dados coletados séo publicados a diversos usuarios.

Sob o aspecto da abordagem do problema, esta pesquisa esta classificada como
guantitativa. Para Raupp e Beuren (2003), o método quantitativo tem como principal
caracteristica 0 emprego de instrumentos estatisticos na coleta e tratamento dos dados. Este
estudo caracteriza-se como quantitativo pelo fato de utilizar métodos estatisticos na coleta de
dados. Esses dados sao retirados do formulario de referéncia no sitio da BM&FBovespa e
tabulados em planilha eletrénica para posterior analise.

A populagdo do presente trabalho € definida pelas 495 empresas listadas na
BM&FBovespa, separadas por setores: 37 empresas do setor de Bens Industriais, 71 de
Construgdo e Transporte, 66 de Consumo Ciclico, 39 de Consumo N&o-Ciclico, 139 de
Financeiro e Outros, 38 de Materiais Basicos, 12 de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, 10 de
Tecnologia da Informacdao, 8 de Telecomunicacdes e 75 de Utilidade Publica.

De um total de 495 empresas listadas na BM&FBovespa, foram selecionadas para a
pesquisa as empresas que apresentaram o Relatério do Auditor Independente sobre as
Demonstracdes Contabeis da companhia, entre os anos de 2011 e 2016. A amostra final é
composta por 446 empresas selecionadas no periodo de 2011, 463 empresas em 2012, 465
empresas no ano 2013, 462 empresas em 2014, 404 empresas em 2015 e 416 companhias em
2016, conforme se observa na Tabela 1.
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Tabela 1
Numero de empresas por setor de atuacao selecionadas para analise em cada periodo
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Setor de Atuacdao N % N % N % N % N % N %
Bens Industriais 33 7,4 34 7,3 34| 73 | 32 6,9 32 7,9 37 | 8,9
Construcdo e Transporte 64 | 14,3 | 68 14,7 | 71 15,3 | 68 14,7 | 51 126 | 51 12,3
Consumo Ciclico 60 | 135 | 62 | 134 | 63 | 13,5 | 63 | 13,6 | 61 | 15,1 | 65 | 15,6
Consumo Nao-Ciclico 30 6,7 33 7,1 33 71 | 33 7,1 29 7,2 30 | 7,2
Financeiro e Outros 129 | 28,9 |135] 29,2 |135| 29,0 |135| 29,2 |111| 27,5 |112]26,9
Materiais Basicos 37 8,3 37 8,0 36 7,7 36 7,8 32 7,9 32 | 7,7
Petréleo, Gas e Biocombustivel 5 1,1 5 1,1 6 1,3 6 1,3 11 2,7 12 | 2,9
Tecnologia da Informagéo 9 2,0 10 | 2.2 9 1,9 10 | 2.2 7 1,7 7 117
Telecomunicacdes 8 1,8 8 1,7 8 1,7 8 1,7 5 1,2 5 1,2
Utilidade Publica 711159 | 71 | 153 | 70 | 151 | 71 | 154 | 65 | 16,1 | 65 | 15,6
100
Total 446 | 100% | 463 | 100% | 465 | 100% | 462 | 100% | 404 | 100% | 416 | %

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se observa na Tabela 1, a maior amostra (465) esta concentrada no ano de 2013.
O setor que possui 0 maior numero de empresas € o “Financeiro e Outros” com 135 empresas,
0 que representa 29% da amostra do periodo. Em seguida o setor que comporta maior nimero
de empresas € o de “Construgéo e Transporte” (15,3%) com 71 empresas, seguido do setor de
“Utilidade Publica” (15,1%) com 70 empresas.

A escolha do lapso temporal (de 2011 a 2016) deu-se em fung&o de que anteriormente
a 2011 as companhias ainda estavam em processo de convergéncia ao padrdo IFRS, o que
poderia dilatar o audit delay além do usual. Salienta-se que o ano de 2017 nao foi contemplado
na analise, pois muitas empresas ainda ndo haviam divulgado as demonstragfes contabeis
gquando se realizou a coleta de dados.

3.2 Constructo da pesquisa

Martins e Theodphilo (2009, p. 35) explicam que “para explorar empiricamente um
conceito tedrico, o pesquisador precisa traduzir a assertiva genérica do conceito em uma
relacdo com o mundo real, baseado em variaveis e fendbmenos observaveis e mensuraveis”. Os
autores ainda orientam que para buscar a solugdo de um problema, o pesquisador deve
esclarecer de maneira precisa os significados dos termos principais, conceitos, definicdes e
constructos, que serdo abordados na pesquisa. Dessa maneira, elaborou-se na Tabela 2 o
constructo deste trabalho, considerando os objetivos especificos e as variaveis de estudo.

Tabela 2
Constructo da pesquisa
Variavel Operacionalizacéo Local de Coleta
Republicacéo das | Republicagbes realizadas e publicadas no sitio | Demonstracdes Contabeis das
Demonstragfes da BM&FBovespa sendo “1” republicacdo e “0” | empresas publicadas no sitio da
Contabeis publicacéo. BM&FBovespa.
Audi Diferenca em dias, entre a data de encerramento | Demonstragdes Contabeis das
udit Delay d . o x . . -
0 exercicio e a data de emissdo do relatério do | empresas publicadas no sitio da
auditor independente. BM&FBovespa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que nesta pesquisa nao se levou em consideracdo o motivo da republicacéo
da demonstracdo. Logo, foram levadas em consideragdo na analise todas as demonstracées
republicadas, independentemente de serem objeto de refazimento ou néo.

3.3 Coleta e andlise dos dados

Inicialmente foi utilizado o sitio da BM&FBovespa para pesquisar e coletar todas as
empresas que estdo listadas. A partir dai iniciou-se entdo a coleta de dados quanto ao audit
delay e a republicacdo dessas empresas. Os dados foram coletados nos relatorios financeiros
divulgados no sitio da BM&FBovespa. Selecionou-se o ano desejado e foram coletados os
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BN

dados referentes a modalidade (publicagcdo ou republicacdo), a data de recebimento das
Demonstracdes e a data do Relatério dos Auditores Independentes.

Todos os dados foram coletados e tabulados em planilha eletronica. Visando ao objetivo
geral da pesquisa, que € verificar a relacdo entre a republicacdo das demonstracdes contabeis
e o0 audit delay, procedeu-se a andlise dos dados. Para tanto, utilizou-se estatistica descritiva,
testes de média e teste de correlagdo, calculados por meio do software Statistical Package for
the Social Sciences® (SPSS).

Para Magalhdes e Lima (2005), a estatistica descritiva é utilizada quando se inicia
contato com os dados pela primeira vez. Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009) complementam
que a estatistica descritiva permite ao investigador uma melhor compreensdo do
comportamento dos dados, por meio de tabelas, graficos e medidas. Identifica tendéncias,
variabilidade e valores atipicos.

O teste de diferenca de médias tem por objetivo determinar se ha diferenca
estatisticamente significativa entre as médias de dois grupos (Field, 2009). Nesse caso,
analisou-se se a média de audit delay das empresas que tiveram republicacdo é
significativamente diferente da média das empresas que nao tiveram republicacao.

Antes de proceder ao teste de diferenca de médias, efetuou-se a analise da
normalidade dos dados, por meio do teste Kolmogorov-Smirnov. Sempre que o valor de
significancia apresentado nesses testes for menor que 0,05, os dados n&o apresentam
distribuicdo normal, ao passo que se o resultado for maior que 0,05 ha indicios que os dados
apresentam distribuicdo normal (Field, 2009).

Conhecer de que modo os dados se apresentam distribuidos é necessario, pois
dependendo do tipo de distribuicéo, testes diferentes deverdo ser empregados. Desse modo,
quando os dados apresentam distribuicdo normal empregam-se testes paramétricos, ao passo
que se a distribuicdo amostral for ndo normal devem ser aplicados testes ndo-paramétricos
(Field, 2009). Os resultados dos testes de normalidade revelaram que a distribuicdo difere
significativamente de uma divisdo normal, conforme se pode observar na Tabela 3.

Tabela 3
Teste de normalidade dos dados
Kolmogorov-Smirnov
Ano Grupo Estatistica df Sig.
2011 Publica_réo 0,306 292 0,000
Republicacéo 0,374 154 0,000
2012 Publicagéo 0,197 301 0,000
Republicacéo 0,368 162 0,000
2013 Publicagéo 0,250 338 0,000
Republicacéo 0,241 127 0,000
2014 Publicqréo 0,152 355 0,000
Republicacéo 0,177 107 0,000
2015 Publicagéo 0,125 312 0,000
Republicacéo 0,367 92 0,000
2016 Publica.réo 0,322 319 0,000
Republicagéo 0,296 97 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se a Tabela 3 observa-se que todos os testes foram significativos ao nivel
de 5%, o que indica que os dados nao se apresentam normalmente distribuidos. Dessa forma,
na analise dos dados, adotou-se o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney para testar a
diferenca de médias existente entre 0s grupos.

O teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney é usado para testar se duas amostras
independentes provém de populacdes com médias iguais. Baseia-se na disposicdo dos dados
em postos e nado faz a exigéncia de a populacdo ter a mesma variancia, somente que o nivel
da mensuracéo esteja numa escala continua (Stevenson, 2001).

Por fim, de modo a testar a relacdo existente entre as duas variaveis pesquisadas,
efetuou-se o teste de correlacdo. A correlagdo é uma técnica associativa utilizada para
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determinar se ha relacdo coerente e sistematica entre duas ou mais variaveis (Hair, Babin,
Money, & Samouel, 2005).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Publicacéo e republicacdo das demonstragcdes contabeis

Primeiramente, buscou-se distinguir as empresas listadas na BM&FBovespa que
publicaram suas demonstracdes apenas uma vez, daquelas que por algum motivo
republicaram suas demonstracdes contabeis no periodo de analise. A Tabela 4 demonstra a
segregacdo das empresas que tiveram republicagdo ou que ndo tiveram republicagdo por
periodo analisado.

Tabela 4
Numero de empresas com publicacdo e republicacao, por ano
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
N| % [ N| % [ N| % [ N| % N % N % N %

Publicacéo 292 | 65,5 |301| 65,1 [338| 72,7 |355]| 76,8 | 312 | 77,2 319 76,7 1917 | 72,2

Republicacdo | 154 | 34,5 |162| 34,9 |127| 27,3 | 107 | 23,2 92 22,8 97 23,3 739 | 27,8

Total 446 | 100% | 463 | 100% | 465 | 100% | 462 | 100% | 404 | 100% | 416 100% | 2656 |100%
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 4, percebe-se que no periodo de 2012 houve maior incidéncia de
republicacdes, correspondendo a 34,9% do total de 463 empresas classificadas para a andlise.
No ano de 2011, do total de 446 empresas, 154 republicaram suas demonstragdes contabeis,
representando 34,5%. Esse fato pode estar relacionado com o processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade introduzidos pela Lei 11.638/07. No entanto, destaca-se
gue 2008 foi o primeiro ano com reais influéncias da referida lei. Teixeira et al. (2013) destacam
gue o fato de os casos de refazimento se estenderem, indicam provaveis dificuldades das
empresas em se adequarem as novas normas contabeis.

