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ponderada dos setores.

Resultados: Os segmentos regulados e ndo regulados apresentaram comportamento distinto,
sendo instituigdes nédo reguladas mais impactadas pelo efeito impulso-resposta em comparacéo
as reguladas, com tendéncia do efeito econdmico de longo prazo, em ambos os segmentos. O
modelo demonstrou que varidveis macroecondmicas impactam desde o primeiro trimestre apds
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sempre responde de maneira significativa para explicar o efeito de longo prazo observado sobre
os indicadores de solvéncia, sendo a taxa de cdmbio (délar) mais economicamente significativa
para o comportamento do Endividamento.

Contribuigdes: A pesquisa contribui com a definicdo de um modelo para investigagéo dos ciclos
econdmicos em nivel institucional e corrobora com a academia para a compreenséo do efeito
macroecondmico na informagdo contdbil.
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Introdugao

A Teoria do Ciclo Econdmico compreende o processo
econdmico como um ambiente mutdvel que pode oca-
sionar turbuléncias para seus agentes, em especial as
instituicdes com fins lucrativos (Pandini et al., 2018). Um
ciclo econémico, a rigor, é composto de uma série de
eventos Unicos, fruto de eventos igualmente Unicos e an-
tecedentes (Mitchell, 1927). Como individuos, espera-se
que empresas reajam de maneiras distintas aos fend-
menos econdmicos, e prontamente ou ndo a alteragdes
circunstanciais do macroambiente (Ross, 2016; Saltzman,
1967). Considerando grupos de individuos que compar-
tilham caracteristicas globais e intrinsecas as suas qua-
lidades ambientais, a exemplo de empresas reguladas
e ndo reguladas, estudar o conjunto setorial ou o seg-
mento permite compreender o impacto dos fenémenos
macroecondmicos em nivel de informacéo contébil (Burns
& Mitchell, 1946; Mitchell, 1927; Pandini et al., 2018).

Tal teoria ndo considera apenas mudancas provenien-
tes de um Unico fator macroecondmico, pois, conforme
esclarecem Lima (2005) e Pandini et al. (2018), as va-
ridveis macroecondmicas tendem a impactar entre si,
ocasionando choques sisteméticos nos individuos, po-
dendo em casos mais graves impactar na estrutura de
empresas ao ponto de gerar faléncias. Lima (2005)
também destaca que, para os teéricos do ciclo econé-
mico, mais importante do que compreender o choque
inicial (impulso) é avaliar a sua propagacéo (resposta),
sua persisténcia e acimulo deste ao longo do tempo.

Do ponto de vista macroecondmico, o efeito impulso-
-resposta ndo pode ser analisado de uma perspectiva
puramente unidirecional, como proposto por Sekunda et
al. (2020), na qual o ambiente responde aos designios
dos individuos. Pois, na ocorréncia de condicées de dese-
quilibrio, ndo hé o retorno para um patamar inicial das
condigdes econémicas individuais, mas, sim, a busca de
uma nova condigéo de equilibrio totalmente dispar & origi-
nal e adaptada & nova realidade (Burns & Mitchell, 1946).

Estudos corroboram que a estrutura Macro apresenta maior
impacto sobre condicées Micro, ao ponto da interferéncia
de um choque econémico ndo se dissipar, ao criar uma
condicéo de existéncia totalmente nova, oriunda do efeito
de propagacéo (Lima, 2005; Mitchel, 1927; Pandini et al.,
2018; Schumpeter, 1939). Assim, questiona-se: Como o
efeito impulso-resposta de varidveis macroecondmicas
impacta nos indicadores de solvéncia de empresas re-
guladas e néo reguladas do mercado brasileiro? Nesse
sentido, o objetivo é analisar o efeito impulso-resposta de
varidveis macroecondmicas e seu impacto nos indicadores
de solvéncia, de empresas reguladas e néo reguladas
de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

A andlise de indicadores econémico-financeiros per-
mite investigar as condigdes patrimoniais, financeiras e
econdmicas de diferentes instituicdes sobre diferentes
condigdes econdmicas (Brito & Assaf Neto, 2008). Esse
estudo ndo visa analisar o processo de tomada de de-
cisGo, mas sim compreender o impacto de condigdes
econdmicas sobre indicadores-chaves para o estado de
solvéncia no curto e no longo prazo, pois, eventos de
“default” ndo ocorrem subitamente (Brito & Assaf Neto,
2008; Stipp, 2015), sendo circunstdncias paulatinas
oriundas do acimulo de impactos econémicos que,
consequentemente, degradam as condicdes crediticias.

2 Referencial Teorico

Os ciclos econédmicos sé@o estruturas macroecondmicas
regulares provenientes das condi¢des de mercado que
represenfam movimentos de expans@o e de retracdo
da producdo agregada (Long & Plosser, 1983),
observados por dois grupos distintos de estudos:
i) processo derivado de circunsténcias exégenas e
sem periodicidade definida ou que pelo menos néo
dependem de movimentos oscilatérios do mercado; ii)
processo essencialmente oscilatério e a interpretacdo
geral seria um processo de vida e morte de um estado
econdmico (Lima, 2005; Long & Plosser, 1983).

Uma terceira linha visa interpretar os processos
econdmicos de uma perspectiva puramente empirica,
adotando indicadores de controle das condicées de
mercado por meio do Sistema de Indicadores Antecedentes
(SIA) (Burns & Mitchell, 1946; Lima, 2005). Burns e
Mitchell (1946) consideram que indicadores econédmicos
associados & producdo agregada se alteram com as
condigdes econdmicas reais, sendo um termdmetro
da fase do ciclo econémico, dividido entre expanséo,
recess@o, contragdo e recuperagdo (Schumpeter, 1939).

A teoria econémica cldssica néo levava em consideragao
as ocorréncias de depressdes e seus efeitos, pois, a
Economia apresenta uma adaptacdo a circunsténcias
favoraveis, como baixos indices de desemprego, nas
quais oscilagdes de pregos ndo interferem na demanda
(Lima, 2005). Por outro lado, Mitchell (1927) frisa
gue cada ciclo econdmico é independente entre seus
predecessores e sucessores. Sendo assim, todo ciclo
é um conjunto de eventos Unico com causa Unica.

A presente pesquisa segue essa abordagem. Conhecida
como modelo de propagagéo, essa linha identifica
cada ciclo como decorrente de um choque econémico
derivado de causas exégenas, no qual a absor¢éo do
choque é essencial para explicar a nova tendéncia.

Cunha, M. V. da, Souza, R. B. de L. de, Vendruscolo, M. I., & Halmenschlager, V.




= O Efeito Propagacéo Impulso-Resposta de Variaveis Macroeconémicas e seus Impactos nas Informagdes Contabeis

ASAA

Carvalho (1988) salienta que a regularidade dos
ciclos econémicos pode ser explicada por esse tipo de
abordagem, contudo, a periodicidade néo estd vinculada
a esse processo de propagacdo. Dessa forma, tanto
Carvalho (1988) quanto Lima (2005) concordam que
o modelo de propagagéo necessita de uma condicdo
adicional para explicar a origem do choque, pois,
cendrios economicamente adversos sdo derivados tanto
de eventos endégenos quanto por eventos exdgenos.

