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RESUMO

No ano de 2016, o Brasil apresentou diversas mudangas em seu cendrio politico, culminando
no processo de impeachment da Presidente da Republica. Para o Pais, o resultado disso é um
aumento das incertezas e perda de credibilidade por parte dos investidores. Nesse sentido, pode-
se dizer que essa forte crise politica instaurada é uma das principais responsaveis pelo atual
desequilibrio da economia. Dessa forma, o presente estudo buscou identificar se a crise politica
vivida em 2016 foi citada de forma voluntaria nos Relatérios de Administracdo pelas empresas
que compdem o indice IBrX50 e se, em caso de ter sido citada, possui alguma relacdo com o
resultado obtido no periodo. Inicialmente, foi constatado que apenas 13 companhias fizeram
alguma mengdo ao ambiente politico brasileiro. A seguir, realizou-se um teste qui-quadrado,
gue ndo apresentou resultados significativos. Entdo, procedeu-se o0 modelo de regresséo logit,
com a utilizacdo de variaveis binarias. O resultado dessa regressao indicou que companhias que
apresentaram um resultado liquido ruim, mencionaram a crise politica. Todavia, um modelo
mais sintético, com menos variaveis mostrou que empresas que obtiveram crescimento de
receita também evidenciaram aspectos do cenério politico, ndo havendo, portanto, muitos
aspectos que relacionassem o resultado das empresas com a mencao ou ndo a crise politica.

Palavras-chaves: Evidenciagdo. Crise politica. Relatérios de administracao.
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1. INTRODUCAO

E sabido que nos Gltimos anos o Brasil tem enfrentado uma crise econémica e politica,
envolvendo corrupgdo, gastos indevidos e perda de confianca perante os investidores e 0s
cidaddos. A consequéncia disso para o pais foi a desestruturacdo do governo, a estagnacédo da
economia, a perda de credibilidade e 0 acimulo de incertezas. (TRINDADE e ROSSI, 2017)

Além da recessdo financeira que o Pais enfrenta, ha uma forte crise politica instaurada,
sendo ela uma das principais responsaveis pelo atual desequilibrio da economia. (KRIGGER,
G; PANICHI, L. M., 2016).

De acordo com Matias-Pereira (2017), os descontentamentos com o baixo desempenho
do governo Dilma comegaram a ficar evidenciados a partir das manifestagcbes populares
ocorridas em nivel nacional, em junho e julho de 2013, e que foram se intensificando pelos
meses seguintes. Em uma matéria divulgada em 2016 pela FORBES BRASIL, o Financial
Times dizia que o impeachment estava longe de ser a solu¢éo para o Brasil, podendo ser apenas
0 comeco. J& 0 The Economist afirmava que toda esta diviséo politica era responsavel pela ruina
brasileira, pela sua negligéncia e corrupc¢éo, e defendia que a solucdo para a recessao, inflacéo
e desemprego seria a convocacdo de novas elei¢des gerais (FORBES BRASIL, 2016).

Entretanto, a saida constitucional para a crise foi a abertura do processo de impeachment
contra a entdo Presidente da Republica. Em 12 de maio de 2016 foi aceito no plenério a
admissibilidade do processo de impeachment, tendo sido a presidente, primeiramente, afastada
por 180 dias e assumindo em seu lugar o vice-presidente, Michel Temer.

No final de agosto de 2016, foi confirmada a perda do mandato de Dilma Rousseff,
sendo alegado que a presidente havia cometido crime de responsabilidade fiscal, e tendo feito
decretos de abertura de crédito sem a autorizagdo do Congresso (SILVA E LIMA, 2017).

Segundo Gomes (2015, apud Trindade e Rossi, 2017) os escandalos envolvendo a
Petrobras na Operacdo Lava-Jato trouxeram o aumento das dividas e a reducdo da confianca
perante os investidores, sendo o balango anual auditado divulgado por esta empresa estatal com
um desvio mensurado de mais de 6 bilhdes de reais. Todavia, como todos 0s numeros foram
apresentados para a populacdo, a Petrobras acredita que cumpriu com suas obrigacdes, pois,
como afirmaram os especialistas, apesar de a divulgacdo desses dados ndo alterar o cenério da
organizacao, ser transparente é uma caracteristica que sempre deve ser vista como necessaria
para todas as organizacgoes.