No entanto, ainda analisando a Tabela 3, com o passar dos anos observa-se a redugao
dos casos de republicacdo, pois em 2011 houve 34,5% enquanto que em 2016 observa-se
apenas 23,3% do total de demonstracdes republicadas. Isso pode indicar que as empresas
estdo se empenhando em divulgar suas demonstracdes contabeis dentro das normas.
Conforme Dantas et al. (2011), a determinacdo de refazimento e republicacdo das
demonstragfes contabeis deveria ser evitada, de modo a manter a sua integridade e assim
fornecer aos usuarios informacdes sobre a situagcdo patrimonial e financeira, e para servir de
apoio em suas decisoes.

A identificacdo das empresas listadas na BM&FBovespa foi realizada observando-se os
segmentos em que todas estdo enquadradas, que totalizam 10 setores. A Tabela 5 demonstra
a quantidade de publicacdes e republicacbes das demonstracdes contdbeis por setor em todo
o periodo da analise.

Tabela 5

Publicacfes e Republicacdes por setor, no periodo de 2011 a 2016

Setor de Atuacao Publicacdo | Republicacéo Total %

Bens Industriais 158 44 202 7,6%
Construcao e Transporte 277 96 373 14,0%
Consumo Ciclico 265 109 374 14,1%
Consumo N&o-Ciclico 139 49 188 7,1%
Financeiro e Outros 548 209 757 28,5%
Materiais Basicos 157 53 210 7,9%
Petréleo, Gas e Biocombustivel 31 14 45 1,7%
Tecnologia da Informacao 36 16 52 2,0%
Telecomunicacdes 32 10 42 1,6%
Utilidade Publica 274 139 413 15,5%
Total 1917 739 2656 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 5 que o setor com maior representatividade é o “Financeiro e
Outros” com 28,5% do total de 2656 observacdes analisadas. Esse resultado ja era esperado,
em funcdo de ser esse 0 setor que compreende 0 maior numero de empresas da amostra
estudada. O setor de “Utilidade Publica” aparece logo em seguida com 15,5%, seguido pelo
setor “Consumo Ciclico” com 14,1%.

A Tabela 6 refere-se a quantidade de republicagbes que ocorreram em cada setor em
todos os anos analisados.

Tabela 6
Numero de republicac8es por setor no periodo de 2011 a 2016
S q - 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
etor de Atuagao N % | N | % N % | N | % [ N|] % IN] % | N | %

Bens Industriais 9 [ 58| 10 | 62 11 87 | 3 | 28 |3 (33|8]82]| 44 | 6,0
Construcéio Transporte 25 | 16,2 | 25 | 154 16 126 | 11 [103] 9| 98 [12]113] 97 |131
Consumo Ciclico 20 | 130 | 21 | 13,0 19 150 | 15 | 14,0 | 18| 19,6 | 15 | 15,5 | 108 | 14,6
Consumo ndo-ciclico 7 45 | 13 | 8,0 12 9,4 5 47 | 4 | 43 | 8 | 8.2 49 6,6
Financeiro e Outros 37 | 240 | 49 | 30,2 33 26,0 | 39 | 36,4 |27 |293|24|247| 209 | 283
Materiais Basicos 15 | 97 | 8 | 49 13 10210 | 93 | 1] 116|862 ]| 53 | 72
Petroleo, Gas e 4 | 26| 1|06 2 16| 1]09 3383 [3]31] 14 |19
Biocombustivel
Tecnologia da Informacao 6 3,9 4 2,5 0 00 | 4 37 2| 22|01 00 16 2,2
Telecomunicacdo 4 | 26| 4 | 25 0 00| 1 o9 |o|oo|1]10]| 10 |14
Utilidade Publica 27 | 175 | 27 | 16,7 21 165 | 18 | 168 | 25| 27,2 | 21| 21,6 | 139 | 18,8
Total 154 | 100 | 162 | 100 127 100 | 107 | 100 [ 92| 100 |97 | 1200 | 739 | 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se observa na Tabela 6, o setor “Financeiro e outros” tem a maior porcentagem
de participacdo nas reapresentacbes em todos os anos, 24%, 30,2%, 26%, 36,4%, 29,3% e
24,7%, respectivamente. I1sso se deve ao fato de apresentar maior participagdo na pesquisa,
como se pode averiguar na Tabela 5. Observa-se ainda que as republicacdes, de forma geral,
seguiram uma tendéncia de reducao de casos ao longo do periodo analisado. Entretanto, em
alguns setores de atuacéo, tal tendéncia foi interrompida nos anos de 2015 e 2016, como é
demonstrado na Tabela 6, para os setores de bens industriais, construcdo e transportes,
consumo ciclico e ndo ciclico, financeiro, petréleo, gas e biocombustivel e utilidade publica.

De acordo com Murcia e Carvalho (2007), os responsaveis pela divulgacdo das
demonstragBes contdbeis no mercado de capitais, em alguns casos omitem ou divulgam
informagfes manipuladas, visando ao interesse da empresa ou até a interesses proprios, que
podem levar os usudrios externos a julgamentos errados. Nesses casos, a CVM intervém
exigindo o refazimento e republicagdo das demonstrages contabeis.

4.2 Audit Delay nas empresas investigadas

A analise de audit delay € realizada utilizando-se a estatistica descritiva com o auxilio
do software SPSS®. Desse modo, analisou-se a média e os valores maximos e minimos de
dias para entrega do relatério. A Tabela 7 apresenta essas médias, em dias, para o audit delay
de maneira geral, para as publicacdes e as republicagdes por ano.

Tabela 7

Identificacdo do audit delay das publicac®es e republicacdes por ano
ANo Publicacéo Republicacéo

Minimo Maximo Média Minimo Méaximo Média

2011 19 639 72 23 816 109
2012 15 238 68 22 690 95
2013 10 525 69 34 318 72
2014 9 210 68 26 133 67
2015 14 218 69 26 697 160
2016 19 405 77 20 331 93

Fonte: Dados da pesquisa.
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O audit delay é representado pelo numero de dias entre a data de encerramento do
exercicio e a emissao do relatério de auditoria independente. Segundo Pereira (2011), quanto
maior o audit delay, pior é para a empresa, pois isso € analisado sob a probabilidade de que a
empresa esta com problemas. Por essa razdo a demora em os auditores entregarem o seu
relatério. Para a presente pesquisa, na definicdo de Pereira (2011), utiliza-se o conceito de que
um audit delay “bom” é um audit delay pequeno, ou seja, quanto menor o atraso na entrega do
relatorio, melhor.

Na amostra selecionada, percebe-se que das empresas que nao tiveram republicacéo
das demonstracdes contabeis apenas uma vez, o menor audit delay foi de 9 dias, no periodo
de 2014, enquanto que o maior prazo estad em 2011 com o méximo de 639 dias para emissdo
do parecer. JA nas empresas que tiveram suas demonstracdes republicadas, o menor audit
delay € de 20 dias em 2016 e o maior prazo de 816 dias esta em 2011.

Porém, ao comparar somente as médias do audit delay, o menor prazo entre as
publicacbes ficou praticamente igual em 2012, 2013 e 2014, com a média de 68 dias. Restam
2015 com a média de 69 dias, 2011 com a média de 72 dias e 2016 com média de 77 dias. No
entanto, no grupo de republicagbes a menor média foi de 67 dias em 2014 e em 2015
observou-se a maior média, com 160 dias de audit delay.

Observa-se que o0 aumento do audit delay seguiu a tendéncia apresentada na Tabela 6.
Nos anos de 2015 e 2016 obteve-se o aumento de republicacdes. Nesses anos (2015 e 2016),
conforme demonstrado na Tabela 7, o audit delay voltou a aumentar, como se observa nos
valores minimos, maximos e média.

Destaca-se que o estudo de Camargo e Flach (2016) encontrou um audit delay médio
para o ano de 2013, inferior ao encontrado neste estudo. Os autores encontraram que 0
namero de dias para o recebimento do relatério de auditoria para as empresas da amostra
estudada é de 60 dias, enquanto este estudo reportou um prazo médio de 69 dias para o
mesmo periodo. Porém, deve-se salientar que a amostra utilizada por Camargo e Flach (2016)
considerou apenas empresas que negociam no IBrX100, o que pode ter levado a essa
diferenca.

Da andlise da Tabela 7 pode-se notar que, com excecdo de 2014, todos os anos
restantes apresentam menor audit delay médio no grupo que publicou as demonstracfes
contabeis apenas uma vez. A seguir essa diferenga € analisada de forma mais minuciosa, por
meio do teste de diferenca de médias e do teste de correlacao.

4.3 Relagéo entre a republicagcdo e o Audit Delay

A fim de atingir o objetivo proposto, ou seja, verificar a relagdo entre a republicacdo das
demonstracfes contabeis e o audit delay, efetuou-se primeiramente o teste de diferenca de
médias, a fim de identificar se a média de dias de audit delay das empresas com republicacéo
é significativamente diferente da média das empresas sem republicacdo. Por fim, é realizada a
andlise de correlacéo entre as duas variaveis da pesquisa.

Primeiramente foi realizada a andlise para o ano de 2011. Para avaliar a diferenca de
médias utilizou-se o teste de Mann-Whitney. No periodo analisado a amostra compreendeu
446 empresas que apresentaram todas as informacdes necessérias para analise. Desse total
de empresas, 292 nao republicaram suas demonstracdes, enquanto as restantes 154 tiveram
demonstracgfes republicadas. Analisando-se a média de cada grupo percebe-se que a de audit
delay das publicagdes das demonstracdes foi de 72 dias, ao passo que a média de audit delay
das empresas com republicacdes, foi de 109 dias. Desse modo, héa indicios de que as médias
observadas provém de dois grupos distintos. Para comprovar tal fato, procedeu-se ao teste de
Mann-Whitney, cujo resultado pode ser verificado na Tabela 8.
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Tabela 8
Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2011

Grupo N Postos de média Soma de classificacbes Média de Audit Delay
Publicacéo 292 211,28 61692,5 72
Republicacédo 154 246,68 37988,5 109

Total 446

U de Mann-Whitney 18914,5

Wilcoxon W 61692,5

z -2,759

Significancia Sig. (2 extremidades) 0,006

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar o resultado do teste de Mann-Whitney, percebe-se que esse € significativo
ao nivel de 5% (Sig. de 0,006), o que indica que ha diferenga expressiva entre as médias de
audit delay das empresas que republicaram e que publicaram as demonstracdes contabeis no
ano de 2011. Esse fato fornece indicios de que quanto maior o audit delay, maior a chance de
a empresa republicar a demonstracdo contabil, visto que a média do grupo com republicacao
foi superior & média do grupo que néo a republicou.

Um maior audit delay indica que maior trabalho foi dispensado pelos auditores no
processo de andlise. Revela a existéncia de inconsisténcias nas demonstracdes contabeis.
Pereira (2011) menciona que, um audit delay elevado pode afetar a tomada de deciséo,
agravar a percepcao de risco no desempenho das empresas e levar os investidores a vender
suas acdes ou até a exigir maior remuneracao.