Em concomiténcia & teoria dos ciclos econdmicos, para
justificar o adocdo de varidveis contdbeis agregadas
por regulacdo de mercado, adotou-se a teoria de
evidenciac@o que designa dois tipos de informacéo, a
voluntdria e a ndo voluntdria, sendo ambas descritivas
para instituicdes com particularidades de divulgagdo
das suas informagdes. As instituicdes reguladas devem
divulgar informagdes criticas referente a seus negdécios
por medidas regulamentares, enquanto as né&o
reguladas possuem menos obrigacdo desta divulgacdo
(Bertomeu & Magee, 2015; Cianciaruso & Sridhar,
2018; Diamond & Verrecchia, 1991; Dontoh, 1989).

Medeiros et al. (2011) investigaram o impacto de varidveis
macroecondmicas sobre as principais contas patrimoniais
e de resultado da Petrobras S.A. entre 1990 e 2006. Os
autores adotaram a Taxa de Juros do Sistema Especial
de Liquidagdo e de Custédia (Selic), o Risco Pafs, a Taxa
de Cambio (US$ Délar), o Produto Interno Bruto (PIB) e o
Preco Internacional do Petréleo como varidveis exdgenas
ao sistema, além do Indice de Precos ao Produtor dos
Estados Unidos (PPI) e o Indice de Precos por Atacado do
Brasil - Disponibilidade Interna (IPA-DI), como varidveis
de controle. A pesquisa identificou a necessidade do
uso de Modelos de Vetores com Correcéo de Erro (VEC)
devido & exposicdo de varidveis, tanto em nivel como em
primeira diferenca, quando testadas suas cointegracdes.

Konchitchki e Patatoukas (2014) investigaram a correlagéo
entre os ganhos contdbeis empresariais e a economia em
escala macro. Os autores constataram que o aumento
dos lucros contdbeis agregados antecipa a situacdo
econdmica dos EUA, especialmente para previsdes de
um trimestre & frente. Adicionalmente, os analistas néo
absorvem plenamente a informacédo dos ganhos contdbeis
ao prognosticar o crescimento do PIB, resultando em
projecdesincorretas. Isso enfatiza arelevanciasubestimada
dos lucros contdbeis na previsGo macroecondmica.
O estudo adotou a média ponderada transversal dos
trimestres investigados (semelhante a presente pesquisal).

Pandini et al. (2018) investigaram o impacto de varidveis
macroecondmicas em 103 empresas (64, consumo ciclico
e 39, nao ciclico 39) listadas na BM&FBovespa (atual B3)
entre 20082015, com a premissa que o setor de consumo
ciclico sofre maior impacto de cendrios economicamente
adversos, ainda que ambos os setores estejam sujeitos
as condicdes ambientais da economia brasileira.

Sekunda et al. (2020) investigaram o impacto de
indicadores  financeiros agregados sobre varidveis
macroecondmicas agregadas com o objetivo de identificar
se indicadores financeiros de desempenho proporcionam
aos usudrios da informacdo antecipacdes dos eventos
econdmicos. Para tal, os pesquisadores adotaram um
modelo de impulso-resposta, partindo da metodologia do
Vetor Autorregressivo (VAR) - em nivel e primeira diferenca
- para simular choques exégenos, utilizando por varidveis
agregadas contdbeis o fluxo de caixa operacional, o
lucro liquido, o Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)
e o patriménio liquido e por macroeconémicas, PIB, taxa
de juros (Selic) e desemprego, sendo os dados obtidos
por meio do Sidra-IBGE (desemprego) e lpea-Data. A
metodologia adotada para a composicéo das varidveis
agregadas considerou a média por varidvel de todas
as empresas listadas na B3. Os autores identificaram
efeitos estatisticamente pouco significativos, conforme
a composicdo unidirecional de  Granger-Causa
adotada. O impacto da decomposicdo da varidncia
também foi pouco significativo e nenhuma varidvel
destacou-se no modelo de Impulso-Resposta adotado.

Abdalla e Carabias (2022) propuseram um modelo de
projecdo da expectativa do PIB com base nos chamados
“Special ltems” — receitas e despesas extraordindrias. Os
autores compararam os resultados do modelo com os
obtidos por profissionais do mercado ao projetar o PIB
futuro com base no lucro liquido. O modelo adotado foi
o VAR com (gq+1) e (g+2) de defasagem, sendo aplicado
em nivel. Os autores identificaram que os profissionais
responsdveis pela projecdo do PIB futuro, adotando
modelos com o lucro liquido como vetor independente,
s@o precisos, contudo, os modelos que consideram os
“special items” apés os lucros divulgados demonstraram
maior ajuste ao comportamento real do PIB.

Nasab et al., (2022) propuseram um modelo teérico
para agregacdo de informacdes contdbeis em nivel
macroecondmico para explorarem como o lucro liquido
dispersado ao longo da competéncia fiscal de empresas
iranianas impacta sobre o desempenho econémico (PIB e
crescimento de empregos) entre 2008 e 2018 por meio
do modelo VAR univariado. Diferentemente da presente
pesquisa, que adotou um modelo multivariado, Nasab et
al. (2022) projetaram o efeito de varidveis contdbeis sobre
o processo macroecondmico, abordagem semelhante &
de Sekunda et al. (2020). Os autores identificaram que
o modelo é mais significativo com o uso dos lucros,
quando a projecdo ¢ feita sobre o PIB Real, ainda que
o PIB Nominal tenha apresentado bons resultados e que
a proje¢do é mais significativa quanto mais préximo
ao evento de divulgagéo do PIB Real e Nominal.

3 Procedimento Metodolégico

Ao utilizar técnicas de modelagem matemdtica para
investigar o fendmeno, a pesquisa é quantitativa quanto
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ao problema (Gil, 2019). Ao investigar uma relacdo ndo
explorada entre varidveis financeiras e macroecondmicas
concomitante &s previsdes tedricas, especialmente no
dmbito nacional, é exploratéria quanto aos objetivos (Gil,
2019; Raupp & Beuren, 2006). Quanto ao procedimento
técnico é documental (Gil, 2019), ao utilizar informagdes
pUblicas oriundas dos demonstrativos  contdbeis.

A populacdo é de 343 companhias abertas listadas na
B3 (413 excluidas 70 institui¢des financeiras - agosto de
2020). Nesta, a amostra foi selecionada pelos critérios: i)
contemplar empresas listadas entre o primeiro trimestre
de 2005 e o terceiro trimestre de 2020; ii) excluir
empresas que enftraram e/ou sairam de negociac@o
nesse periodo, de modo a manter o escopo de dados
homogéneo, pois nédo estamos analisando sob a
perspectiva de sucesso ou fracasso (modelo Logit), dado
que n&o é escopo avaliar a causa de entrada e saida
de empresas da negociacdo em bolsa (se foi faléncia
ou mudanca de estratégia dos negdcios). Apds as
validagdes, resultaram 137 instituicdes reguladas e néo
reguladas (Tabela 1). O periodo analisado limitou-se
ao terceiro trimestre de 2020 devido & consisténcia dos
dados ter sido interferida pelo impacto da pandemia de
Covid-19, o que n&o condiz com os objetivos do estudo.