De acordo com Pinto et al (2017) a ex-presidente da Republica foi vitima de sua propria
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armadilha por acreditar que o Estado teria autonomia plena para comandar o processo de
acumulacdo de capital. Os autores ainda afirmam que para muitos analistas politicos, a
dificuldade de Dilma em negociar e atuar na cena do “presidencialismo de coalizao” brasileiro
teria sido a principal causa da queda da presidéncia.

Destarte, Dilma Rousseff foi entdo condenada com a acusacdo de pedaladas fiscais e a
decretos que teriam gerado gastos sem autorizagdo do Congresso Nacional.

Ainda segundo Pinto et al (2017) a crise institucional e politica, impulsionada pela
operacdo Lava Jato, retroalimenta a crise de acumulacédo, o que acelera e aumenta ainda mais a
instabilidade.

Consequentemente, essa crise politica que envolveu o escandalo de corrup¢do na
Petrobras e a tramitacdo do pedido de impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff, bem
como o pessimismo nacional com o cenario politico, fizeram com que o Brasil caisse para sua
pior posicdo em um ranking da Economist Intelligence Unit (EIU) sobre a “qualidade
democratica” de 167 paises (G1, 2016).

Sendo assim, é fato que as organizacGes empresariais se propdem a honrar com 0
interesse de seus usuarios, divulgando suas demonstracdes contabeis de forma tempestiva,
contendo informacdes que possam ajudar ou influenciar na tomada de decisdes dos usuarios.
Todavia, em um estudo realizado por Ponte e Oliveira (2004, apud GALLON, BEUREN e
HEIN, 2006, p.143) os autores destacaram que as informacgdes que sdo divulgadas nas
demonstracBes contabeis tradicionais ndo estavam mais atendendo as necessidades dos
usuarios, de forma que se tornou indispensavel a evidenciacdo de informacdes suplementares
através das Notas Explicativas e dos Relatdrios de Administragdo (RA).

Por conseguinte, observa-se que as informag6es contidas nas demonstragdes contabeis
sdo inteiradas tanto pelas notas explicativas quanto pelo Relatério de Administracdo, onde
ambos tém sua importancia no que diz respeito a analise da situacao das companhias por parte
dos usuarios e principalmente dos investidores.

Isso posto e dada a importdncia do RA frente a divulgacdo das informacbes das
companhias, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: A crise politica de 2016 foi evidenciada
nas narrativas contabeis das empresas que compdem o indice 1BrX 50 da B3?

O objetivo geral do presente estudo € verificar se a crise politica ocorrida no ano de
2016 foi mencionada nos Relatérios de Administracdo das companhias que compdem o indice
IBrX 50 da B3 e, em caso de ter sido citada, se foi utilizada como justificativa para o
desempenho obtido no ano em questéo.

A vista disso, para atingir o objetivo proposto, analisou-se os Relatorios da
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Administracdo das empresas que compdem o IBrX 50 da B3, ou seja, das 50 companhias com
maior negociacédo de ativos no mercado de capitais brasileiro.

A justificativa do estudo esta na importancia de que seja evidenciado pelas companhias
de capital aberto aspectos relevantes e que possam interferir no desempenho das proéprias, e,
mesmo que nao interfira, & importante para 0s usuarios compreenderem o cenario politico e
econdmico do pais em que a empresa se encontra, aumentando o grau de confiabilidade e
transparéncia de suas demonstracdes contabeis.

Entdo, tendo em vista a relevancia da crise politica pela qual o Brasil enfrentou no ano
de 2016, é importante que se verifique como as companhias atuantes no mercado nacional estéo
lidando com a situacdo, de forma a saber se elas estdo apresentando para seus USU&rios como
estd o cenario politico do pais. Tendo por base a teoria de gerenciamento de impressdes — que
nada mais € que a maneira pela qual as pessoas tentam administrar as impressdes que 0s demais
tém sobre elas - é de se esperar que a situacdo vivida internamente no pais seja refletida nos
Relatorios de Administracdo das companhias que divulgam os seus demonstrativos contabeis
no Brasil.