A amostra do ano de 2012 abrangeu 301 empresas que publicaram suas
demonstragbes apenas uma vez e 162 que tiveram suas demonstragbes contdbeis
republicadas, assim totalizando a amostra de 463 empresas. Considerando a média de cada
grupo, analisa-se que a média de audit delay das empresas que nao republicaram as
demonstracfes foi de 68 dias, enquanto a média de audit delay das empresas com
republicacdo foi de 95 dias. O teste de Mann-Whitney, apresentado na Tabela 9, revela uma
diferenca significativa entre as médias dos dois grupos.

Tabela 9
Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2012
Grupo N Postos de média Soma de classificacbes  Média de Audit Delay
Publicacédo 301 215,13 64754,0 68
Republicacéo 162 263,35 42662,0 95
Total 463
U de Mann-Whitney 19303,0
Wilcoxon W 64754,0
z -3,701
SignificAncia Sig. (2 extremidades) 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do teste de Mann-Whitney indica um nivel de significancia de 0,000, que
representa uma diferenca significativa entre as médias de audit delay das publicacbes e
republicacdes das demonstracdes contabeis no periodo de 2012. Como a média do grupo de
republicacdes foi maior que a média das empresas que tiveram publicagfes, isso fortalece os
indicios de que um elevado audit delay pode indicar que as demonstracdes contabeis dessas
empresas podem ser republicadas.

Posteriormente, analisou-se o ano de 2013, que compreendeu uma amostra de 465
empresas. 338 publicaram suas demonstracfes apenas uma vez e 127 em algum momento
tiveram suas demonstracdes republicadas. Apresentou-se uma média de audit delay de 69 dias
para as demonstracdes contabeis publicadas apenas uma vez e para as republicadas uma
média de 72 dias. A diferenca entre a média de audit delay dos dois grupos analisados é pouco
expressiva. Para verificar se de fato ha diferenca estatistica, procedeu-se ao teste de Mann-
Whitney, conforme Tabela 10.
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Tabela 10
Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2013
Grupo N Postos de média Soma de classificacbes Média de Audit Delay
Publicacéo 338 228,75 77318,5 69
Republicacédo 127 244,30 31026,5 72
Total 465
U de Mann-Whitney 20027,5
Wilcoxon W 77318,5
z -1,112
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,266

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do teste de Mann-Whitney nao apresentou significancia (Sig. 0,266). Indica
que as médias dos dois grupos analisados ndo diferem de forma significativa. Mesmo assim, a
média das empresas que republicaram suas demonstracdes contébeis ficou acima das que néo
republicaram. Mais uma vez esse fato fortalece os indicios de que um elevado audit delay pode
estar ligado a republicacdo das demonstracfes das empresas e indicar inconsisténcias
encontradas pelos auditores.

Pereira e Costa (2012) concluiram em sua pesquisa entre 0s anos de 1999 e 2008 que
existe uma relagéo positiva entre o audit delay e a ocorréncia de ressalvas. O comportamento
dos auditores e a utilidade do relatério dos auditores independentes sobre as demonstracdes
contabeis sdo questionados na pratica, quando a divulgagdo e publicacdo das demonstragdes
ndo sdo adequadas e justas. A auditoria deve fornecer confian¢ca a todos os usuarios das
informacdes divulgadas pela empresa (Dantas et al., 2011).

Em seguida, fez-se a analise do ano de 2014 que abrangeu 355 empresas que
publicaram suas demonstragbes e 107 que republicaram as demonstragfes contabeis,
totalizando uma amostra de 462 empresas que apresentaram todas as informacgbes
necessarias para andlise. Percebe-se, analisando a média de cada grupo, que o audit delay
das empresas com publicacdo foi de 68 dias, ao passo que a média de audit delay das
empresas com republicacdo foi de 67 dias. O teste de Mann-Whitney, apresentado na Tabela
11, ndo apresentou significancia (Sig. 0,834). Indica que a média dos dois grupos nao difere de
forma expressiva.

Tabela 11

Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2014

Grupo N Postos de média Soma de classificacbes Média de Audit Delay
Publicacédo 355 230,78 81928,5 68
Republicacédo 107 233,87 25024,5 67

Total 462

U de Mann-Whitney 18738,5

Wilcoxon W 81928,5

VA -0,210

SignificAncia Sig. (2 extremidades) 0,834

Fonte: Dados da pesquisa.

As médias de audit delay das empresas que republicaram ou nao republicaram suas
demonstragfes mostrou apenas um dia de diferengca. A média das publica¢des foi maior, com
68 dias. Esse fato contradiz o indicio de que um maior audit delay pode ter vinculo com a
republicacao das demonstracdes contabeis.

Em contraponto, a analise do ano de 2015 corroborou os resultados encontrados em
2011 e 2012, indicando uma meédia de audit delay significativamente diferente entre as
empresas que publicaram as demonstracdes contabeis apenas uma vez e as empresas que
republicaram suas demonstracdes. O resultado para o teste de diferenca de média encontra-se
a seguir na Tabela 12.
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Tabela 12
Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2015

Grupo N Postos de média Soma de classificacbes Média de Audit Delay
Publicacéo 312 187,89 58622,50 69
Republicacédo 92 252,04 23187,50 160

Total 404

U de Mann-Whitney 97945

Wilcoxon W 58622,5

z -4,633

Significancia Sig. (2 extremidades) 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

De fato, em 2015, a média dos dois grupos analisados foi perceptivelmente diferente. O
grupo de empresas que apresentaram republicacdo de demonstracées contabeis levou em
média 109 dias a mais para obter o relatério do auditor em comparagéo ao grupo de empresas
gue nao tiveram republicagdo em 2015. Por fim, analisou-se o ano de 2016, conforme
apresentado na Tabela 13.

Tabela 13
Teste de Mann-Whitney sobre as médias de 2016
Grupo N Postos de média Soma de classificagfes Média de Audit Delay
Publicacéo 319 203,35 64867,50 77
Republicacéo 97 225,45 21868,50 93
Total 416
U de Mann-Whitney 138275
Wilcoxon W 64867,5
z -1,586
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,113

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2016, ndo houve diferenga significativa na média de audit delay entre os dois
grupos analisados. Porém, salienta-se que as empresas que nao tiveram republicacdo das
demonstragfes no periodo apresentaram em média 16 dias a menos no prazo de divulgacao
do relatorio de auditoria.

De modo geral, os testes de diferenca de médias revelam que em 2011, 2012 e 2015
houve diferenca significativa. O grupo de empresas que tiveram republicacdo apresentou audit
delay superior ao grupo de empresas que nao republicaram as demonstragdes contabeis. Para
0s anos de 2013 e 2016, apesar de ndo ser constatada diferenca significativa entre a média
dos dois grupos, também se observou que a média de audit delay foi superior no grupo de
empresas que tiveram republicacdo. Esses resultados fornecem indicios de que um maior audit
delay esta relacionado com a republicacdo das demonstracdes contabeis.

Analisando-se, entretanto, o ano de 2014, observa-se uma inversao, visto que a média
de audit delay foi ligeiramente superior para as empresas que nao republicaram suas
demonstragfes contabeis. Deve-se observar, contudo, que a diferenca de média entre os dois
grupos foi de apenas 1 dia, e ndo se mostrou significativa.

A fim de constatar se de fato ha relacdo entre a republicacdo das demonstractes
contdbeis e o audit delay e de aumentar, assim, a robustez dos achados, procedeu-se a
analise de correlacdo no SPSS. A analise foi realizada por ano e os resultados encontram-se
sintetizados na Tabela 14 a seguir.
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Tabela 14
Anadlise de correlacéo
Ano Variaveis Republicacéo Audit Delay
H a *%
2011 Repybhcagao 1 0,211
Audit Delay 0,211** 1
1 -1 *k
2012 Rep_ubllcagao 1 0,204
Audit Delay 0,204** 1
Republicacéo 1 0,039
2013 Audit Delay 0,039 1
Republicacéo 1 -0,025
2014 | A dit Delay 0,025 1
2015 Republicagédo 1 0,399**
Audit Delay 0,399** 1
2016 Republicacéo 1 0,132**
Audit Delay 0,132** 1

Nota. * A correlacéo é significativa em nivel de 99%.
Fonte: dados da pesquisa.

Observando-se a Tabela 14, pode-se constatar que os coeficientes de correlacdo
encontrados revelam um relacionamento fraco entre as duas variaveis estudadas, visto que
todos apresentaram-se menores que 0,40 (Dancey & Reidy, 2006). Esse fato indica que pode
haver outras variaveis que influenciam as correlacionadas neste estudo e que afetam assim o
resultado (Field, 2009).

Entretanto, é interessante observar que nos anos de 2011, 2012, 2015 e 2016 o
coeficiente de correlacdo apresentou-se maior do que nos anos de 2013 e 2014. Além disso,
foram também os Unicos coeficientes significativos a um nivel de 99%. Esse resultado
converge ao teste de diferenca de médias, realizado anteriormente. Confirma, assim, que
quando o audit delay é maior ha republicacdo das demonstracdes contabeis, visto que o
coeficiente de correlacdo, nos quatro anos, foi positivo.

Para o ano de 2013, o coeficiente de correlagdo encontrado foi muito baixo (0,039) e
ndo apresentou significancia estatistica, revelando uma relacao fraca entre as variaveis.
Entretanto, pode-se observar que o coeficiente foi positivo, indicando assim que quando o audit
delay € maior h& republicacdo das demonstracdes contabeis. Esse resultado esta consonante
com as meédias de audit delay de 2013 (68 dias para publicacdo e 72 dias para republicacéo).
Porém, como as médias nao diferiram significativamente, esse fato pode ter concorrido para o
baixo coeficiente de correlagdo aqui encontrado.

Por fim, para o ano de 2014, constatou-se um coeficiente de correlagcdo baixo (-0,025),
ndo significativo e negativo. Assim, diferente do que foi encontrado nos anos anteriores, em
2014, a relacao entre as duas variaveis foi negativa, o que indica que quando o audit delay é
maior ndo ha republicacdo das demonstracbes contabeis. Novamente, observa-se que o
resultado aqui encontrado converge as médias anteriormente apresentadas, visto que a média
de audit delay das empresas com republicacédo (67 dias) foi inferior a média de audit delay das
empresas que ndo republicaram suas demonstracdes (68 dias). Além disso, o baixo coeficiente
encontrado pode ser reflexo da semelhanca entre as médias, que ndo diferiram de forma
significativa.

Em linhas gerais, o0s resultados encontrados aqui indicam que um maior audit delay esta
associado a republicacdo das demonstragbes contdbeis, visto que, na maioria dos anos
analisados, os dados indicaram esse comportamento. Esse resultado corrobora os achados de
Blankley, Hurtt e MacGregor (2014), que também evidenciaram que empresas que
eventualmente republicam suas demonstracdes contabeis apresentam maior atraso no
recebimento do relatério de auditoria.