Tabela 1: Relacéo total de empresas por setor e segmento

Segmento/Setor Total de Empresas %

N&o Regulado 237 69,10%
Bens Industriais 73 21,28%
Consumo Ciclico 78 22,74%
Consumo Nao Ciclico 27 7,87%
Materiais Bésicos 32 9,33%
Outros 18 5,25%
Tecnologia da Informagao 9 2,62%
Regulado 106 30,90%
Comunicagdes 7 2,04%
Petroleo, Gés. Biocombustivel 11 3,21%
Sadde 20 5,83%

Utilidade Publica 68 19,83%
Total Geral 343 100%

Fonte: Dados da B3 de agosto de 2020.

Os dados de estudo sGo compostos de: i) 3 (irés)
varidveis contdbeis referentes aos principais indicadores
econdmico-financeiros de solvéncia (Tabela 2), coletados
para o periodo de andlise na base Economdtica®;
e i) 4 (quatro) varidveis macroecondmicas (Tabela
3) obtidas pelo portal Ipeadata para o periodo de
andlise. O presente estudo procurou na literatura os
mais recorrentes indicadores econémico-financeiros
propicios para a andlise de solvéncia e que permitiram

obter a maior composicdo amostral com a menor
perda de empresas, por periodo, conforme a Tabela
2, utilizados neste estudo por vetores contdbeis.

Tabela 2: Varidveis econdmico-financeiras de solvéncia

Variavel Dotagdo Autores

End,, = (Passivo Circulante +

. ) . Brito e Assaf Net
Passivo Nao Circulante /Ativo nio € AAssat INelo

Endividamento

Total (2008), Sekunda

Total) et al., 2020),

Cobertura de Juros Cobr, = ‘(EBITDA / Despesas SfuPp (2015),
Financeiras) e Stipp, Flach e

Fluxo de Caixa
Operacional

Log,, = Logaritmo Fluxo de
Caixa Operacional

Mattos (2018).

A escolha das varidveis (Tabela 2) por vetores contdbeis
se |ustifica, pois, como destacam Brito e Assaf Neto
(2008) e Stupp (2015), ndo existe uma teoria que permita
elencar varidveis para estudos de problema de solvéncia,
de maneira exclusiva como em outros campos de estudo
econdmicos. Para o objetivo deste estudo, as principais
varidveis adotadas para andlise de solvéncia representam
a capacidade de Endividamento Total (EndTi) e de
Cobertura de Juros (Cobrluros), que s@o determinantes,
mas ndo exclusivas para a capacidade de solvéncia
(Brito & Assaf Neto, 2008). Acrescido disso, a pesquisa
também adota o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), pois
este representa as condi¢des de financiamentos préprios,
importante para o desempenho econdémico frente a
cendrios adversos (Sekunda et al., 2020). Diferentemente
de estudos anteriores que investigaram o tema adotando
mais varidveis (Altman, 1968; Beaver, 1968; Brito &
Assaf Neto, 2008; Medeiros et al., 2011; Stupp et al.,
2018), a presente pesquisa contribui para a literatura ao
verificar a necessidade de manter um nimero pequenos
de varidveis para um modelo de vetores autorregressivos
com corre¢do de erros, conforme também adotado
por Enders (1995) e Lima (2005), assegurando
que as caracteristicas econdmicas investigadas nas
varidveis sejom de fato relacionadas. As varidveis
macroeconémicas estdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3: Varidveis macroecondmicas

Varidvel Dotagdo’ Autores
Produto Interno Bruto PIB
(PIB) Brito e Assaf Neto
(2008), Sekunda et al.,
Toxa de Juros (Selic) Selic 2020), Stipp (2015),
e Stipp, Flach e Mattos
Taxa de Inflagdo (IPCA) IPCA (2018).
Taxa de C/élmbio (U.s *C
Délar)
Nota: 'PIB = Produto Interno Bruto; IPCA 93 = Indice de Pregos

no Consumidor Amplo (Série iniciada em 1993); TXC_N = Taxa de
Cambio Nominal; Selic = Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia

Burns e Mitchell (1946), Lima (2005) e Mitchell (1927)
destacam a importdncia de um sistema de varidveis
macroecondmicas agregadas para o estudo dos ciclos
econdmicos. Os indicadores (Tabela 3) permitem a
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andlise de cendrios econdmicos, representando - dentre
a literatura — os principais pontos de efeito econdmico
sobre empresas brasileiras, séo utilizados nesse estudo
por vetores macroeconémicos. O PIB é reconhecido como
o principal indicador de atividade econémica. A taxa de
juros Selic responde diretamente sobre os recebiveis,
contas a pagar, os empréstimos e financiamentos de
instituicdes, a taxa de inflagdo IPCA reflete a perda de
capacidade econdmica devido & desvalorizagdo do
poder de consumo da moeda, e a taxa de cdmbio TXC
determina a desvalorizagdo da moeda local em relacdo
a outras moedas internacionais, impactando diretamente
na capacidade de importacdo e de exportagdo, ao
mesmo tempo que afeta ativos e passivos correntes
em moedas estrangeiras. Nesta pesquisa, adotou-se
a taxa de cdmbio em relagéo ao délar estadunidense.

A primeira etapa de tratamento dos dados foi a
exclusdo de dados faltantes, o que reduziu o intervalo
de observacdo da amostra entre o primeiro trimestre
de 2005 e o terceiro trimestre de 2020. A segunda
etapa foi composta pela verificacgo de outliers, ou
dados discrepantes (Sekunda et al., 2020). Essa etapa
adotou o método de winsorizacdo a 5% - do logaritmo
natural dos vetores - o que permite minimizar o impacto
de valores extremos, trazendo-os para o intervalo
de confianga definido. A terceira etapa envolveu a
criacdo de dados agregados divididos em segmentos
econdmicos - regulado e néo regulado. Durante essa
etapa, os dados foram consolidados por meio da média
ponderada transversal (value-weighted cross-sectional
averages) de cada vetor varidvel contdbil por trimestre
considerando as proporcdes setoriais indicadas na Tabela
1 (Konchitchki & Patatoukas, 2014; Sekunda et al., 2020).

3.1 Modelo Vetor Autoregressivo com Corregéo de Erros

O modelo autorregressivo foi elaborado com base na
literatura dos ciclos econémicos, buscando compreender
o impacto da dindmica de mdltiplas varidveis de
arcabouco macroeconémico na atividade de empresas.
O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) propicia
ao pesquisador um sistema de equacdes simulténeas
sem a prévia determinagdo de varidveis de ordem
endégena e exdégena (Sims, 1980), pois um modelo
VAR, sem restri¢des, adota todas as varidveis como de
ordem endégena (Lima, 2005; Sims, 1980). Isso permite
que as varidveis se comportem livremente, conforme a
prépria dinédmica econdmica que se pretende analisar.

Como Lima (2005) destaca, o modelo VAR requer
apenas a selecdo de varidveis que irdo compor o
modelo. Consistindo, essencialmente, de um conjunto
de sistemas, no qual as varidveis serdo regredidas em
funcdo de uma constante de defasagens préprias e
das demais varidveis incluidas na andlise (Sims, 1980).

O modelo VAR permite, assim, a inclusdo de varidveis
exdgenas, agregando ao sistema sem a necessidade de
prévia verificacdo, uma vez constatado a necessidade
de sua incluséo por fontes teéricas (Enders, 1995; Lima,
2005; Tsay, 2005). Segundo Enders (1995), Charemza
e Deadman (1997), Lima (2005) e Tsay (2005), o
modelo VAR néo restrito é representado pela Equagéo 1.