Este estudo encontra-se dividido em cinco sec¢des: A primeira € essa introducdo, que faz
uma contextualizacdo do tema, apresenta o problema de pesquisa, objetivo do estudo e
justificativa. Posteriormente é feita uma revisdo de literatura, conceituando o Relatério de
Administracdo e o gerenciamento de impressdes. Na terceira parte estd o proceder
metodoldgico, descrevendo qual o tipo de pesquisa realizada, qual sua classificacao e a escolha
dos procedimentos de coleta e anélise de dados. A seguir, ttm-se a analise dos resultados da
pesquisa. Por fim, estdo as consideracdes finais, onde sdo apresentadas as conclusfes as quais
foram possiveis chegar através desse estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evidenciacdo voluntaria e Relatorios de Administracéo

Sabe-se que a evidenciacdo é um dos objetivos basicos da contabilidade, garantindo aos
usuarios informacBGes necessdrias para a andlise econdmico-financeira das empresas
(ANDRADE, FONTANA & MACAGNA, 2013).

Nesse contexto, Piacentini (2004) afirma que as evidenciac6es voluntarias sdo utilizadas
por investidores para analisar estratégias e fatores de sucesso das companhias, bem como
analisar o ambiente onde estas se encontram inseridas. Além disso, as informacg6es divulgadas
de forma voluntéria auxiliam o usuério a entender o negécio bem como suas perspectivas de
crescimento e investimento, o retorno dos investimentos realizados e outras informacdes
divulgadas pelas companhias (PIACENTINI, 2004). Silva (1986) complementa que as
empresas devem enfatizar a evidenciacdo de todas as informacg6es que permitem a avaliagdo da
sua situacdo patrimonial e que possibilitem a realizacéo de inferéncias perante o futuro.

Isso se relaciona diretamente com os relatorios de administracéo, pois, de acordo com
Gallon e Beuren (2008) o RA deve evidenciar um conjunto de informacdes adicionais, com o
objetivo de complementar as demonstracdes contabeis, para o processo de tomada de decisdes.

Com isso, segundo Gallon e Ensslin (2008) existe uma necessidade de que as
informacBes disponiveis no Relatério de Administragdo sejam relevantes, transparentes e
verdadeiras, de forma que acionistas e investidores possam tomar decisdes preditivas,
utilizando este relatério como suporte.

Assim sendo, conforme ludicibus et al (2010) o conjunto de informacdes que deve ser
divulgado por uma sociedade por acdes abrange o Relatdrio de Administracdo, as
Demonstracdes Contabeis e as Notas Explicativas que as acompanhavam, o Relatorio dos
Auditores Independentes (se houver), o Parecer do Conselho Fiscal e o relatério do Comité de
Auditoria (se existirem). Os autores afirmam ainda que inexiste um modelo especifico de
elaboracdo do RA, ha apenas um consenso quanto a sua forma de apresentacéo.

Silva, Rodrigues e Abreu (2007) trazem que, decidir sobre o que é atil ou ndo para o
usudrio tomar decisdes econémicas é tarefa dificil, em virtude da grande quantidade de usuéarios
que utilizam as informacdes geradas de diferentes maneiras para suas tomada de decisfes. Ross
(2008 apud CARVALHO, MANTOVANELLI, CHAVES E PASTOR, 2015, p.7)
complementa que, por ndo existir uma forma padronizada de se emitir essas demonstracoes

financeiras e, por se tratar de uma ferramenta essencial, aumenta substancialmente as margens
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de erro no investimento.

Nessa conjuntura, nota-se que o RA oferece informac6es adicionais e complementares
as demonstracdes financeiras de uma entidade, de tal forma a permitir a realizacdo de projecdes
das tendéncias futuras das mesmas. (REINA; ENSSLIN; BORBA, 2009).

Para Teixeira, Silva, Durdo e Cunha (2017) por se tratar de um relatorio ndo submetido
a avaliacdo da auditoria externa, esta sujeito a manipulacdo dos gestores que os elaboram, de
forma que algumas pesquisas analisadas pelos autores identificaram que determinadas
empresas utilizaram esse relatorio como instrumento para ludibriar 0s usuarios das
demonstragdes financeiras. Deste modo, ainda que tenha sua utilidade e seja relevante para os
investidores, Silva et al (2006) discorrem que estes relatérios sdo considerados por boa parte

da literatura como enviesados.

2.2 Gerenciamento de Impressoes

De acordo com Silva e Rodrigues (2009), pelo fato de ser formulado em forma de
narrativa e a empresa ter a liberdade de ser menos técnica em sua elaboracédo, os Relatérios de
Administracdo tém trazido informacgdes com viés, incompletas ou informac6es vazias que ndo
auxiliam na tomada de decisdo e é nesse contexto que entra o gerenciamento de impressdes.