Essas evidéncias podem sugerir que o auditor teve de lidar com assuntos mais
complexos no transcorrer do trabalho, que exigiram maior tempo e maior julgamento
profissional. Essas situagbes tendem a aumentar o tempo de auditoria, 0 que pode
consequentemente elevar a pressao sobre o auditor para que ele finalize 0 exame pericial. Tais
fatores podem comprometer a qualidade do trabalho de auditoria, tornando-a menos eficaz na
deteccdo de erros e desvios (Blankley et al., 2014; Ettredge et al., 2014). Assim, uma
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z

consequéncia possivel da reducdo na qualidade da auditoria € a republicacdo das
demonstragdes que acabam sendo divulgadas ao mercado com erros ou omissdes.

Supbe-se que essa seja a situacdo encontrada no mercado brasileiro. Desse modo, o
atraso na emissao do relatério do auditor independente sinaliza um aumento no risco de
auditoria, que pode futuramente resultar na ocorréncia de republicagdo das demonstracdes.

Ha que se fazer uma ponderacao acerca do resultado divergente encontrado em 2014.
No referido ano, os resultados indicaram uma relacdo negativa entre o audit delay e a
republicacdo das demonstracBes contabeis. Revelaram que quanto maior o atraso na
publicacdo do relatério do auditor, menor a probabilidade de republicagbes. De fato, uma
vertente tedrica entende que o atraso na publicacdo do relatério do auditor reflete o esforco
empregado na conducdo da auditoria (Knechel & Payne 2001). Evidéncias empiricas suportam
o fato de que quanto maior o esforgco empregado pela auditoria maior a qualidade do trabalho
do auditor (O’Sullivan, 2000; Knechel & Sharma, 2012). Logo, um delay maior seria desejavel,
uma vez que sinalizaria maior esforco por parte dos auditores e consequentemente maior
gualidade da auditoria.

Acredita-se, entretanto, que essa ndo seja a explicacdo mais plausivel para os
resultados, visto que no mercado brasileiro o0s investidores reagem negativamente ao atraso na
divulgacdo das informacdes contdbeis (Terra & Lima, 2006). Logo, as empresas possuem
incentivos para publicarem as demonstra¢ges de forma tempestiva. Além disso, destaca-se o
fato de que as médias de audit delay encontradas para os dois grupos (publicacdo e
republicacdo) foram muito proximas, o que ndo permite inferir a respeito da relagédo positiva
observada entre as duas variaveis investigadas. Nesse caso, futuros estudos podem
aprofundar a questdo, especificamente no ano de 2014, e analisar outras variaveis aqui
omitidas, como, por exemplo, o tempo de relacionamento entre auditor e auditado ou a
especializagdo da firma de auditoria.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar a relagcdo entre a republicacdo das
demonstraces contdbeis das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa com o audit
delay. Desse modo, para atingir o objetivo geral previamente determinado procedeu-se a uma
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de analise documental.

O primeiro passo foi identificar as empresas listadas na BM&FBovespa, que
apresentaram republicacdo de suas demonstragfes contabeis no periodo de 2011 a 2016.
Esse passo foi realizado por meio do sitio eletrénico da Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBovespa). Verificou-se que no periodo de 2012 houve maior incidéncia de
republicacdes, com um total de 162 empresas das 463 classificadas para a analise no ano.
Analisando-se por setor, percebeu-se que o mais representativo foi o “Financeiro e outros”,
com a maior porcentagem de participacdo nas republicacdes em todos os anos.

O segundo passo consistiu em identificar o audit delay das empresas brasileiras listadas
na BM&FBovespa. Para tanto, foram coletados dados no sitio eletrdnico da BM&FBovespa,
gue permitiram o calculo do atraso na emissao do relatério do auditor independente. Neste
trabalho, com fundamento na definicdo de Pereira (2011), utilizou-se o conceito de que um
audit delay “bom” é um audit delay pequeno, ou seja, quanto menor o atraso na entrega do
parecer, melhor. Os resultados mostraram que nas empresas que por algum motivo tiveram
suas demonstracfes republicadas, o menor audit delay é de 20 dias em 2016 e 0 maior prazo
de 816 dias, estda em 2011.

Por fim, buscou-se relacionar a republicacdo das demonstracdes contabeis com o
atraso na emissdo do relatério do auditor independente sobre as demonstragbes contabeis
(audit delay) das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Levando em consideracao
os resultados do teste de diferenca de médias e da analise de correlacdo, constatou-se que
para os anos de 2011, 2012, 2015 e 2016 um audit delay mais elevado esté relacionado com a
republicacdo das demonstracBes contabeis, o que converge aos achados de Blankley et al.
(2014). Assim, levando em consideragédo que o mercado brasileiro reage de forma negativa ao
atraso na publicacdo das informacdes contabeis, entende-se que a pressao sobre o auditor
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pela rapida conclusédo da auditoria pode leva-lo a reduzir a qualidade do trabalho executado, o
gue explica a publicacdo de demonstragfes enviesadas.

Entretanto, para os anos de 2013 e 2014, tal relacdo ndo pode ser verificada. Em 2013,
ndo houve diferenca significativa no audit delay dos dois grupos de empresas (que publicaram
e que republicaram), o que levou a um coeficiente de correlacdo extremamente baixo e nédo
significativo. Ja, em 2014, as médias observadas mostraram uma relacdo inversa aquela
esperada, ou seja, um menor audit delay relacionado com a republicacdo das demonstracbes
contabeis, fato esse confirmado pelo coeficiente de correlacéo identificado. Salienta-se, porém,
gue a relagdo observada néo foi significativa estatisticamente, assim como a inexisténcia de
diferenca significativa entre as médias dos dois grupos analisados.

Desse modo, os resultados aqui obtidos levam a conclusdo de que para 0os anos de
2011, 2012, 2015 e 2016, empresas com maior audit delay incorrem na republicacdo das
demonstragdes contabeis. Para os anos de 2013 e 2014, em fung&o dos resultados relatados,
nao se pbde chegar a mesma conclusao.

Como todas as pesquisas, esta também possui limitacbes, dentre as quais destaca-se a
ndo distincdo entre refazimento e redivulgacdo. Como possibilidades de realizacdo de outros
estudos relacionados ao tema, sugere-se verificar se 0os motivos das reapresentacdes tém
relagé@o entre si, bem como investigar os motivos de diferenca de audit delay identificados entre
empresas que atuam no mesmo setor.
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RESUMO

Este estudo verifica o teor e o0 nivel de evidenciacdo das Subvencbes e Assisténcias
Governamentais (SAG) nas demonstracfes contabeis de empresas brasileiras beneficiadas
pela Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP], entre 2008 e 2015. O CPC 07 exige que as
empresas divulguem a politica contabil, a natureza e os montantes das subvencgdes
governamentais, bem como as exigéncias que devem ser satisfeitas pelas empresas. Das
1.992 empresas beneficiadas no periodo, apenas 48 sdo de capital aberto e,
consequentemente, publicam demonstragfes contabeis no site da Bolsa, Brasil e Balcéo [B3].
Utilizou-se analise de conteddo, em que foram coletados dados cadastrais, setoriais,
financeiros e contabeis das empresas, inclusive informacdes gerais das SAG. As informacdes
relativas aos projetos financiados e/ou subsidiados foram obtidas no site da FINEP. A
verificacdo do recebimento da SAG considerou as orientagces do CPC 07 (2008) e de sua
posterior revisdo, CPC 07 — R1 (2010), que apresenta 0s oito itens sujeitos a divulgacao.
Observou-se que 71,2% das empresas da amostra evidenciaram o recebimento de SAG. O
ano de 2009 foi o mais representativo, os outros 28,8% da amostra ndo demonstraram o
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recebimento de SAG, mas realizaram mencéo explicita quanto ao CPC 07. Conclui-se que,
apesar da mencéo do CPC 07, parte representativa das empresas da amostra ndo divulgou as
informacgdes referentes as SAG, no periodo de 2010 a 2015, identificando maior evidéncia,
somente, no ano de 2009.

Palavras-chave: Incentivos fiscais. Disclosure. Pronunciamentos contabeis. CPC 07.

ABSTRACT

This study verifies the content and level of disclosure of Government Grants and Assistance
(GGA) in the financial statements of Brazilian companies fostered by the Studies and Projects
Funding Entity [FINEP] between 2008 and 2015. CPC 07 requires companies to disclose their
accounting policy, the nature and amounts of government grants, and the requirements that
must be met by the companies. Of the 1,992 companies fostered during this period, only 48 are
publicly-held and, consequently, publish financial statements on the Stock Exchange, Brazil,
and over-the-counter [B3] website. We used the content analysis, in which we collected the
companies” registration, sectorial, financial and accounting data, including general GGA
information. We obtained information on the financed and subsidized projects from the FINEP
website. The verification of receiving the GGA considered the guidelines of the CPC 07 (2008)
and its subsequent review, CPC 07 — R1 (2010), which presents the eight items subject to
disclosure. We verified that 71.2% of the sampled companies disclosed receiving the GGA. The
year 2009 was the most representative. The other 28.8% of the sampled companies did not
demonstrate receiving the GGA but explicitly mentioned the CPC 07. In conclusion, despite
mentioning the CPC 07, a significant part of the sampled companies did not disclose the
information regarding the GGA for the period between 2010 and 2015, showing greater
disclosure only in 2009.

Keywords: Tax incentives. Disclosure. Accounting Pronouncements. CPC 07.

1 INTRODUCAO

A aprovacgédo das Leis n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e n° 11.941, de 27 de
maio de 2009, e a publicacdo dos pronunciamentos técnicos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis [CPC] representaram avanco da regulamentacdo societaria brasileira, contribuindo
para o processo de convergéncia contabil as normas internacionais. Como resultado,
verificaram-se mudancas na estrutura das demonstracdes contabeis, no aumento da qualidade
da informacgdo contébil, nos novos critérios de contabilizacdo e na divulgacédo dos elementos
patrimoniais e de resultado das empresas (Andrade & Martins, 2009).

Dentre as modificacdes proporcionadas pelos normativos, a revogagédo da reserva de
capital ‘Doagbes e Subvengdes para Investimento’, conta que afeta o registro contabil da
Subvencéo e Assisténcia Governamental (SAG), deixou de ser reconhecida como reserva no
patrimdnio liquido das empresas e passou a ser registrada em conta de resultado do exercicio.
O reconhecimento no resultado somente ocorre quando atendidas as condicbes de
reconhecimento de receita (Martins, Gelbcke, Santos, & ludicibus, 2013) e faz com que essa
constatacdo produza aproximacao da relagéo lucro-caixa (Nogueira, Juca & Macedo, 2010).

Essa alteracdo é proposta no Pronunciamento Técnico do CPC 07 — Subvencédo e
Assisténcia Governamental — promulgado em 2008, modificado pelo CPC 07 — R1, aprovado
pela Deliberagdo CVM n° 646, de 2 de dezembro de 2010 (Comissdo de Valores Mobiliarios
[CVM], 2010) — e a visa alinhar os padrdes contabeis a norma internacional IAS 20, emitida
pelo International Accounting Standards, que disciplina as transac¢des desenvolvidas entre o
setor publico e o privado.