K
Zt=ZAiZ,_1+£t Equaggo 1
Sendo Z todas as “n” varidveis estimadas no
modelo e g o vetor de erros aleatérios. O modelo
VAR foi elaborado em trés etapas (Sims, 1980):

1) defini¢do do nimero de defasagens mais adequado
ao evento observado: foram adotados os critérios de
Akaike Information Criterion (AIC), Bayesian Information
Criterion (BIC) de Schwarz e de Hannan-Quinn Criterion
(HQC), o que permitiu identificar que todas as varidveis
apresentaram melhor desempenho para quatro
defasagens (Lag 4) (Lima, 2005; Sekunda et al., 2020);

2) avaliagdo da estacionariedade pelos testes Augemented
of Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS), que propicia a incorporacdo de defasagens
adicionais. O teste ADF é realizado em relacdo & raiz
unitéria do polindmio estimado por meio dos Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) para os critérios de AIC,
BIC e t-Stastic. A andlise indicou que o modelo era ajustado
para segunda diferenca o que foi confirmado pelo teste
KPSS (Baltagi, 2011; Libanio, 2005; Medeirosetal., 2011);

3) consideracéo do processo de cointegracdo entre as
varidveis para determinar a relacdo no longo prazo entre
uma ou mais varidveis do sistema. Uma vez que um vetor
ndo apresentou estacionariedade em nivel ou em primeira
diferenca, foi testado o efeito de cointegrac@o por meio
do teste de Johansen. Este permite determinar o uso de
um vetor de correcdes de erros por correspondéncia
ao nUumero de vetores cointegrados (posto) (Enders,
1995; Lima, 2005; Medeiros et al., 2011; Tsay, 2005).

O uso de parémetros para correcdo de erros em modelos
de vetores autorregressivos admite a existéncia de relagéo
de longo prazo entre as varidveis, o que se torna um
indicativo das caracteristicas de um determinadofenémeno
observado (Lima, 2005). O teste de Johansen demonstrou
que todas as equagdes apresentaram cointegracdo entre
a primeira e segunda ordem de defasagem, sugerindo
inicialmente que um choque exégeno ao sistema afeta
todo o sistema observado. Como destacado por Lima
(2005) e Tsay (2005), quando é observado o efeito de
cointegrac@o para varidveis em nivel ou em primeira
defasagem, o uso de Vetor de Correcéo de Erros (VEC)
¢ recomendado para evitar distor¢des derivadas da
cointegrac@o no longo prazo. O trabalho de Sekunda
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et al. (2020) né&o considerou esse fator em seu modelo.

Dessa forma, foi estimado o modelo autorregressivo
(VAR) com correcdo de erros em quatro defasagens
VEC (4) para o intervalo trimestral de 2005:1 a 2020:3,
composto de trés varidveis econdmico-financeiras,
evitando a interferéncia no acimulo de erros de
estimacdo (Lima, 2005). Desse modo, os sistemas do
modelo VEC adotado estéo representados na Equacéo 2.

p p p p
Y= 2 ayXTe;+ 2 BiXe+ 2 ViX3t 2 01X *Hy
= = = =

Equacdo 2

Sendo as varidveis, respectivamente: Y=Indicador de
Solvéncia; X1=PIB; X2=Selic; X3=IPCA; X4=TXC;
U=Erro de estimativa para o periodo t; t=periodo de
observacdo; j=defasagem adotada. Em que «, B, v e
8 sdo os parGmetros de estimagdo, p é o nimero de
defasagens; e, u é otermo de erros aleatérios dos sistemas.

Ao se realizar a diferenca das varidveis, propriedades
importantes destas sé@o perdidas dentro do sistema (Lima,
2005; Tsay, 2005), uma vez que este é tratado como &, =
Y,s - BX, , sendo 1(0), assumimos y, e x, por interligados no
tempo, apresentando uma relagdo de equilibrio no longo
prazo coincidente aos objetivos do estudo. A ordenagdo
das varidveis depende dos resultados obtidos por meio do
teste F de Causalidade de Granger (Baltagi, 2011; Lima,
2005), ndo sendo necessariamente aexpostanaEquacdo 2.

Tabela 4: Teste de Causalidade de Granger

3.2 Causalidade de Granger

O teste de Causalidade de Granger permite identificar
a melhor ordenagdo de especificacdo do modelo VAR,
com base no efeito de exogeneidade, na qual a varidvel
mais exégena precede a de menos (Lima, 2005). O teste
foi aplicado para identificar a escala de exogeneidade
das varidveis macroecondmicas, adotado exclusivamente
para determinar a ordenagdo de Cholesky, ainda
que ndo haja efeito de Granger-Causa entre as
varidveis — ou seja que a hipétese nula seja verificada
— estd-se interessado exclusivamente na ordenacdo de
exogeneidade. A adog¢do da ordenacdo de Cholesky
impacta  significativamente nos resultados e suas
interpretacdes (Lima, 2005). O trabalho de Sekunda et
al. (2020) né@o considerou a ordenagéo, o que impactou
significativamente nos resultados apresentados pelos
autores e nas diferencas metodolégicas com esta pesquisa.

O modelo VAR né&o necessita identificar previamente quais
varidveis sdo exdgenas, como em outros modelos de
séries temporais, pois nas propriedades deste modelo |4
se consideram a integragdo de varidveis exégenas (Sims,
1980). Ao mesmo tempo, Costa (2020) sinaliza o uso
dos testes x? e F para métrica de causalidade de Granger
com o objetivo de excluir varidveis que ndo apresentam
Granger-Causa. No modelo adotou-se o %2 obtido pelo
teste Doornik-Hansen para determinar a normalidade
do modelo (Bittencourt et al., 2016; Wooldridge, 2006),
sendo condicdo excludente para realizagéo do teste F de
Granger-Causa (Doornik & Hansen, 2008; Pino, 2014).

Regulado Teste F p-valor Ordem re(':ﬁgdo Teste F p-valor Ordem

Endividamento Total

PIB F(4,38) 0,1463 [0,9635] 4 PIB F(4,38) 03147  [0,8664] 4

IPCA F(4,38) 1,5900 [0,1968] 1 IPCA F(4,38) 1,5588 [0,2051] 1

TXC F(4,38) 0,4309 [0,7854] 3 TXC F(4,38) 1,2432 [0,3092] 3

Selic F(4,38) 0,4599 [0,7646] 2 Selic F(4,38) 1,3050 [0,2855] 2
Cobertura de Juros

PIB F(4,38) 1,5715 [0,2017] 3 PIB F(4,38) 0,1718  [0,9515] 4

IPCA F(4,38) 1,7696 [0,1551] 2 IPCA F(4,38) 0,4014 [0,8064] 2

TXC F(4,38) 0,7131 [0,5882] 4 TXC F(4,38) 1,7409 [0,1612] 1

Selic F(4,38) 2,2059 [0,0867] 1 Selic F(4,38) 0,306 [0,8721] 3

Fluxo de Caixa Operacional

PIB F(4,38) 1,074 [0,3828] 3 PIB F(4,38) 2,5767 [0,0529] 2

IPCA F(4,38) 2,2574 [0,0809] 1 IPCA F(4,38) 2,1778 [0,0900] 4

TXC F(4,38) 1,846 [0,1401] 2 TXC F(4,38) 4,0499 [0,0078] 1

Selic F(4,38) 0,6215 [0,6500] 4 Selic F(4,38) 0,4102  [0,8002] 3

Notas: PIB = Produto Interno Bruto; IPCA = Indice de Precos no Consumidor Amplo (Série iniciada em 1993); TXC_N = Taxa de Cadmbio Nominal;

Selic = Sistema Especial de Liquidagéo e de Custédia.
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A decomposicdo da varidncia e da funcdo impulso-
resposta seguem a ordenagdo de Cholesky obtida pelo
teste Granger-Causa, sem a necessidade de excluséo de
varidveis (Baltagi,2011;Lima, 2005; Medeirosetal.,2011).