O gerenciamento de impressfes se apresenta ndo sé como um processo desenvolvido
para controlar as impressdes sobre um individuo apenas, mas também como possiveis
comportamentos voltados para a criacdo de impressdes positivas de grupos e de organizac6es
como um todo. (MENDONCA et al, 1999).

De acordo com Mendonga e Amantino-de-Andrade (2003), o gerenciamento de
impressdes pode ainda ser entendido como um processo de comunicagdo no qual sdo criadas e
enviadas mensagens a uma audiéncia com o objetivo de transmitir determinada imagem ou
impressdo. Para Rosenfeld (1997, apud MENDONCA E AMANTINO-DE-ANDRADE, 2003,
p. 39) esse processo refere-se as muitas maneiras pelas quais as pessoas tentam controlar as
impressdes que os outros tém delas em relacdo a seus comportamentos, motivacdes, moralidade
e atributos-pessoais.

Dessa forma, como discorre Lee (1993, apud WILLS, p. 8), o aumento da quantidade
de divulgacgdes voluntarias contém sinais de que os Relatdérios de Administracdo podem estar

sendo usados como um meio de Gerenciamento de Impressoes.
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3. PROCEDER METODOLOGICO

3.1 Delineamento da pesquisa

A pesquisa é classificada como descritiva, e, conforme Gil (1999 apud GALLON,
BEUREN e HEIN, 2008, p. 148) a “pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou estabelecimento de relacGes entre as
variaveis”. Além disso, ¢ classificada como qualitativa, pois o objetivo ¢ alcancado por meio
da interpretacdo dos dados retirados dos Relatorios de Administracdo. A pesquisa também é
caracterizada como quantitativa, pois, de acordo com Beuren (2003), ha o emprego de
instrumentos estatisticos tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.

O objetivo dessa pesquisa foi identificar se a crise politica vivida em 2016 foi citada nos
Relatorios de Administracdo pelas empresas que compdem o IBrX50 e se, em caso de ter sido
citada, possui alguma relagdo com o resultado obtido no periodo. Por “citar a crise politica”,
foram consideradas as companhias que fizeram alguma mencdo ao ambiente de incertezas
politicas — relacionadas principalmente com o impeachment da Presidente da Republica - pelo
qual o pais passou no ano de 2016, de forma que o investidor ou usuario de informacao, mesmo

leigo, fique sabendo por meio do RA dessa informagéo.

3.2 Selecdo da amostra

Nesse estudo foi, primeiramente, realizada uma leitura no conteldo nos Relatérios de
Administracdo com base nos dados que estavam disponiveis em setembro de 2017, data de
aplicacdo da pesquisa, com a utilizacdo da carteira tedrica para o quadrimestre de setembro a
dezembro de 2017. Compreendeu as 50 companhias com maior negociacdo de ativos no
mercado de capitais brasileiro que disponibilizaram as Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFP), no exercicio encerrado em 2016. Entretanto, é importante ressaltar que o
indice é composto pelas empresas que possuem 0 maior numero de ativos em negociacédo, sendo
assim, é possivel que se tenha mais de um ativo da mesma Companhia — fato que ocorreu nesse
estudo. As empresas Bradesco e Petrobras possuiam tanto a¢6es ordinarias quanto preferenciais
negociadas na Bolsa e presentes no IBrX50. Alem disso, a Companhia Siderurgica Nacional
ndo havia divulgado seu Relatorio de Administracdo até o momento de realizacdo dessa
pesquisa. Portanto, a amostra final desse estudo constituiu-se de 47 empresas.

A justificativa para a escolha das 50 companhias com maior negociacao de ativos no
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mercado de capitais brasileiro se deu pelo fato de que as empresas que compde esse indice séo
as companhias com maior negociacdo na bolsa, logo, sdo aquelas cujo Relatério de
Administracdo apresenta maior detalhamento, haja vista o maior ndmero de uUSuarios
interessados. Além disso, todas as companhias listadas na BOVESPA tém a obrigacdo de
divulgar o Relatorio da Administracdo do exercicio de acordo com o Parecer de Orientacdo
CVM n° 15, de 28 de dezembro de 1987, segundo a lei 6.404/76. Os dados foram coletados no

sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios.

3.3 Limitacoes

E sabido que toda pesquisa possui suas limitacdes, portanto, ao passo que 0 presente
estudo foi realizado em cima de uma amostra que agrega apenas 47 empresas, as conclusoes

ndo podem se estender as demais Companhias que possuem agdes negociadas na Bolsa.