As SAG configuram-se como programas administrados e viabilizados pelos governos da
Unido, Estados e Distrito Federal e Municipios, que objetivam o incremento de operacdes, a
atracdo de investimentos regionais com necessidade de desenvolvimento, bem como o
fomento as atividades diversas de interesse publico (Taveira, 2009). Destaque-se que as
concessdes de subvencbes configuram-se como potencial e necessario campo de pesquisa
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nas éareas de administracdo e contabilidade, pois os tributos impactam diretamente no
resultado contabil e patriménio das empresas (Formigoni, 2008).

Nesse contexto, destaca-se o apoio da Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP] na
promocao do desenvolvimento tecnolégico no Brasil, por meio de programas de incentivo a
inovacao (Inovar, Juro Zero, Subvencdo EconGmica e Subvencdo Pesquisador/Empresa). Tais
programas desenvolvem-se por meio de financiamentos subsidiados, subvencédo econdmica e
escoamento de capital (Macaneiro & Cherobim, 2009). Destaca-se a dimensdo dos recursos
envolvidos. A FINEP, entre 2008 e 2016, liberou cerca de R$16,2 bilhdes para projetos com
caracteristicas inovadoras, conforme dados apresentados ao final deste estudo.

Ao considerar a representatividade dos valores envolvidos pelas SAG, concedidas pelo
governo as empresas brasileiras, questiona-se: de que forma é realizada a evidenciacao de
SAG pelas empresas brasileiras beneficiadas pela FINEP, conforme requerem os CPC 07
(2008) e CPC 07 — R1 (2010)? O estudo teve o objetivo geral de verificar o teor e o nivel de
evidenciacdo das SAG nas demonstracdes contabeis de empresas brasileiras beneficiadas
pela FINEP. Adicionalmente, estudo analisa também a relacdo entre o nivel de evidenciagao e
a representatividade das SAG recebidas.

A amostra da pesquisa estd composta por 48 empresas brasileiras de capital aberto,
distribuidas entre 2008 e 2015, identificadas pela coleta de informacg6es disponibilizadas nas
demonstragdes contabeis e publicadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B3] e no site da FINEP.

Em termos contabeis, ap6s o processo de convergéncia, bem como apés a aprovagao
do Pronunciamento Contabil CPC 07 — R1 (2010), o tratamento contabil dado as SAG passou
por modificagBes significativas. Os aspectos contabeis da SAG e os respectivos efeitos na
empresa foram estudados por Taveira (2009), Chagas, Araujo e Damascena (2011), Loureiro,
Gallon e De Luca (2011), Rodrigues, Silva e Faustino (2011), Benetti, Benetti, Utzig, Braun e
Oro (2014) e Barros, Souza e Dalfior (2015).

Os resultados do estudo mostram que 71,2% das empresas evidenciaram subvencdes
e assisténcias governamentais, demonstradas por meio do recebimento de incentivos fiscais.
As empresas receberam 6,11% e 17,70% de SAG e de projetos das FINEP em relag&o ao ativo
total. Ademais, observou-se que as empresas receberam até 69,7% e 532,0% de SAG e de
projetos da FINEP em relagédo aos ativos totais e patriménio liquido, respectivamente.

E relevante considerar que as empresas brasileiras tém encontrado dificuldades na
obtencdo de financiamentos externos para inovacao (Criséstomo, 2009), o que motiva o
Governo a promover o desenvolvimento da inovacdo no pais (Hamburg, 2010), por meio das
subvengbes governamentais, dentre essas as fornecidas pela FINEP. Busca, com isso,
justificar o contexto de analise da pesquisa, limitando-se a perspectiva de a empresa retornar a
sociedade o recurso recebido, realizar a devida prestacdo de contas e o atendimento as
normas de contabilidade, como determinam o CPC 07 (2008) e CPC 07 — R1 (2010).

Este artigo esta dividido em seis se¢fes. Essa primeira, a introducdo da pesquisa,
seguida da fundamentacao tedrica, na qual estdo abordadas as subvencbes e assisténcias
governamentais no contexto da convergéncia contabil e as pesquisas realizadas sobre o tema.
Na sequéncia, a se¢do dos procedimentos metodoldgicos apresenta as técnicas e os métodos
utilizados na execucdo da investigagdo. A se¢do seguinte reune os resultados e a discussao.
Finalmente, as consideragfes finais apontam os resultados, as limitagcbes e sugestfes para
futuras pesquisas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Convergéncia contabil e subvencdes e assisténcias governamentais

O processo de convergéncia das normas contdbeis brasileiras as normas internacionais
iniciou a partir da promulgacéo da Lei n° 11.638 (2007), alterando e revogando os dispositivos
da Lei n° 6.404 (1976) e da Lei n° 6.385 (1976) (Crispim, 2011). Nesse contexto, foi instituido o
Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC], com o propésito de estudar, analisar, elaborar e
emitir pronunciamentos técnicos sobre os procedimentos contabeis a serem adotados pelas
instituicbes (Barros et al., 2015).
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Essas modificacbes impactaram a contabilidade das empresas, resultando em uma
nova estrutura para as demonstragfes contdbeis, cujo foco passou a ser a prevaléncia da
esséncia econbmica sobre a forma do evento, com novos critérios de contabilizacdo e
divulgacédo dos elementos patrimoniais e de resultados, afetando a qualidade da informacao
contébil (Andrade & Martins, 2009).

Dentre as modificacdes inseridas na legislacdo societaria, cita-se a segregacao da
contabilidade voltada para as demonstracdes contabeis, direcionada a fins fiscais (ludicibus,
Martins, Gelbcke, & Santos, 2010) e as inovacdes nos registros contabeis. Tais inovacdes
impactaram o lucro, as reservas e os dividendos das entidades, como no caso do registro das
subvencbes e assisténcias governamentais [SAG], que passaram a ser contabilizadas em
conta de resultado ao invés de reserva no patriménio liquido. Dessa forma, o registro da SAG
como receita passou a ocorrer no momento de seu recebimento, desde que tenham sido
cumpridas as condigbes necessarias a sua efetivacdo (ludicibus et al., 2010; Loureiro et al.,
2011).

No contexto contdbil internacional, o assunto sobre doacdes e subvencbes tem sido
tratado na International Accounting Standards — IAS 20, emitida em 1983 e revisada em 1994
pelo International Accouting Standards Board [IASB] (Barros et al., 2015). No Brasil, no intuito
de regulamentar essa atividade em consonéncia com a IAS 20, foi criado o Pronunciamento
Técnico CPC 07, aprovado pela Norma Brasileira de Contabilidade Técnica [NBCT] 19.4 —
Subvencdo e Assisténcia Governamentais, por meio da Resolu¢cdo n° 1.143 (2008), do
Conselho Federal de Contabilidade [CFC] e pela Deliberagdo CVM n° 555 (2008) (CPC, 2010).

No CPC 07 sao apresentados os procedimentos aplicaveis na contabilizacdo e na
divulgacao de subvengao governamental, bem como as modalidades de transagdes realizadas
entre o setor publico (governo) e o privado (empresas) (CPC, 2010). Destaca-se que a
Deliberagdo CVM n° 646 (2010) regulamentou a alteragdo do CPC 07 para CPC 07 (R1).
Trouxe modificacdes, principalmente, quanto aos critérios de divulgacao das SAG.

Em conformidade com as alterages proporcionadas pela Lei n® 6.404 (1976), o CPC 07
— R1 (2010) apresenta argumentos para justificar o reconhecimento da SAG como receita na
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), entre os quais: (a) a subvencdo ndo deve ser
creditada diretamente no patriménio liquido, e sim reconhecida como receita nos periodos
apropriados, pois é recebida de fontes ndo acionistas e deriva de ato de gestdo em beneficio
da entidade; (b) raramente é gratuita e a entidade ganha efetivamente essa receita quando
cumpre as regras das SAG e determinadas obrigagbes e (c) assim como os tributos séo
despesas reconhecidas na DRE, a SAG € uma extenséo da politica fiscal. Deve, também, ser
reconhecida e registrada no resultado.

A SAG podera ser reconhecida quando existir seguranca razoavel de que a empresa
cumprira todas as condicdes estabelecidas. Da subvenc¢do, apos transitar pelo resultado do
exercicio, podera, a partir da conta de lucros ou prejuizos acumulados, ocorrer o crédito em
reserva prépria, como acumulo de incentivos fiscais (CPC, 2010).

No que diz respeito aos itens que devem ser divulgados nas demonstracdes contabeis,
o CPC 07 (2008) orientava que as empresas com SAG deveriam divulgar, no minimo, as
seguintes informag0des: (a) a politica contabil e os métodos de apresentacdo adotados para as
SAG; (b) a natureza e a extensdo reconhecidas das SAG, bem como a indicacdo de outras
formas de assisténcia governamental de que a entidade tenha diretamente se beneficiado; (c)
condigbes a serem regularmente satisfeitas ligadas & SAG que tenha sido reconhecida; (d)
descumprimento de condicdes relativas a SAG ou existéncia de outras contingéncias; (e) o
prazo em que a SAG permanecera na entidade; (f) eventuais SAG a reconhecer contabilmente,
ap6s cumpridas as condi¢des contratuais; (g) premissas utilizadas para o calculo do valor justo
e (h) informag0@es relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais e as
reducdes ou isencdes de tributos em &reas incentivadas. Com as alteragbes inseridas pelo
CPC 07 — R1 (2010), o quantitativo de itens que devem ser divulgados pelas empresas foi
reduzido, disciplinando que apenas as informacdes apontadas nos itens (a), (b) e (c) devem ser
divulgadas.

O CPC 07 — R1 (2010) define assisténcia governamental como uma “acdo de um
governo destinada a fornecer beneficio econdmico especifico a uma entidade ou a um grupo
de entidades que atendam a critérios estabelecidos”, enquanto que a subvencgao
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governamental é definida como “assisténcia governamental geralmente na forma de
contribuicdo pecuniéria, mas nao so restrita a ela, concedida a uma entidade normalmente em
troca do cumprimento passado ou futuro de condig8es relacionadas as atividades operacionais
da entidade” (CPC 07 — R1, 2010, p.2).

Loureiro et al. (2011) e Chagas et al. (2011, p. 9) detalham a diferenga entre subvengéo
e assisténcia. A primeira tem natureza pecuniaria, enquanto a segunda “pode ser realizada
através de outras acdes de natureza ndo pecuniaria”. Fonteneles, Ponte, Oliveira e Ribeiro
(2014) acrescentam que SAG séo os subsidios oferecidos as empresas pelo governo, com o
intuito de estimular o desenvolvimento socioecondmico de um determinado local.

Crispim (2011) aponta que as subvencgfes variam de acordo com a natureza e as
condicbes em que ocorrem. Podem ser incentivos fiscais, empréstimos subsidiados, subsidios
em empréstimos, contribuicdes, entre outros. As subvencdes objetivam atrair investimentos e
estimular determinado setor econdémico ou regido, incrementando operagfes e financiando a
promocao de atividades de interesse publico. Podem ser concedidas por governos das esferas
municipais, estaduais e federais (Taveira, 2009; Barros et al., 2015).