A Tabela 4 evidencia o teste de Granger-Causa (Teste-F),
por segmento analisado, com nivel de significéncia de
5%, o qual para ser considerado uma relagéo X Granger-
Causa Y o p-valor deve ser inferior ao nivel adotado.

A ordenacdo de Cholesky (Tabela 4) adotada para os
modelosde VEC(4) apresenta umforteimpacto nosmodelos
VAR, especialmente na decomposi¢cdo da variéncia e,
por consequéncia, nas equacdes de impulso-resposta.
Uma consideracdo importante estd na andlise do ciclo
econdmico, seguindo os parémetros de Burns e Mitchell
(1946), Lima (2005) e Mitchell (1927) que identificam o
PIB como sendo caracteristicamente o principal indicador
agregado do ciclo econémico, entretanto, ao se observar
os resultados do teste F identifica-se poucas ocorréncias
do PIB como a varidvel mais exégena do sistema.

4 Analise dos Resultados

A andlise da estatistica descritiva (Tabela 5) permite
evidenciar a qualidade amostral, tendo todas as varidveis
cumprindo com os requisitos indicativos preliminares
de normalidade, demonstrando que o tratamento de
dados preliminar foi adequado para a proposta da
pesquisa. As observacdes apresentaram baixa amplitude,
apesar da assimetria em relacdo & média, os valores
ficaram dentro do esperado e em concordéncia com
a curtose. Essas caracteristicas corroboram com as
observadas nos testes de raizes unitdrias e normalidade.

Apds a avaliac@o das estatisticas descritivas e dos demais
testes de validagdo do modelo, a andlise dos dados foi
realizada conforme o segmento econdémico (regulado
e ndo regulado) e as varidveis contdbeis frente aos
choques macroeconémicos por meio da fungéo impulso-

Tabela 5: Estatistica Descritiva

resposta. A Figura 1 apresenta o resultado de um
choque na proporcéo de um desvio padréo das varidveis
macroecondmicas sobre o endividamento total para
ambos os segmentos analisados. O impulso ocasionou
um aumento de pouco mais de 0,5% no endividamento
do segmento regulado no primeiro frimestre,
apresentando uma recaida no segundo trimestre.

Dentre os efeitos observados estd o aumento de dois
trimestres sucessivos que se observa a partir do quarto
trimestre, demonstrando haver uma presenca sazonal
de curto periodo ao mesmo tempo em que a média
parece sofrer um aumento no longo prazo, indicando
dois ciclos econémicos, um dentro do outro. O que estd
de acordo com a literatura destacada por Lima (2005)
que identifica a ocorréncia de ciclos de curta duragéo
ao longo de um ciclo econémico de longa duragéo.

O resultado mais significativo no segmento regulado
condiz com o trabalho de Mitchell (1927), o qual
ele afirma a importéncia de se verificar o efeito de
longo prazo, dado que as causas podem ser as mais
diversas, ao mesmo tempo que para o aufor um
choque cria uma tendéncia, ao qual o mercado e seus
agentes se adaptam. Essa linha de tendéncia pode ser
percebida na Figura 1 em relacdo ao endividamento
total, ainda que passados 30 trimestres, cerca de sete
anos, percebe-se um retorno aos patamares anteriores
ao choque, quando comparado ao ciclo do PIB.

O mesmo pode ser observado no segmento ndo
regulado, no qual o PIB apresentfou o maior impacto
em intervalos curtos de tempo, ainda que seu impacto
ndo ultrapasse 4% de alteracdo no endividamento.
Destaca-se a tendéncia de o endividamento voltar ao
patamar inicial transcorrido mais de trinta periodos,
ou seja, para um modelo de quatro defasagens a
frente do ponto de choque, apds sete anos e meio os
efeitos de um choque no PIB ainda séo perceptivos na
capacidade de endividamento de instituicdes reguladas

Varidveis Média Mediana Minimo  Méximo Rfé:.’é%

Endividamento Total (Regulado) -0,47432 -0,50251 -0,7722  -0,18833 0,16931

Cobertura de Juros (Regulado) 1,7128 1,6495 0,78357  3,1391 0,4709

Fluxo de Caixa Operacional (Regulado) 12,747 12,654 10,684 15,378 0,974
Endividamento Total (N&o Regulado) -0,27857 -0,339 -0,68345 0,48957 0,31586
Cobertura de Juros (Nao Regulado) 1,8837 1,7642 0,70908 3,4382 0,6166
Fluxo de Caixa Operacional (N&o Regulado) 11,695 11,731 10,289 13,711 0,72619
Produto Interno Bruto (PIB) 13,781 13,87 12,95 14,31 0,40853
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) 9,2983 9,2808 8,8931 9,6862 0,25775
Taxa De Cambio (TXC) 5,9262 5,9533 5,5775 6,2929 0,18067
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia (Taxa Selic) 0,87479 0,9642 -0,6717 1,5567 0,41042

Cunha, M. V. da, Souza, R. B. de L. de, Vendruscolo, M. I., & Halmenschlager, V.

B



= O Efeito Propagacéo Impulso-Resposta de Variaveis Macroeconémicas e seus Impactos nas Informacdes Contabeis

ASAA

Figura 1: Grdfico Impulso-Resposta do Endividamento Total

Impulso-Resposta Endividamento Total Vs. PIB (Regulado)
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Nota. PIB = Produto Interno Bruto; IPCA = indice de Precos no Consumidor Amplo (Série iniciada em 1993); TXC_N = Taxa de Cambio Nominal; Selic

= Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia.
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e com menor efeito sobre instituicdes ndo reguladas.
Outro aspecto observado (Figura 1) é que passado
o periodo de um ano - a contar do choque sobre
a taxa de cdmbio - as instituicdes ndo reguladas
apresentam uma redugdo significativamente  (10%)
de seu endividamento. Economicamente, isso sugere
uma retracdo das obrigagdes o que corresponde a
empresas observando os acontecimentos para elaborar
os proximos passos de sua estratégia, algo néo
verificado nas instituicdes reguladas, cuja alteragéo na
estrutura de endividamento total néo é superior a 4%.

Medeiros et al. (2011) também identificaram essas
perturbagdes no estado de equilibrio das varidveis,
refletindo um novo estado de realidade econdmica apds
choques macroeconémicos (Mitchell,1927; Schumpeter,
1939). Corroborando para essa observacdo, Sekunda
et al. (2020) apresentam o mesmo tipo de significéncia,
ao tratarem a relagéo inversa do explorado nesse estudo.
Dentre seus achados, observa-se a dissipacdo do efeito de
longo prazo do choque exégeno explorado. Os autores
destacaram que varidveis contdbeis impactam em variéveis
macroecondmicas, confudo, é mais provdvel que as
varidveis contdbeis estejam reagindo a choques externos e
perpetuando seus impactos ao longo da cadeia produtiva,
o que retroalimenta o sistema. Abdalla e Carabias (2022)
identificaram em simulagdes que modelos considerando
special itens apoés os lucros divulgados demonstraram
maior ajuste ao comportamento real do PIB, adotando
modelo VAR com (gq+1) e (g+2) de defasagem.