3.4 Procedimentos de coleta e testes

Primeiramente, foi utilizada a estatistica descritiva de forma a interpretar a amostra da
pesquisa. As companhias pertencentes ao indice 1BrX50 foram classificadas de acordo com o
setor de atuacdo, em conformidade com a classificacdo setorial da Bovespa. As variaveis
analisadas foram escolhidas de forma aleatéria e estdo apresentadas a seguir:

e Ativos totais em 31/12/2016

e Lucro Liquido do exercicio de 2016

e Receita do exercicio de 2016

e Betaem 31/12/2016 (medida do risco que um investidor esta exposto ao investir
em um ativo em particular em comparagdo com o mercado como um todo).

e Valor de mercado em 31/12/2016 (valor da acdo na bolsa multiplicado pelo

namero de acOes existentes).

Além disso, foi realizado o Teste qui-quadrado de Pearson, considerando um nivel de
5% de significancia. Entretanto, o teste ndo foi estatisticamente significativo.

Posteriormente ao teste qui-quadrado, foi feito uma logit binaria. Essa regressédo é um
recurso que possibilita estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado evento
em face de um conjunto de varidveis explanatérias/independentes, ou seja, busca estimar a

probabilidade da variavel dependente assumir um determinado valor em funcdo dos conhecidos
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de outras variaveis. Seu primeiro resultado é apresentado de forma completa. Depois, foram
feitos outros modelos eliminando as variaveis nao téo significativas (stepwise) até chegar a um

modelo mais conciso.



19

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Caracterizacdo da amostra

Na Tabela 1 apresentada a seguir, as empresas encontram-se classificadas de acordo
com o setor de atuacgdo, que esta em conformidade com a classificagdo setorial da Bovespa.

A maioria das empresas que constituem a amostra esta disposta no setor Financeiro e
outros (25,5%), Consumo ndo ciclico (19,1%) e Materiais basicos (17%). Analisando o Ativo
Médio desses setores, 0 que possui maior valor é o de Petrdleo, gas e biocombustiveis, com R$
804.945 milhdes, sendo esse o ativo total da Unica empresa que compreende esse setor, a
Petrobras, de acordo com o Anexo A. Logo ap0s, em ndmeros, aparece o setor Financeiro e
outros com um ativo médio de R$ 408.615 milhGes, sendo que o Banco do Brasil, Banco
Bradesco e Ital Unibanco sdo as Companhias que possuem os maiores ativos (R$ 1.401.376
milhdes, R$ 1.179.607 milhdes e R$ 1.425.638 milhdes respectivamente conforme Anexo A).

O setor que possui a menor média de ativos para o0 ano de 2016 ¢ o setor de Consumo ciclico.

Tabela 1 - VValores médios das variaveis e empresas da amostra classificadas por setor.

Lucro Receita Valor de

NGmero de Ativo Médio Liquido média de Beta Mercado

Setor Emoresas 31/12/2016  médio de 2016 (RS médio de médio

P (R$ milhdes) 2016 (R$ milhoes) 2016 31/12/2016

milhdes) (R$ milhdes)

Bens Industriais 2 (4%) 25.763 851 15.401 0,08 18.379

Construcdo e transporte 4 (8%) 16.629 60 5.346 0,96 12.530

Consumo Ciclico 5 (10,6%) 11.282 695 7.484 0,87 14.072

Consumo néo Ciclico 9 (19,1%) 36.808 1.714 35.903 0,47 45.443

Financeiro e outros 12 (25,5%) 408.615 5.886 16.509 1,14 68.908

Materiais Basicos 8 (17%) 75.415 1.723 35.580 1,35 29.283

Petroleo, gas e 1(2,1%) 804.945 -14.824 282.589 2,73 209.377
biocombustiveis

Telecomunicagdes 1(2,1%) 102.066 4.085 42.508 0,58 69.460

Utilidade Pablica 5 (10,6%) 54.382 1.656 20.592 0,8 15.815

TOTAL medio da amostra ! 153.007  2.187  29.085 0,95 42.886

Fonte: Economaética, 2017.

Com relagédo ao Lucro Liquido, o setor que apresentou a maior média também foi o
Financeiro e outros, com R$ 408.615 milhdes. Além disso, pode-se destacar que o setor de
Petroleo, gas e biocombustiveis apresentou um prejuizo de R$ 14.824 milhdes. Sendo assim, o

lucro liquido médio de toda a amostra, compreendendo todos os setores, foi de R$ 2.187
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milhdes.