Nesse contexto, as subvengbes podem auxiliar a implementacdo de diversos projetos,
como aqueles operacionalizados por 6rgdaos como a FINEP, que atua diretamente na
promocdo do desenvolvimento da inovagcdo do pais. Nesse sentido, a subvencgéo
governamental atuaria como fator propulsionador do desenvolvimento da inovagdo (Hamburg,
2010). A participagdo do governo deve ser considerada, visto que o processo de inovacao deve
ser encarado como uma questao politico-institucional (Silva & Costa, 2012).

A FINEP tem fomentado a inovac&o no Brasil por meio de alguns programas, como 0
projeto Inovar, Juro Zero, Subvencdo Econbmica e Subvencdo Pesquisador/Empresa. A
FINEP, em conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social [BNDES]
e 0 Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico [CNPq], tem contribuido para inovacao
no Brasil (Macaneiro & Cherobim, 2009). Os programas governamentais desenvolvidos pela
FINEP tém sido realizados por meio da concessdo de bolsas de pesquisa, financiamentos
subsidiados (reembolsavel), subvencdo econdmica (ndo reembolsavel) e escoamento de
capital (Macaneiro & Cherobim, 2009).

As empresas brasileiras tém optado por buscar, entre as entidades governamentais,
recursos oriundos de subvencdo, como uma forma de auxilio a inovagéo (Corder & Sales-Filho,
2006). O provimento de recursos destinados aos investimentos iniciais as empresas inovadoras
deve decorrer do setor publico, uma vez que os investidores de maior porte preferem investir
apenas nas fases futuras (Corder & Sales-Filho, 2006). Desse modo, as subveng¢fes teriam
papel fundamental na implementagéo e alavancagem dos projetos de inovagao.

2.2 Estudos anteriores

As mudangas inseridas pelo CPC 07 — R1 (2010) suscitaram o desenvolvimento de
pesquisas a respeito de como as empresas tém reconhecido e divulgado as SAG. No entanto,
ainda sdo escassos 0s estudos a respeito desse assunto. Dentre os estudos realizados,
destacam-se: Taveira (2009), Chagas et al. (2010), Loureiro et al. (2011), Rodrigues et al.
(2011), Benetti et al. (2014) e Barros et al. (2015).

Taveira (2009) avaliou como as empresas de capital aberto, classificadas nos
segmentos diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa, observaram as
orientagbes do CPC 07 (2008) divulgadas nas demonstracdes contabeis de 2008. Os
resultados do estudo evidenciaram informagdes contabeis com nenhum ou pouco
detalhamento em itens que exigem maiores niveis de explicaces, ou seja, ndo satisfazendo
aos critérios definidos pelo CPC 07 (2008).

Chagas et al. (2010) verificaram as subvengdes e assisténcias governamentais obtidas
pelas Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico [OSCIPs], da Paraiba e do Rio
Grande do Norte, evidenciadas conforme o CPC 07 (R1) (2010) e a NBCT 19.14 - Resolucéo
CFC n® 1.143 (2008). Os resultados apontaram que grande parte das OSCIPs evidenciou as
subvencbes e assisténcias governamentais em obediéncia ao Pronunciamento Técnico do
CPC 07 — R1 (2010) e da NBCT 19.14.
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Loureiro et al. (2011) investigaram a divulgacdo das informacdes e os efeitos
econdmicos decorrentes do reconhecimento das SAG nas demonstragdes contabeis das 100
maiores companhias abertas do Brasil, listadas na revista Exame, entre 2008 e 2009, conforme
0 CPC 07 — R1 (2010). As autoras observaram gue as empresas apresentaram baixos niveis
de evidenciacao, maior evidenciacdo do item politica contabil adotada para as SAGs, incluindo
0s métodos de apresentacdo adotados nas demonstracdes contdbeis, além de consideravel
participacdo das SAG no capital proprio das empresas dos setores téxtil e papel e celulose.

Rodrigues et al. (2011) pesquisaram as empresas sediadas no Estado de Pernambuco,
que receberam subvenc¢des oriundas de incentivos fiscais do IR e do ICMS, durante o periodo
de 2007 a 2009. Objetivou-se identificar como foram evidenciados os registros contdbeis das
subvencdes governamentais e se estavam em conformidade com as orientagdes do CPC 07 —
R1 (2010). Dentre os resultados apontados, apenas 31% das demonstracfes contabeis
analisadas cumpriram as orientagdes do CPC.

Benetti et al. (2014) verificaram se o nivel de evidenciacdo das SAG das empresas
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010, estava em conformidade com o
Pronunciamento Técnico do CPC 07 — R1 (2010). Constatou-se que o item politica contabil
adotada pela entidade para subvengdes governamentais foi o mais evidenciado, seguido do
item referente aos métodos de apresentacéo e evidenciagdo da natureza e dos montantes de
SAG.

Barros et al. (2015) investigaram o grau de aplicacdo do CPC 07 — R1 (2010) em
empresas da administragcdo publica indireta do Estado de Minas Gerais, no exercicio de 2013.
Os resultados apontam que das 15 empresas analisadas, sete ndo receberam subvencdes e
assisténcias governamentais, trés receberam e néo aplicaram o que determina o CPC e trés
aplicaram parcialmente. Apenas duas empresas apresentaram conformidade total, nas
demonstrag6es contabeis, com o CPC 07 — R1 (2010).

Goncalves, Nascimento e Wilbert (2016) analisaram se as empresas brasileiras que
receberam subvengdes governamentais apresentaram maior nivel de eliséo fiscal e se geraram
mais rigueza para a sociedade. Os resultados mostram que as empresas beneficiadas com as
SAG apresentaram maior nivel de elisdo fiscal em relacdo aos tributos sobre o lucro e
agregaram menor valor aos bens e servi¢cos gerados.

O presente estudo se distingue dos demais ao analisar a aderéncia de empresas de
capital aberto do Brasil, beneficiadas pelos programas da FINEP entre 2008 e 2015, em
relacdo a evidenciacdo de SAG, exigida pelo CPC 07 — R1 (2010). Convém destacar a
relevancia da analise do perfil de todas as entidades beneficiadas pela FINEP e a analise da
representatividade das empresas de capital aberto listadas na B3, em relagdo a todas as
empresas beneficiadas pela FINEP, bem como sua associacdo com o nivel de evidenciagéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia do estudo classifica-se como descritiva, uma vez que busca identificar o
teor e o nivel de divulgacdo de subvencdes e assisténcias governamentais. A coleta de dados
secundarios, caracterizada como documental, foi realizada no site da B3 e da Finep. A analise
de dados caracteriza-se como quali-quantitativa.

O universo da pesquisa compreende todas as empresas que foram beneficiadas pela
FINEP, totalizando 1.992 entidades. Dessas, 48 sao empresas de capital aberto que,
consequentemente, publicam demonstracfes contdbeis no site da B3. Assim, a amostra é
representada apenas por 48 empresas e 66 projetos submetidos e aprovados - 2,4% da
populagéo do estudo.

A nao aleatoriedade na definicdo das empresas de capital aberto deu-se em
determinacdo ao objetivo do estudo. A aprovacdo da Resolugdo n° 1.143/08, do Conselho
Federal de Contabilidade [CFC], determina que a norma deve ser aplicada na contabilizacdo e
divulgacdo da subvencdo governamental, bem como em outras formas de assisténcia
governamental.

Partiu-se para andlise de conteudo das demonstragbes contabeis — Balango
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas — das empresas
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entre 2008 e 2015, divulgadas no portal da CVM, de onde foram coletados dados cadastrais,
setoriais, financeiros e contdbeis, inclusive informacfes gerais das SAG. As informacdes
relativas aos projetos financiados e/ou subsidiados foram obtidas no site da FINEP.

Inicialmente, verificou-se se as empresas evidenciaram em notas explicativas o
recebimento da SAG em cada um dos periodos em andlise. Caso a empresa ndo possuisse
SAG, atribuiu-se valor zero (0); do contrario, valor um (1). Classificou-s tal beneficios como
Federal (F), Estadual (E) e/ou Municipal (M), dependendo da origem do recurso publico. Para
as empresas que evidenciaram o recebimento de SAG, foi realizada analise do nivel e do teor
das informacdes contidas nas notas explicativas e os itens requeridos pelo CPC 07 (2008) e
CPC 07 — R1 (2010), de acordo com a Figura 1.

As informacbes analisadas nas notas explicativas foram confrontadas com as
informag0des presentes na base de dados da FINEP, a fim de identificar se e como as empresas
classificam os projetos de SAG recebidos pela FINEP, bem como sua representatividade em
relacdo ao total de SAG das empresas.

Tabela 1
Itens de evidenciacdo das SAG de verificacdo nas Notas Explicativas
Item Informagéo a ser divulgada pelas empresas (CPC 07, 2008)

A politica contabil adotada para as subvengdes governamentais, incluindo os métodos de apresentagéo

adotados nas demonstracdes contabeis.

A natureza e os montantes reconhecidos das subvengdes governamentais ou das assisténcias

2 governamentais, bem como a indicac@o de outras formas de assisténcia governamental de que a entidade

se tenha diretamente beneficiado.

As condicdes a serem regularmente satisfeitas ligadas a assisténcia governamental que tenha sido

reconhecida.

O descumprimento de condic@es relativas as subvencdes ou a existéncia de outras contingéncias.

O prazo em que a subvencdo permanecera na entidade.

Eventuais subvencdes a reconhecer contabilmente, apés cumpridas as condi¢cdes contratuais.

As premissas utilizadas para o célculo do valor justo exigido pela regulamentacdo contébil.

8 As informagdes relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais e as redugdes ou
isenc@es de tributos em areas incentivadas.

Fonte: Adaptado do Pronunciamento Técnico do CPC 07 (2008).

1

N0~ W

Para identificar o nivel de disclosure, optou-se pela evidenciacdo relacionada a cada
item de divulgacdo prescrito no Pronunciamento Técnico do CPC 07 (2008). Seguindo esse
critério, quando a informagéo foi evidenciada nas notas explicativas no periodo de estudo,
aplicou-se (1) e (0). Caso contrario, no total e no maximo, aplicou-se oito pontos. Acrescenta-
se que o CPC 07 — R1 (2010) torna obrigatoria somente a evidenciacao dos itens 1, 2, e 3.

No site da FINEP, foram obtidas informacfes acerca dos projetos submetidos pelas
empresas, bem como a modalidade, o valor do projeto e o liberado. Os projetos submetidos,
quanto a modalidade, podem ser classificados em reembolsavel e ndo reembolsavel. O
primeiro refere-se aos financiamentos subsidiados, enquanto que o segundo se remete a
subvencgdo econdmica. Ao submeterem os projetos na FINEP, as empresas apresentam valor
proposto para sua realizacdo. No entanto, cabe a FINEP a sua liberagdo, o que nem sempre
representa o valor sugerido.