A Figura 2 apresenta o resultado do impulso-resposta
de choques sobre a cobertura de juros de instituices
reguladas. No primeiro, segundo e terceiro gréficos séo
apresentados os choques para o PIB, a inflagdo e a taxa
de c&dmbio, respectivamente. Nenhum dos trés apresentou
infervalo de significancia (fora da érea hachurada), no
intervalo observado, considerando uma resposta de quatro
defasagens. O grdfico de taxa de juros foi o Unico que
apresentou resposta significativa entre o segundo e quarto
trimestre subsequente ao choque na cobertura de juros.

Ainda que nenhum gréfico apresente significancia
estatistica na cobertura de juros, economicamente
as respostas dos choques sugerem novamente uma
interferéncia de longo prazo alterando a ordem do estado
econdmico original. Os grdficos demonstram que um
choque exdgeno ocasiona uma alteragdo na ordem de
10% ou mais na capacidade de cobertura de juros. No
caso da Inflagé@o e da taxa de juros esse impacto é negativo
na maior parte do tempo, sendo que ambas apresentam
uma alteragéo sem retorno ao estado de equilibrio
original. O que novamente estd de acordo com as
previsdes tedricas de Mitchell (1927) e Schumpeter (1939).

O PIB é o Unico que apresenta um resultado negativo
no decorrer do periodo apés oito trimestres. Todos

os choques apresentaram um impacto negativo na
capacidade de cobertura de juros, especialmente no
acumulado do primeiro trimestre apés o evento. Os
destaques ficaram novamente com a taxa de inflacgo —
representado pelo IPCA — que demonstrou uma reducéo
da cobertura de juros de institui¢cdes néo reguladas em
aproximadamente 15%. Com recuperagéo significativa
até o quinto trimestre apdés o evento e posterior
decréscimo o que novamente demonstra que um choque
de ordem macroecondmica cria um efeito de longo prazo
que persiste apesar da capacidade de recuperagéo.

O segundo destaque foi a taxa de cédmbio que
apresentou um decréscimo de 16% no primeiro trimestre
subsequente com ligeira recuperac@o entre o segundo
e sexto trimestre, o que representa um ano e meio
apdés o evento do choque. Posteriormente, observa-
se uma nova queda menos abrupta, contudo, mais
persistente até o final da série estimada de 31 trimestres.

Tanto a Inflagdo quanto a taxa de cdmbio apresentaram
persisténcia do efeito muito além do curto prazo,
impactando significativamente ao longo do tempo, o que
é corroborado com a pesquisa de Medeiros et al. (2011).
Este resultado estd alinhado com Burns e Mitchell (1946) e
Schumpeter (1939), pois o impacto de choques exégenos
provenientes de varidveis econdmicas agregadas reflete
significativamente sobre varidveis contébeis financeiras
agregadas. O impacto de longo prazo sobre indicadores
de solvéncia pode ser significativo para a tomada de
decisdo (Brito & Assaf Neto, 2008), pois apesar de fer
demonstrado um impacto negativo em praticamente
todas as condicdes testadas sobre a cobertura de
juros de ndo reguladas, para um modelo de quatro
defasagens, estatisticamente os impactos néo foram
significativos para afetar a qualidade da informagéo
contdbil, entretanto, mesmo em um cendrio de estresse,
as informagdes foram relevantes e persistentes.

No escopo de varidveis investigadas, o fluxo de caixa
operacional foi o que apresenfou comportamento
mais significativo para o modelo de quatro defasagens
(Figura 3). A comecar pelo choque observado no
PIB que apresentou significncia ao longo dos trés
primeiros periodos subsequentes ao choque, com forte
indicio de uma perda na capacidade do fluxo de caixa
operacional até o quarto periodo seguido de uma
retracdo logo apds o ponto de mdxima recuperacdo
observado no quinto periodo. A significncia é
novamente observada entre o sexto e oitavo periodo.

A significéincia pode ser observada no impulso-resposta
da taxa de cdmbio entre o momento do choque até o
segundo perfiodo nas instituigdes reguladas. Contudo,
o processo ndo se repete no decorrer das observacdes,
indicando que o PIB tem um forte impacto na
capacidade operacional do segmento regulado. Lima
(2005) sugere o PIB como principal indicador do ciclo
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Figura 2: Grdfico Impulso-Resposta da Cobertura de Juros
Impulso-Resposta Cobertura de Juros vs. PIB (Regulado)
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Nota. PIB = Produto Interno Bruto; IPCA = indice de Precos no Consumidor Amplo (Série iniciada em 1993); TXC_N = Taxa de Cambio Nominal; Selic

= Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia.
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Figura 3: Gréfico Impulso-Resposta do Fluxo de Caixa Operacional

Impulso-Resposta Fluxo de Caixa Operacional vs. PIB (Regulado)
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Nota. PIB = Produto Interno Bruto; IPCA = indice de Precos no Consumidor Amplo (Série iniciada em 1993); TXC_N = Taxa de Cadmbio Nominal; Selic

= Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia.
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econdmico, ao promover impacto em andlises partindo
da existéncia de choques exégenos ao processo do ciclo
econdmico. Tais efeitos econdmicos s@o observados
no curto e no longo prazo da presente andlise.

O fluxo de caixa operacional de instituicdes ndo reguladas
apresenta um comportamento altamente periédico sendo
estatisticamente significativo. Tanto a taxa de cémbio
quanto a inflagdo sdo economicamente significativas,
apresentando  um aumento de aproximadamente
15% e uma redugéo de -15%, respectivamente, apds
31 periodos. Todo o periodo é representado por
microciclos de cerca de quatro periodos cada, sendo o
PIB e a Selic as varidveis com tendéncia mais estdveis
e préximas das condicdes originais, pré-choque, sendo
que apds 20 periodos de um choque oriundo do PIB,
o fluxo de caixa operacional das néo reguladas tende
a retornar ao patamar original. Uma caracteristica que
s6 foi observada em outras varidveis também pelo PIB.

O choque na inflacdo apresentou sinal contrdrio entre
os segmentos e estatisticamente significativo. Essa
caracteristica foi observada também na cobertura de
juros. Economicamente, isso demonstra que a inflagéo, ao
forcar os pregos para cima, acarreta o aumento do fluxo
de caixa operacional de instituicdes reguladas que muitas
vezes possuem natureza monopolistica e, portanto, de
precificacdo com tendéncia ineldstica. Contudo, o efeito

parainstituicdesndoreguladaséooposto, refletindo oefeito
de oferta e demanda esperada para cendrios adversos.

Ataxadecdmbioapresentou comportamentocomomesmo
sinal para ambos os segmentos, com escala de grandeza
semelhante. O que significa interpretar que o cdmbio délar
estadunidense estd fortemente atrelado & caracteristica
de financiomento da operagéo e & capacidade de
pagamento, tanto de dividas quanto dos juros vinculados,
que sd@o objetos desta pesquisa. Em concordancia
aos achados de Medeiros et al. (2011), os modelos
identificam um efeito de longo prazo se perpetuando
nas varidveis contdbeis, apdés um choque exégeno.

