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INTERAQES ENTRE RISCO DE CREDITQ, INVESTIMENTO E CRESCIMENTO
ECONOMICO: QUAL A CONTRIBUICAO DA INFORMACAO CONTABIL
AGREGADA A ESSA DISCUSSAQO?

Area tematica: Contabilidade Financeira e Finangas (CFF)

Problema: Qual a relacdo entre a informacao contabil no nivel da firma e o risco no nivel pais?

Objetivo geral: Analisar a relacdo existente entre a informacao contabil no nivel da firma e o

risco no nivel pais.

Objetivos especificos:

a) Analisar se a informacdo contébil da firma, em especial a informac&o do lucro, explica
0 risco a nivel pais.

b) Analisar a relacdo entre o endividamento da firma e o risco no nivel pais, em
conformidade com os pressupostos da Hipdtese de Fragilidade Financeira (HFF) de
Minsky.

c) Investigar se empresas em paises com maiores niveis de risco realizam menores niveis
de investimento, em conformidade com os pressupostos da Hipdtese de Fragilidade
Financeira (HFF) de Minsky.

d) Examinar se paises com baixos niveis de investimento pelas firmas apresentam menor

crescimento do Produto Interno Bruto — PIB.

Contextualizacdo e apresentacdo das hipoteses

A informacdo contéabil, em especial a informacdo sobre o lucro da firma, possui
contetdo informativo capaz de influenciar decisdes tomadas pelos seus usuérios (Ball &
Brown, 1968). A partir disso, uma vasta literatura surgiu, investigando como a informacéo
contébil pode ser Gtil a tomada de decisfes dos diversos agentes econémicos. Disso, resultaram
investigacOes e achados sobre temas como a utilidade dos componentes do lucro — fluxo de
caixa e accruals — e sua relacdo com os pre¢os das a¢des (Dechow, 1994; Dechow et al. , 1998;
Barth et al., 2001; Barth et al., 2016), o impacto dos lucros no mercado de opcdes e de divida
(Billings & Jennings, 2011; Jin et al., 2012; Truong & Corrado, 2014), a relagéo entre lucro e
retorno e o papel de arranjos institucionais em paises que ndo os Estados Unidos (Ball et al.,
2000; Ball, Robin & Wu, 2003; Landsman et al., 2012; Ball, 2016).

Entretanto, nos ultimos anos, algumas pesquisas tém se dedicado a verificar a existéncia
de conteudo informativo dos nimeros contabeis sobre variaveis macroeconémicas. A essa linha
investigativa convencionou-se chamar de macroaccounting. Embora nao tenha sido o primeiro
trabalho acerca do tema, o paper publicado por Konchitchki e Patatoukas (2014) é tratado como
um dos seminais sobre o tema, dada a investigacdo e os achados reportados pelos autores, que
concluiram, em sintese, que os lucros contabeis agregados séo capazes de prever o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB).
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Em sua maioria, as investigacOes realizadas na linha da macroaccouting analisam a
relacdo entre a informacéo contabil e o PIB, porém, outras frentes de investigacdo também sao
reportadas pela literatura, como a analise da relacdo entre a informacédo contébil e a inflacéo
(Shivakumar, 2007) e a relacéo entre a informacao contabil e o desemprego (Hann et al., 2017),
dentre outras.

Com isso, as investigacdes e 0s achados sdo 0s mais diversos possiveis nas pesquisas
realizadas. Kalay et al. (2016) estudaram a incerteza e mudangas setoriais, analisando a
interacdo entre os choques no nivel da empresa e no nivel agregado na atividade
macroeconémica. Em sintese, os autores verificaram que a incerteza sobre a qual a empresa
opera influencia suas perspectivas de crescimento, e que uma maior incerteza amortece a
atividade econdmica, prejudicando o crescimento do PIB.

Do e Nabar (2018), ao estudarem os efeitos macroecondmicos do conservadorismo
contébil agregado, concluiram que o conservadorismo condicional esta associado a um maior
nivel de crescimento no PIB, enquanto que o conservadorismo incondicional ndo mostra
nenhuma associa¢do com o PIB ou, em alguns casos, apresenta uma associa¢ao negativa.

Por sua vez, Lalwani e Chakraborty (2020) investigaram se mudangas negativas nos
lucros agregados contém mais informacGes do que mudancgas positivas no tocante a previsdo do
PIB, encontrando apenas evidéncias modestas que suportassem tal hipétese.

Estudos investigando a relacdo entre a informacdo contabil e a atividade econdmica
estdo, cada vez mais, ganhando espaco na academia. Como dito anteriormente, bem como
evidenciam as pesquisas relacionadas, uma importante frente de pesquisa tem sido feita em
relacdo ao PIB, com forte concentracdo de estudos.

No entanto, com um volume menor de investigacdes estd a analise da associacdo da
informacdo contabil agregada com o risco. Investigacdes empregando lucros agregados para
analisar o risco a nivel pais ndo sdo usuais, embora pesquisas que analisem 0 risco
individualizado das firmas (ou de setores, por exemplo) sejam comuns, constituindo uma
robusta literatura.