A analise dos dados, de carater qualitativo, foi dividida em trés etapas: (i) perfil das
instituicdes e das SAG recebidas; (ii) nivel e teor da evidenciagdo de informagfes requeridas
pela norma da SAG; (iii) representatividade das SAG em contas da empresa e (iv) analise da
representatividade dos valores recebidos pelas empresas de SAG e dos projetos da FINEP em
relagdo ao ativo total e ao patriménio liquido das empresas. A priori, expde-se um panorama
das instituicdes que foram beneficiadas pela FINEP, no periodo entre 2008 e 2015, para,
entdo, mostrar a representatividade da SAG das empresas de capital aberto do Brasil em
relacdo as demais. Posteriormente, apresenta-se o nivel e o teor da evidenciacdo das
informacdes exigidas pelo CPC 07 (2008) e CPC 07 — R1 (2010). Por fim, examina-se a
representatividade das SAG em relagéo ao ativo total e ao patrimonio liquido da empresa.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Andlise dos resultados

No periodo de 2008 a 2015, foram enviados ao FINEP 3.930 projetos, dos quais 3.577
receberam recursos. Pode-se verificar na Tabela 2 que o ano com mais projetos financiados
pelo FINEP foi o de 2010, com total de 780 projetos. Em segundo lugar ficou o ano de 2008,
com 638 projetos. Verifica-se também queda no ndmero de projetos financiados nos trés
ultimos anos. Quanto a modalidade, verificou-se que a maioria dos financiamentos € do tipo
sem reembolso, com total de 2.920 projetos sem reembolso e 605 com reembolso.

Constatou-se, ainda, por meio da Tabela 2, que, dos 3.525 projetos que receberam
financiamentos do FINEP, apenas 75 sdo de empresas listadas na B3 e a maioria das
instituicbes nédo listadas sdo universidades, centros ou associacdes de pesquisa. Acrescente-
se que, ao longo dos oito anos, o nimero de projetos de empresas participantes da B3
decresceu.

Tabela 2
Andlise dos projetos financiados pelo FINEP

Atributos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total %

Projetos FINEP N 638 617 780 390 375 453 229 43 3.525 100,0
Modalidade Reembolsavel 62 71 86 144 94 124 24 0 605 17.2
N&o reembolsavel 576 546 694 246 281 329 205 43 2920 82,8
Empresas Listadas Sim 5 18 14 9 9 13 6 1 75 2,1
na B3 N&o 633 599 766 381 366 440 223 42 3.450 97.9
Norte 38 27 38 9 9 20 6 1 158 45
Proietos/Redis Nordeste 133 79 126 42 52 73 33 1 539 153
dgoéer;ﬁl €010 Centro-Oeste 35 32 52 23 20 26 10 2 200 5,7
Sudeste 286 327 395 181 203 216 121 28 1.757 49,8
sul 146 152 169 125 91 118 59 11 871 247

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a FINEP aprovou 3.525 projetos as entidades para o desenvolvimento
de projetos de inovacdo. 82,8% dos projetos financiados caracterizam-se como nao
reembolsaveis, ou seja, ndo possuem carateristica de financiamento. Nao é necessaria a
devolucdo do recurso recebido pela empresa. E perceptivel que parte representativa das
entidades (97,9%), que foram beneficiadas pela FINEP, ndo estéo listadas na bolsa de valores.

Os resultados mostram, também, que a regido Sudeste teve 1.757 projetos financiados
pela FINEP, no periodo de 2008 a 2015. Ficou em segundo lugar a regido Sul, com total de
871 projetos financiados. O mesmo pdde ser observado quando na analise de cada ano,
separadamente, ou seja, 74,5% das empresas beneficiadas estdo nas regides Sul e Sudeste.

Em continuidade a verificacdo dos projetos, procedeu-se a andlise descritiva dos
recursos liberados, no periodo de 2008 a 2015, observando o valor médio de R$ 4.491.345,80

para financiamento, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3
Andlise descritiva dos recursos liberados para os projetos pela FINEP
Periodo N Minimo Maximo Média Cresc. (%) DP Ccv
2008 638 16.913,30  100.000.000,00  2.813.203,20 - 8.817.623,30 3,10
2009 617 2.448,00  100.000.000,00  4.194.144,50 0,49  11.577.941,30 2,80
2010 780 41.59500  93.229.363,00 3.146.147,70 -0,25 9.087.378,80 2,90
2011 390 13.42500  93.840.000,00 4.011.453,40 0,28 9.882.670,30 2,50
2012 375 1.912,00  126.000.000,00  3.565.683,00 -0,11  11.580.265,80 3,20
2013 453 38.100,00  321.804.051,00  10.914.141,80 2,06  32.790.867,50 3,00
2014 229 58.500,00 240.292.166,00  5.828.529,50 -0,47  20.752.198,10 3,60
2015 43 80.000,00  7.000.000,00 1.457.463,00 -0,75 1.485.212,10 1,00
Total 3525 1.912,00  321.804.051,00  4.491.345,80 -0,28 9.490.105,50 2,10

Fonte: Dados da pesquisa.

O periodo com maior amplitude em relacdo aos valores dos projetos de inovacao foi
entre 2013 e 2015. Apresenta diferenca de R$ 9,5 milhSes. Os valores dos projetos sofreram
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guedas significativas, de -87,0%, entre 2013 e 2015, possivelmente em decorréncia da crise
financeira do Estado e da situacdo da crise econdmica. Constatou-se, também, que os
coeficientes de variagdo foram elevados, o que sugere alta variabilidade dos valores liberados,
0 que pode indicar diversidade de valores monetarios investidos nos projetos.

Observou-se na Tabela 3 que a taxa de crescimento médio dos valores dos projetos
apresenta conduta oscilatoria entre os periodos, com aumentos e redugdes intervalares. O
periodo de 2015 é representado por uma queda brusca no nimero de projetos atendidos pela
FINEP.

Para andlise inicial, consideraram-se as empresas que efetivamente mencionaram
incentivo nas demonstragdes contabeis. A Figura 1 ilustra o quantitativo de projetos (n&o)
aprovados pela FINEP as empresas durante o periodo de analise.

SAG

—@—Receben SAG

Nio recebeu SAG

1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Periodo

Figura 1. Evolucdo de projetos aprovados pela FINEP as empresas brasileiras de capital

aberto do Brasil
Fonte: Dados da pesquisa.

De modo geral, 71,2% das empresas da amostra evidenciaram o recebimento de SAG.
Observa-se na Figura 1 que o apice de recebimento de SAG pelas empresas ocorreu em 2009,
com total de 12 beneficios (29,3%). Além disso, é possivel observar, na Tabela 4, a partir da
publicagdo do CPC 07 — R1 (2010), que as empresas evidenciaram niveis constantes de
recebimento de SAG entre 2010 e 2015, de acordo com a origem dos recursos (federais,
estaduais ou municipais).

A evidenciagdo de SAG nas empresas apresenta comportamento semelhante, quando
comparado com o quantitativo de projetos aprovados pela FINEP. Indica que as subvencoes e
assisténcias proporcionadas ao Governo foram sendo reduzidas desde 2010.

Tabela 4
Evidenciacdo e mencdo ao CPC 07 — R1 pelas empresas beneficiadas pela FINEP
Evidenciaco e Origem da SAG Recebimento SAG Mencéo ao CPC 07
N (%) N (%)
N&o evidenciou SAG 19 28,8 2 13,3
Evidenciou SAG 47 71,2 13 86,7
Federal 24 36,3 8 53,3
Estadual 12 18,2 1 6,7
Municipal 0 0,0 0 0,0
Federal e Estadual 11 16,7 4 26,7
Federal, Municipal e Estadual 0 0,0 0 0,0
Total 66 100,0 15 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que 28,8% das empresas ndo evidenciaram o recebimento de
SAG. Todavia, realizaram mencéo explicita quanto ao CPC 07. Além disso, é possivel observar
que, das empresas que receberam SAG, 24 (36,3%) tém origem federal, 12 (18,2%) estadual e
nenhuma empresa apresentou origem municipal. Parte representativa dessas subvencdes
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recebidas estdo sob a forma de incentivos fiscais. Foi apresentado nas notas explicativas,
principalmente, a reducdo da parcela do Imposto de Renda Pessoa Juridica [IRPJ], devido ou
néo.

Além disso, muito embora as empresas sejam beneficiadas pelo governo, ndo realizam
mencdo ao CPC 07, mesmo que a amostra do estudo tenha acontecido entre a divulgacdo da
primeira versao do CPC 07 (2008) e cinco anos apoés a versao do CPC 07 R1 (2010).

No que diz respeito as informacbes qualitativas evidenciadas, verifica-se, na Tabela 5,
que 33 empresas (50%) utilizaram a terminologia Incentivo Fiscal para se referir & SAG e, em
segundo lugar, seis empresas utilizaram a terminologia Subsidio ou outras para abordar o
beneficios a SAG. Constatou-se, ainda, que 11 empresas (16,7%) ndo informaram a SAG
recebida.

Tabela 5
Informacg8es qualitativas evidenciadas em notas explicativas

Informacgdes evidenciadas em notas explicativas N %
Subsidio 6 9,1
Incentivo fiscal 33 50,0
. . - . . Doacéo 2 3,0
Terminologia utilizada para informar a SAG recebida Prémio 4 6.1
Outra 6 9,1
N&o informou 11 16,7
Ativo monetério 32 48,5
_ . Ativo ndo monetario 16 24,2
Caracteristica da SAG recebida Monetario e nio monetario > 3.0
Nao informou 12 18,2
~ . Sim 1 15
Relacéo entre a SAG recebida e a FINEP N0 65 98,5
Total 66 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 evidencia que 48,5 % das empresas da amostra tém caracterizado as SAG
nas notas explicativas como ativo monetario. Ficou em segundo lugar a descricdo como ativo
ndo monetario (24,2%). Constata-se também que 65 (98,5%) das empresas da amostra ndo
evidenciaram relacdo entre a SAG e a FINEP, ou seja, ndo informaram fonte dos recursos. Em
complemento a essa analise, a Tabela 6 aponta empresas que divulgam os itens obrigatorios
do CPC 07.

Tabela 6
Nivel de atendimento aos itens do CPC 07 e CPC 07 - R1
Nivel de Atendimento dos Itens nas Notas Explicativas — CPC 07 (2008)

- 2 - Iter:ls obrlgatosrlos - - - Média Geral
Divulgado 33,3 19,0 14,3 4.8 9,5 0,0 4.8 4,8 11,3
Nao divulgado 66,7 81,0 85,7 95,2 90,5 100,0 95,2 95,2 88,7
Nivel de Atendimento dos Itens nas Notas Explicativas — CPC 07 — R1 (2010)

Itens obrigatorios Média Itens voluntérios Média | Média

1 2 3 Parcial 4 5 6 7 8 Parcial | Geral
Divulgado 51,1 | 26,7 | 20,0 32,6 4,4 8,9 2,2 4,4 2,2 4,4 15,0
N&o divulgado | 48,9 | 73,3 | 80,0 67,4 95,6 91,1 97,8 95,6 97,8 95,6 85,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o nivel de atendimento dos itens evidenciados em Notas Explicativas, no periodo
de 2008 a 2009, aplica-se o CPC 07 (2008), enquanto que no periodo de 2010 a 2015 aplica-
se 0 CPC 07 R1 (2010).