A decomposicdo da varidncia do fluxo de caixa
operacional de instituicdes reguladas (Tabela 6) deixa
evidente o efeito que a taxa de c&dmbio possui sobre a
condicdo de financiamento operacional das instituicdes
reguladas. O efeito da taxa de cdmbio supera o efeito
endégeno do fluxo e caixa operacional das reguladas a
partir do 26° periodo, ponto em que n&o hé possibilidade
de retorno a um patamar anterior ao choque. O efeito
de aceleragdo da propagagéo fica ainda mais evidente
quando comparado com o efeito da decomposicéo
da variéncia (Figura 3), no qual o segundo choque —
no quarto periodo — torna-se irreversivel e crescente a
taxas superiores a 25%. Em comparacdo das demais
varidveis que ndo superam 7%, a taxa de cdmbio

Tabela 6: Decomposi¢é@o da varidncia do Fluxo de Caixa Operacional de Reguladas

Periodo Erro Padréo FCO IPCA TXC PIB Selic

1 0,400023 100 0 0 0 0

2 0,486154 78,2671 0,268 12,3977 7,9732 1,0941
3 0,53041 71,9646 0,5545 14,4193 12,0765 0,985
4 0,555755 68,906 1,2448 13,3153 13,1704 3,3636
5 0,610676 72,2108 1,1116 11,1069 11,8656 3,7051
6 0,639776 70,1481 1,1611 12,092 12,7399 3,8588
7 0,67498 66,8125 1,3495 13,6317 14,5835 3,6228
8 0,710895 64,9733 2,1598 14,3926 14,9623 3,512
9 0,750567 66,6798 2,0649 13,8088 14,1968 3,2497
10 0,772664 65,5206 2,0621 15,0544 13,775 3,5879
11 0,800072 63,2144 2,6301 16,2173 14,3426 3,5956
12 0,839902 61,4347 3,4032 17,438 14,398 3,3261
13 0,881318 61,7301 3,323 18,6112 13,2608 3,0749
14 0,909415 59,7076 3,3017 21,2176 12,6691 3,104
15 0,935647 57,4081 3,7321 23,0211 12,7964 3,0423
16 0,970223 55,8801 4,2835 24,2995 12,6706 2,8663
17 1,00919 55,6502 4,2125 25,696 11,7762 2,665
18 1,04202 53,5747 4,1766 28,3865 11,1741 2,6882

Nota: FCO = Fluxo de Caixa Operacional; IPCA = Indice de Pregos no Consumidor Amplo; TXC_N = Taxa de Cédmbio Nominal; PIB = Produto

Interno Bruto; Selic = Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia.
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possui um efeito significativo e condizente com as
proposicdes de Mitchell (1927) e de Schumpeter (1939).
A Tabela 7 apresenta a decomposicdo da variéncia da
varidvel fluxo de caixa de instituicdes ndo reguladas.

Quando observado o efeito da decomposicdo da
varidncia em instituicdes ndo reguladas (Tabela 7),
o cendrio muda consideravelmente em relacdo as
reguladas (Tabela 6), evidenciando mais um aspecto
que distingue a caracteristica de divulgacdo em ambos
os segmentos. O fato mais significativo é que, diferente
do segmento regulado, o néo regulado sofre impactos
significativos de choques oriundos da Inflacéo no fluxo de
caixa, demarcando mais uma caracteristica do cendrio
brasileiro. A taxa de cdmbio novamente lidera o efeito
de longo prazo superando o efeito endégeno do fluxo de
caixa operacional no 15° periodo, contudo, a inflacdo
¢ inicialmente superior, identificando que | no choque
ela deturpa as condi¢des econdmicas das instituicdes ndo
reguladas. Pandini et al. (2018) demonstra esse efeito nos
setores de consumo ciclico e nédo ciclico, que representam,
respectivamente, 18,88% e 6,35% da amostra explorada.
A andlise demonstra que o efeito da taxa de cambio
supera o efeito inflaciondrio j& no quinto periodo. O que
coincide com as andlises grdficas (Figura 3), incluindo
dado & significancia estatistica observada no gréfico

efeito de longo prazo é observado em concordéncia de
Mitchell (1927) e Schumpeter (1939) e vdo em direcéo
oposta as observacées de Sekunda et al. (2020).

Em sintese, a natureza dos segmentos regulados e néo
regulados é distinta e somam as multiplas caracteristicas
setoriais que ndo foram aprofundadas nesta pesquisa,
mas que podem ser brevemente compreendidas no
trabalho de Pandini et al. (2018) que exploram os setores
de consumo ciclico e néo ciclico. Indiscutivelmente,
os dados evidenciam que a taxa de cdmbio fixada no
délar estadunidense ¢é significativamente impactante
nos modelos, como apresentados nas tabelas de
decomposicdo da varidncia. Os modelos séo focados
no impacto de varidveis macroecondmicas sobre
as estruturas de endividamento e de capacidade de
pagamento do endividamento no curto prazo. Brito e
Assaf Neto (2008) destacam o estado de insolvéncia
como derivado do actmulo de circunsténcias, cuja
origem advém do endividamento das instituicdes.

A andlise identificou que os segmentos regulado e néo
regulado apresentam sélida dependéncia da taxa de
cdmbio associada ao délar estadunidense, sendo a
taxa de juros (Selic) a segunda varidvel mais impactante
nos modelos de impulso-resposta que possuiam o

do efeito do IPCA e da taxa de cdmbio. Novamente, o objetivo de “simular” condicdes economicamente
Tabela 7: Decomposi¢é@o da varidncia Fluxo de Caixa Operacional de Nao Reguladas
Periodo Erro Padréo FCO TXC PIB Selic IPCA

1 0,140575 100 0 0 0 0

2 0,168963 69,5729 8,7742 4,6699 2,2315 14,7514
3 0,178633 62,3817 14,5609 4,2434 2,0296 16,7844
4 0,200518 49,9124 17,0006 6,2092 7,9681 18,9096
5 0,264109 46,6202 20,2755 7,7136 8,0281 17,3627
6 0,296734 36,9369 27,8888 7,2399 6,4362 21,4982
7 0,306103 34,7306 29,7654 6,8036 6,09 22,6103
8 0,32328 32,5351 29,1903 8,0928 7,8283 22,3534
9 0,364436 37,3385 26,3459 7,9812 7,4937 20,8407
10 0,385325 33,6718 28,0525 8,117 6,795 23,3637
11 0,393482 32,3586 28,4812 7,814 6,5162 24,83
12 0,409365 31,1342 28,2901 8,3031 7,1237 25,1489
13 0,445519 33,0867 27,3786 8,256 6,6597 24,6191
14 0,467784 30,2515 29,5944 7,6533 6,1279 26,3729
15 0,478745 28,9386 30,533 7,3077 5,8538 27,3669
16 0,495976 28,2923 30,9863 7,1744 6,149 27,398
17 0,532289 29,8518 30,6692 6,9498 5,798 26,7311
18 0,55692 27,8214 32,4893 6,4142 5,3164 27,9588

Nota: FCO = Fluxo de Caixa Operacional; TXC_N = Taxa de Cédmbio Nominal; PIB = Produto Interno Bruto; Selic = Sistema Especial de Liquidacéo

e de Custédia; IPCA = indice de Precos no Consumidor Amplo.
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adversas — representando um choque exégeno. Todas
as andlises evidenciaram que setores e segmentos
respondem de maneira distinta a choques econémicos
(Mitchell,  1927;  Schumpeter,1939), ao mesmo
tempo se verificou que o PIB apresenta movimentos
ciclicos (Lima, 2005) muito mais perceptiveis do que
as demais varidveis macroeconémicas analisadas.