Nesse sentido, Kang e Wang (2017) estudaram os choques na industria de petroleo, a
incerteza politica e as surpresas nos lucros de uma amostra de companhias americanas, sendo
que, dentre outros achados, identificaram que um aumento na incerteza politica dos EUA
diminui os lucros agregados das firmas. Conforme amplamente discutido pela literatura, os
lucros agregados das firmas preveem o PIB. Com isso, é de se admitir, fazendo um caminho
reverso, que o nivel de lucros agregados das firmas reflitam, em algum grau, o risco do pais.

Por sua vez, Bloom et al. (2012) sugerem que a incerteza agregada € maior durante
periodos de baixa lucratividade agregada. Com uma atividade macroeconémica desacelerada
durante periodos de maior incerteza, os investidores e as empresas ficam mais resistentes a
realizacdo de novos investimentos, levando a um adiamento do momento de injecao de recursos
na economia. Esses adiamentos, por sua vez, levam a diminui¢des na contratagdo de pessoal,
bem como no volume de producéo, afetando o crescimento econdmico (Kalay et al., 2016).

Assim, observa-se a influéncia que o risco possui sobre os nimeros contéabeis, afetando,
por sua vez, o PIB. Porém, ndo existem investigacfes analisando a informacéo contébil como
preditora do risco soberano dos paises.

Conforme Ball et al. (2008), mudangas nos lucros das empresas se refletem em
mudangas no risco de crédito soberano e no risco agregado, esclarecendo que o desempenho
dos lucros da firma constituem uma fonte de analise do risco. Com base nisso, e no que foi
discutido ate aqui, propde-se a primeira hipotese da pesquisa:

Hipdtese 1 — A informacédo contabil agregada, em especial a informacéo sobre os lucros
da firma, e capaz de predizer o comportamento do risco-pais.
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Tangenciando esse ponto, na literatura econdémica discute-se, pelo menos desde Keynes
(1936), a respeito dos ciclos de crise no capitalismo e como previni-los. Conforme asseveram
Hunt e Lautzenheiser (2013), a economia neoclassica dd muita énfase ao automatismo do
mercado, e segundo ela, as depressdes capitalistas ndo existem. Porém, segundo os referidos
autores, Keynes, com a obra A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, publicada em
1936, tinha como um dos seus principais objetivos mostrar o que havia ocorrido com o
capitalismo na Grande Depressao, de modo que fosse possivel evitar novas crises como aquela.

Com isso, Keynes (1936) e muitos outros teoricos se debrucaram sobre o estudo do
funcionamento do capitalismo, das crises economicas, do risco, da influéncia de governos nesse
sistema, dentre tantos outros temas. No entanto, para fins desta pesquisa, interessa analisar a
contribuicéo tedrica Minsky (1992), e estabelecer uma relacdo entre a Hip6tese da Fragilidade
Financeira com o risco soberano e a utilidade da informacéo contabil.

Segundo Minsky (1992), uma economia capitalista alterna entre periodos de
comportamento econdmico estavel e periodos de crise. Seja pela acdo de Governos,
intervencdes politicas ou até mesmo pelas propriedades de auto-organizacdo dos mercados, 0s
periodos de crise tendem a se estabilizar. Esses periodos de estabilidade sdo caracterizados por
baixo niveis de atividade econdmica, porém, a busca do interesse proprio por parte dos agentes
acabara por gerar um novo ciclo expansivo, acarretando o surgimento de uma nova onda
especulativa. Com o0 passar do tempo, novos regimes de “expansdes incoerentes € contragdes
desastrosas” se sucederiam.

Isso se deve ao fato de que a economia funciona sob dois regimes de financiamento, um
dos quais proporciona estabilidade econdmica (posicao financeira hedge), outro ndo (posicoes
financeiras especulativo e ponzi). Em especial, em momentos de tranquilidade econémica, 0s
agentes econébmicos se sentem mais propensos ao endividamento, tornando-se mais
alavancados. No entanto, aumentar a alavancagem significa também aumentando a fragilidade
(Carvalho, 2009). Quando os devedores ndao assumem suas obrigacOes financeiras, 0 risco
econémico cresce, e toda a economia pode colapsar (Milan, 2012). Consequentemente, as
unidades com déficits de fluxo de caixa serdo forcadas a tentar se posicionar vendendo suas
posicdes, 0 que pode levar ao colapso dos valores dos ativos, gerando um efeito em cadeia,
abalando toda a economia.

Portanto, a hipbtese da fragilidade financeira de Minsky € uma teoria do impacto da
divida no comportamento do sistema econdmico como um todo. Tendo em vista essa discussao,
pretende-se discutir a hipotese da fragilidade financeira e como ela influencia o risco soberano,
métrica de interesse desta pesquisa. No entanto, esta analise se daré balizada pelo emprego da
informacdo contabil agregada da firma, tendo como o pressuposto a utilidade da informacéo
contabil e como mecanismo de implementacdo das analises a macroaccounting.

Com base nisso, propde-se a Hipdtese 2 da pesquisa:

Hip6tese 2—- 0O nivel de fragilidade financeira, segundo a HFF, é capaz de predizer
0 comportamento do risco-pais.