Dessa forma, a Tabela 6 evidencia que em média 11,3% das empresas da amostra
divulgaram os itens obrigatérios do CPC 07. Ao analisar cada item, péde-se constatar que a
maioria das empresas ndo divulgou os itens 1 (66,7%), 2 (81,0%), 3 (85,7%), 4 (95,2%), 5
(90,5%),6 (100,0%), 7 (95,2) e 8 (95,2%). Mesmo sendo a divulgacdo obrigatoria, verifica-se,
que no periodo de 2008 a 2009, a maioria das empresas que recebeu SAG ndo seguiu as
recomendacdes do CPC 07.
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Quanto ao periodo de 2010 a 2015, a Tabela 7 apresenta que 32,6% das empresas
divulgaram os itens obrigatérios e 4,4 % expuseram os itens voluntérios. No geral, apenas 15%
das empresas da amostra apresentaram os itens obrigatérios e voluntarios. Ao se analisar
cada item, separadamente, verifica-se que dos trés itens obrigatérios do CPC 07 — R1 (2010),
somente o item 1 apresentou maior percentual de divulgacéo (51,1%). Os itens 2 e 3 ndo foram
divulgados pela maioria das empresas, num percentual de divulgacdo de 73,3% e 80,0%,
respectivamente. Quanto aos itens voluntarios, a grande parte da amostra ndo evidenciou as
informac®es referentes a esses itens.

Além disso, constata-se que nos dois periodos o item “politica contabil adotada para as
subvencbes governamentais” foi o0 mais evidenciado. A Tabela 7 apresenta a
representatividade da SAG e dos recursos da FINEP no ativo total e no patriménio liquido.
Assim, dentro de 66 projetos financiados, em um valor médio da FINEP de R$ 33.836.514,75,
quarenta e um projetos, em um valor médio de R$ 614.175,00, foram contemplados com SAG
e 14 evidenciaram Reserva de Incentivos Fiscais (RIF), no valor médio de R$ 285.902,00.

Tabela 7

Representatividade da SAG e da FINEP no ativo total e no patrimdnio liquido
PAINEL A — Valores (em R$ mil) relativos & FINEP, SAG e RIF

Variaveis N Média (%) Mediana (%) Minimo (%) Maximo (%) DP
FINEP 66 33.837 14.371 139 240.292 4,39
SAG 41 614.175 15.622 60 4.569.660 1.123,28
RIF 14 285.902 82.929 5.347 1.849.893 509,78

PAINEL B — Representatividade das SAG e FINEP

Variaveis N Média (%) Mediana (%) Minimo (%) Maximo (%) DP
SAG/AT 41 6,11 18,61 0,03 27,34 7,64
SAG/PL 41 16,54 4,67 0,06 69,71 23,08
FINEP/AT 66 17,70 3,85 0,00 352,00 47,93
FINEP/PL 66 17,38 8,89 0,00 253,83 51,12

Nota. FINEP: representa os valores recebidos pelas empresas da FINEP, independentemente da modalidade; SAG: denota a
subvencéo recebida pelo governo RIF: remete a reserva de incentivos fiscais; SAG/AT e SAG/PL.: refere-se a razdo entre a SAG
recebida e o ativo total e patrimonio liquido, respectivamente; FINEP/AT e FINEP/PL: diz respeito ao valor liberado pela FINEP
sobre o ativo total e o patriménio liquido, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que as empresas apresentam valores superiores de SAG em
relacdo aos recursos fornecidos pela FINEP, uma vez as empresas obtém outras formas de
captar incentivos em diferentes esferas governamentais, conforme apresentado na Tabela 5.
Outro resultado evidencia que 46,5% dos recursos recebidos sdo destinados para a reserva de
incentivos fiscais. Além disso, reforca-se que nem todas as empresas que receberam recursos
da FINEP realizaram a devida evidenciacdo em Notas Explicativas, conforme determinam o
CPC 07 (2008) e CPC 07 — R1 (2010).

Constata-se também que a razdo entre os recursos SAG e o ativo é de 6,11, ou seja,
cada R$ 1,00 do ativo equivale ao valor médio SAG de R$ 6,11 e cada R$ 1,00 do patrimonio
liguido equivale ao valor médio SAG de R$ 16,54. No caso dos recursos advindos da FINEP,
mesmo com participagdo de todas as empresas da amostra, verifica-se a representatividade
em relacdo ao ativo e ao patrimonio liquido maior do que a da SAG, o que pode ser constatado
tanto nos valores médios de R$ 17,70 (em relacdo ao ativo) e de R$ 17,38 (em relagcdo ao
patriménio liquido), como nos valores maximos de R$ 352,00 (em relagdo ao ativo) e R$
253,83 (em relacdo ao patrimonio liquido).

Esses resultados sdo, de fato, significativos, considerando que do total da composigéo
de ativos e patrimbnio liquido, 17%, aproximadamente, sdo referentes aos recursos
disponibilizados pela FINEP. Todavia, é interessante observar que as medidas de
representatividade da FINEP apresentam elevada variabilidade, com indices de 47,9 (em
relagdo ao ativo total) e 51,1 (em relagcdo ao patrimonio liquido).
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4.2 Discussao dos resultados

As empresas beneficiadas pela FINEP apresentaram baixos niveis de evidenciagédo de
informagbes sobre subvencbes e assisténcias governamentais. Somente 22,7% fizeram
mencdo ao CPC 07 e CPC 07 (R1) e dessas somente uma empresa relacionou a SAG
recebida pela FINEP. Tais resultados evidenciam a significativa desconformidade as exigéncias
das normas, considerando principalmente, a representatividade dos valores recebidos pelas
empresas.

Os resultados mostram também o baixo nivel de evidenciacdo das informacbes nas
demonstragdes contdbeis, com médias de 11,3% e 15,0% em relacdo ao CPC 07 e CPC 07
(R1), respectivamente. Esses resultados corroboram os estudos de Taveira (2009), Loureiro et
al. (2011), Rodrigues et al. (2011) e Barros et al. (2015), que observaram em pesquisas baixos
niveis de evidenciacdo dos niveis de atendimento do CPC 07 (2008) ou CPC 07 (R1) (2010).
Portanto, ndo confirmam os achados de Benetti et al. (2014) e Chagas et al. (2010), que
apontaram que as empresas por eles analisadas tém divulgado as subvencfes governamentais
de acordo com o CPC 07 — R1 (2010).

Nesse sentido, é relevante que a empresa encare o cumprimento de informacdes
obrigatorias e seus beneficios, como, por exemplo, a percepcao, por parte dos investidores, de
gue a empresa estd preocupada com os diversos stakeholders, principalmente quanto ao
governo e aos investidores.

Mesmo apés as alteragcdes do CPC 07 (2008), o nivel de evidenciacdo de informacdes
mostrou-se significativamente baixo. Nao atendem a qualquer nivel de informagdo a ser
divulgada, conforme classificam Hendriksen e Van Breda (1999). Nesse sentido, cabe
questionar, se, de fato, o baixo nivel de evidenciacdo de informacdes esta atendendo aos
objetivos da Contabilidade.

Quanto ao item mais evidenciado, assim como esta pesquisa, Loureiro et al. (2011) e
Benetti et al. (2014) constataram que o item ‘politica contabil adotada para as subvencgdes
governamentais’ tem sido citado como mais frequéncia nas demonstra¢des contabeis.

Outros apontamentos referem-se a representatividade dos valores recebidos, pois
guando verificada a representacdo das SAG e dos recursos da FINEP, recebidos com o ativo
total e com o patriménio liquido, a média é de 11,3% e 17,5%, respectivamente. Nessa dire¢ao,
Loureiro et al. (2011) verificaram consideravel participagdo das SAG no capital proprio das
empresas dos setores téxtil e papel e celulose. Essas evidéncias mostram a relevancia dos
recursos publicos recebidos pelas empresas e fortalece a necessidade de maior cumprimento
as normas contabeis e de fiscaliza¢do pelos organismos contabeis.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo geral verificar o teor e o nivel de evidenciagdo
das Subvencdes e Assisténcias Governamentais [SAG] nas demonstracdes contabeis das
empresas brasileiras beneficiadas pela FINEP, considerados como objetivos especificos: (i)
tracar o perfil das instituicbes favorecidas pelos financiamentos da FINEP; (i) identificar se as
empresas de capital aberto do Brasil evidenciaram o reconhecimento da SAG nas duas
demonstracbes contébeis, verificando o teor das informacdes evidenciadas em relacdo a
origem das SAG,; (iii) examinar o nivel de atendimento dos requisitos de divulgacdo do CPC 07
(2008) e CPC 07 — R1 (2010) nas empresas de capital aberto e (iv) analisar a relagédo entre a
evidenciacao e a representatividade das SAG.

Para o primeiro objetivo especifico, verificou-se que as organizagbes mais beneficiadas
por esse financiamento sdo as universidades e centros de pesquisas, locais em que h&
incentivo a realizacdo de projetos que visam ao desenvolvimento cientifico e tecnologico do
pais. Além disso, pdde-se constatar que as organizacdes mais beneficiadas pelo FINEP estédo
concentradas nas regides Sul e Sudeste do pais.

No que tange ao segundo objetivo especifico, considerando as alteragdes ocorridas em
2007 e 2009 na legislacao societaria brasileira, as que provocaram mudancas no registro
contabil da subvencdo e assisténcia governamental [SAG], p6de-se perceber elevado
percentual de empresas (71,2%) que evidenciaram a SAG em seus demonstrativos financeiros.
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As maiores evidenciacfes de SAG foram de subvencdes recebidas na forma de incentivos
fiscais. Cita-se, principalmente, a reducdo na parcela do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ).

Para o terceiro objetivo especifico proposto, dos oito itens de evidencia¢do obrigatorios,
tratados no CPC 07 (2008), item 43 — revisado no CPC 07 — R1 (2010), sobre subvencéo e
assisténcia governamental [SAG], verificou-se baixa preocupacgéo por parte das organizacdes
em apresentar as informacdes relativas as SAG recebidas, tendo em vista o baixo percentual
de empresas de capital aberto que demonstraram tais informacodes, principalmente, no CPC 07
— R1 (2010). Os itens obrigatdrios sdo somente trés, e ndo mais oito, como tratados no CPC 07
(2008) — antes da reviséo de 2010.

Em relacdo ao ultimo objetivo especifico, observou-se, além dos valores relativos a
FINEP e a SAG recebidos pelas empresas, a representatividade desses valores em relagdo ao
ativo total e ao patriménio liquido. Em média, as empresas receberam 6,11% e 17,70% de SAG
e de projetos das FINEP em relacdo ao ativo total. Essa representatividade é relativamente
superior quando comparada com o patriménio liquido das empresas. Ademais, observou-se
que as empresas receberam até 69,7% e 532,0% de SAG e de projetos da FINEP em relacdo
aos ativos totais e patrimonio liquido. Esses indicadores mostram a representagéo e relevancia
dessas cifras na estrutura patrimonial das empresas.

Pesquisas futuras poderdo analisar os financiamentos realizados pelo FINEP,
acessando os dados de prestacdo de contas das empresas beneficiadas junto com a
Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP], para que, assim, seja possivel verificar a
realizacdo dos projetos elaborados e em quais locais os recursos de SAG foram efetivamente
alocados.
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