Ainda contribuindo com os achados desta pesquisa,
Medeiros et al. (2011) identificaram semelhante resultado
de longo prazo derivado da propagacéo do choque o
que contribui com os pressupostos de Mitchell (1927) e
Schumpeter (1939) que todo choque é distinto e Unico, ndo
sendo compardvel & natureza de outros choques anteriores
ou posteriores. Ao mesmo tempo que a propagacéo
do choque contribui para a mudanga de paradigma
econdmico de qualquer institui¢do inserida na realidade
econdmica (Medeiros et al., 2011; Pandini et al., 2018).

Foi adotada a ordenagéo de Cholesky diferente de outras
pesquisas, cujo principal ponto de estudo foi o impacto
de choques macroecondmicos sobre varidveis contébeis.
Sekunda et al. (2020) observaram o efeito de indicadores
de rentabilidade sobre condi¢cdes macroecondmicas,
distinto da perspectiva deste estudo. Os autores néo
consideraram a ordenacdo de Cholesky, tendo o teste
de Causalidade sido adotado para justificar o efeito
de propagacd@o observado, ainda que as andlises de
decomposicéo da varidncia tenham demonstrado que
esse impacto é de ordem endégena as préprias varidveis
macroecondmicas. Apesar das pesquisas anteriores
analisarem perspectivas pela mesma éptica teédrica,
este estudo evidenciou de fato o cendrio econdmico
- representado pelo efeito de propagagdo do impulso-
resposta - impactando diretamente sobre a realidade
contdbil de instituigdes brasileiras de ambos os segmentos.
Sendo o fluxo de caixa operacional a varidvel contdbil-
financeira estatisticamente mais impactada pelos choques.
Ao mesmo tempo, o estudo revelou uma forte dependéncia
do délar estadunidense em ambos os segmentos, que
néo foi observado em outros estudos, ao mesmo tempo a
Inflacdo demonstrou-se significativa para o segmento néo
regulado, nédo se verificando em instituicdes reguladas,
condizente com o estudo de Pandini et al. (2018).

5 Consideragoes Finais

Os achados corroboram com os observados nas
pesquisas relacionadas. Os efeitos dos choques
macroecondmicos sobre varidveis de endividamento,
cobertura de juros e fluxo de caixa operacional néo
sdo inicialmente relevantes de modo a condicionar
uma ruptura estrutural em nivel institucional. Contudo,
cendrios de default ocorrem apés uma escalada de
condicionais de mercado que afetem a instituicdo em
nivel operacional (Brito & Assaf Neto 2008). A presente
pesquisa observou esse efeito em nivel de segmento,
agregando setores econdmicos e suas instituicdes.

Ao agregar informagdes contdbeis ficamos restritos &
observacdo na escala adotada, dessa forma, a pesquisa
ndo consegue discernir quais empresas teriam sido
afetadas, contudo, as andlises revelaram que ambos os
segmentos (regulado e ndo regulado) possuem pontos
de concomiténcia econdmica, como é de se esperar,
ao mesmo tempo que preservam as caracteristicas de
divulgagéo apresentadas pela teoria de evidenciagéo
(Bertomeu & Magee, 2015; Cianciaruso & Sridhar,
2018; Dontoh, 1989). Como pesquisa futura se
pretende demonstrar se as mesmas caracteristicas seréo
observadas também entre setores, pois dessa forma
serd coerente deduzir que a tendéncia da natureza
dos segmentos se refletird em nivel institucional.

Os resultados demonstraram que instituicdes ndo
reguladas estdo mais sujeitas & volatilidade oriunda
das propagagdes de choques exdgenos, ainda que
tenham apresentado maior robustez nas informacoes.
Instituicdes reguladas apresentaram menor volatilidade
e uma condi¢@o de retorno ao equilibrio com resposta
mais répida do que as ndo reguladas, caracteristicas
também encontradas por Medeiros et al. (2011) e
Pandini et al. (2018). Isso demonstra que instituicdes
reguladas e nédo reguladas podem possuir pontos de
convergéncia, mas, de maneira geral, o que permite
aos dois segmentos possuirem tendéncias semelhantes
ndo é visivel pelas varidveis adotadas, apesar de
refletir sobre elas, sendo um campo de estudo futuro.

Diferentemente do observado por Sekunda et al.
(2020), essa pesquisa né&o identificou um retorno ao
ponto de origem anterior ao choque. Simultaneamente,
evidenciou-se que os segmentos ndo regulados e
regulados respondem de maneira distinta, porém
agregando informagéo relevante de eventos econémicos
externos na estrutura de solvéncia de empresas listadas
brasileiras (analisada pelo endividamento total), ainda
que algumas vezes com sinal contrdrio proveniente das
mesmas varidveis macroecondmicas. Nesses casos -
como observado na varidvel fluxo de caixa operacional
— o sinal em oposicdo reflete a previsdo da teoria
microeconémica de demanda e oferta, dado que essa
relacdo ird impactar nos fluxos de entrada e saidas de
recursos. A inflagdo foi o vetor macroecondmico mais
relevante, ao refletir bem o efeito sobre o fluxo de caixa
das néo reguladas que em maioria ndo possuem a
caracteristica monopolistica observada nas reguladas. a
taxa de juros (Selic) segue a mesma ordem de eventos da
inflagdo, demonstrando a relagdo endégena entre ambas.

O PIB apresentou comportamento estatisticamente
significativo em quase todas as andlises, com destaque
para aresposta do fluxo de caixa operacional, todavia, ndo
foi verificado o mesmo efeito na andlise da decomposigéo
da variéncia. Ademais, evidenciou-se que os indicadores
contébeis ndo retornam para as mesmas condicdes
observadas antes do choque, conforme corroborado pela
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literatura (Burns & Mitchell,1946; Carvalho, 1988; Lima,
2005; Lucas, 1975; Medeiros et al., 2011; Mitchell, 1927;
Pandini et al., 2018; Schumpeter, 1939), assumindo-
se que as caracteristicas setoriais e segmentares irdo
contribuir para o efeito da resposta de impulsos exégenos
e que cada um serd particular. Contrapondo-se d&s
evidéncias de Sekunda et al. (2020), essa investigacdo
considera que varidveis macroecondmicas impactam
desde o primeiro trimestre apés a observancia do
choque, sendo que o efeito da prépria varidvel sobre
o sistema analisado nem sempre responde de maneira
significativa para explicar o efeito de longo prazo
observado sobre os indicadores de solvéncia analisados.

Nesse sentido, a principal contribuicéo foi a observacdo
de que de fato, como Burns e Mitchell (1946), Mitchell
(1927) e Schumpeter (1939) destacaram quase um
século atrds, cada choque é individual e explicativo para
o seu préprio evento, ndo sendo relevante para prever
a existéncia de um evento novo e isolado do primeiro.
Para observar a relacdo entre ciclos distintos o modelo de
impulso-resposta ndo é adequado, pois o ciclo é apenas
um efeito do evento exdégeno. Contudo, o modelo permite
inferir a tendéncia de movimento daquele ciclo especifico.
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