Para teste da Hipotese 2, sdo estimadas as 3 posi¢des financeiras das empresas segundo
a hipotese da fragilidade financeira (hedge, especulativa e ponzi) e analisado o efeito de cada
uma delas sobre o risco soberano.

A tese investiga ainda as relagOes entre o risco, o0 investimento e o crescimento
econémico. Segundo a literatura econdémica (De Long & Summers, 1991; Sothan, 2017;
Alexandre et al., 2017), uma das condi¢fes para o crescimento econdmico € a realizacdo de
investimentos. Da mesma forma que ambientes altamente arriscados s&0 menos propicios ao
recebimento de investimentos (seja na forma de fluxos de capital estrangeiro, seja na realizacéo
de investimentos pelas empresas). Com isso, deseja-se verificar se ambientes com maior
guantidade de empresas ponzi e especulativas sdo menos propicios ao investimento, bem como
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o efeito disso no crescimento econdmico desses paises. Com isso, propde-se a hipdtese 3 da
pesquisa:

Hip6tese 3 — Em economias mais arriscadas, ha menor volume de investimento
pelas empresas, causando menor crescimento do PIB.

Aspectos metodoldgicos

A amostra da pesquisa é composta por informag@es no nivel pais e no nivel da firma de
um grupo de paises desenvolvidos (G7) e um grupo de paises em desenvolvimento (BRICS). O
periodo analisado compreende o 1° trimestre do ano 2000 até o 4° trimestre do ano 20109.
Excluem-se da amostra empresas do setor financeiro, dada sua estrutura de capital diferenciada.
Outliers sdo tratados com winsorizacao.

A transformacdo dos dados da firma em série temporal, seguindo Konchitchki &
Patatoukas (2014), se d& por media simples. Para testar a hipotese de relacdo entre a informacao
contabil e o risco no nivel pais, empregam-se as seguintes variaveis: lucro liquido, lucro
operacional, crescimento dos lucros, dispersao do crescimento dos lucros, vendas, investimento
(CAPEX), fluxo de caixa operacional, valor de mercado da firma. Ainda, algumas variaveis ndo
estritamente contabeis sdo analisadas, como retorno do indice de a¢Ges e multiplos de mercado
(como P/E).

Calcula-se o nivel de fragilidade financeira das firmas seguindo Torres Filho, Miaguti
e Martins (2018), em que se encontra um indice de fragilidade financeira, aplicado
posteriormente como variavel nas analises subsequentes.

Em seguida, testa-se o efeito desse indice de fragilidade financeira sobre o volume de
investimento estrangeiro recebido pelo pais e o investimento realizado pelas firmas. Analisa-
se, ainda, a relacdo entre o indice de fragilidade financeira, o investimento (nivel pais e da
firma) e o crescimento econdmico.

Quanto a modelagem econométrica para atingir os objetivos da pesquisa, empregam-se,
em sua maioria, modelos de Vetores Autoregressivos (VAR), com func¢des impulso-resposta e
decomposicdo da variancia para analisar a relacdo existente entre o risco no nivel pais e o
conjunto de variaveis a ser testado.

Além disso, empregam-se modelos de regressdo no nivel da firma, testando, por
exemplo, o efeito do indice de fragilidade financeira (variavel explicativa) sobre o CAPEX das
firmas (variavel dependente).

Testa-se, também, o efeito do indice de fragilidade financeira (variavel explicativa)
sobre o lucro das firmas (variavel dependente), bem como o efeito do indice de fragilidade
financeira e do lucro no nivel da firma (variaveis explicativas) sobre o PIB e o risco de crédito
no nivel pais (variaveis dependentes), dentre outras analises similares.

Contribuicdes e relevancia

Sobre as contribui¢des oriundas desta pesquisa, tem-se aspectos tedricos, metodoldgicos
e empiricos:

1. Para a literatura, investiga-se uma relagdo pouco explorada dentro da linha de
macroaccounting, que é a relacdo entre a informacdo contabil agregada e o risco, podendo
fornecer insights significativos para investidores e gestores de empresas, pois contribui
entender melhor as dindmicas de relacBes entre tais variaveis. O processo decisério de
investimento e expansdo, em especial em grandes empresas, leva em consideragao o risco
do pais onde as operac6es da empresa irdo incidir. Com isso, uma discusséo tedrica do tema,
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embasada em evidéncias empiricas que a pesquisa obtera, pode gerar contribuicdes a

literatura.

2. Como pretende-se trabalhar com paises desenvolvidos e em desenvolvimento, a discrepancia
no risco de crédito entre esses paises possivelmente possa ser relevante, o que constitui uma
oportunidade para analisar o poder explicativo da informacdo contabil sobre o risco de
crédito soberano dos paises da amostra, ampliando, assim, a literatura tanto empirica quanto
tedrica.

Abaixo o desenho da pesquisa:

INFORMAGAO CONTABIL (menor) INVESTIMENTO DAS FIRMAS

w3 ejp|nsau

HIP. DA FRAGILIDADE FINANCEIRA Taxas menores de crescimento do PIB
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