Para a receita media do periodo, o valor encontrado foi de R$ 29.085 milhdes, todavia,
estdo sendo analisadas empresas com receitas muito altas como, por exemplo, a Petrobras, que
possui uma receita de R$ 282.589 milhdes.

E de suma importancia destacar que, o Banco do Brasil, Banco Bradesco, BB
Seguridade, Bradespar, Ital Unibanco e Santander ndo apresentam receita, fazendo com que
ndo s6 a média, como também as outras medidas estatisticas para o setor Financeiro e outros
possam ter algum viés. Dessa forma, a média para esse setor foi de R$ 16.509 milhdes.

Ainda de acordo com a Tabela 1, o Beta médio da amostra foi de 0,95. O setor que
possui 0 maior beta médio, portanto, 0 que possui maior risco é o de Petroleo, gas e
biocombustiveis, que abrange apenas a Petrobras, com 2,73. Logo apds vem o setor de materiais
basicos, que contém oito empresas, apresentando um Beta médio de 1,35. O setor de bens
industriais possui 0 menor beta médio, e inclui duas empresas, no valor de 0, 8. Esse valor se
déa em funcdo de o beta da empresa Embraer S.A. ser um beta negativo, de -0,18, ou seja, € uma
acao que apresenta retornos positivos mesmo em um mercado em queda.

Um fator que pode dar viés na analise estatistica do beta correspondente ao setor de
Construcéo e transporte é o fato de a Economatica ndo ter evidenciado esse valor para a
Companhia Rumo Log.

Quanto ao valor de mercado médio da amostra, € apresentado o valor de R$ 42.886
milhGes, todavia, a Petrobras possui um valor de mercado muito alto comparado as outras
empresas, fazendo com que seja necessario analisar outras medidas estatisticas.

Na tabela 2, estdo apontados os dados da mediana para cada setor.

Tabela 2 — Mediana das variaveis (valores consolidados)

Mediana Medianado Mediana da . Mediana do

. . L ' Mediana
Setor Numero de dos ativos lucro liquido receita de do beta valor de
Empresas  de 2016 de 2016 (R$ 2016 (R$ de 2016 mercado de
(R$ mi) ml) mi) 2016
Bens Industriais 2 (4%) 25.763 851 15.401 0,08 18.379
Construcdo e transporte 4 (8%) 17.679 -203 4.280 1,01 4.827
Consumo Ciclico 5 (10,6%) 7.417 409 5.244 0.75 14.887
Consumo néo Ciclico 9 (19,1%) 27.299 404 11.256 0,5 16.451
Financeiro e outros 12 (25,5%) 30.849 4.009 3.503 0,96 58.548
Materiais Basicos 8 (17%) 43.131 621 23.766 1,17 17.220

(continuagao)
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Mediana Medianado Mediana da . Mediana do

, . P . Mediana
Setor Namero de dos ativos lucro liquido receita de do beta valor de
Empresas  de 2016 de 2016 (R$ 2016 (R$ de 2016 mercado de
(R$ mi) mi) mi) 2016 (R$ mi)
Petréleo, gas e 1(2,1%)  804.945 -14.824 282.589 2,73 209.377

biocombustiveis

Telecomunicagdes 1(2,1%) 102.066 4.085 42.508 0,58 69.460
Utilidade Publica 5 (10,6%) 36.745 862 14.098 0,51 10.807
Valor total da amostra - 30.849 621 14.098 0,77 17.220

Fonte: Economatica, 2017.

E possivel notar que a mediana (Tabela 2) e a média (Tabela 1) das variaveis se igualam

para o setor de bens industriais. 1sso ocorre porque a mediana € o valor central de uma sequéncia

colocada em ordem crescente (ou decrescente), e como esse setor apresenta apenas duas

empresas, o valor central é encontrado da mesma forma que a média.

A importéncia de analisar a mediana para varidveis como ativos totais, receitas, lucro

liquido e valor de mercado se da pelo fato de existir uma grande quantidade de valores a serem

analisados e possuir alguns outliers, ou seja, valores que fogem da tendéncia central, que € o

caso dos valores de cada uma das variaveis pertencentes ao setor de Petroleo, gas e

biocombustiveis, que séo claramente pontos fora da curva quando se compara com o valor total.

Ja na Tabela 3 encontram-se os dados referentes ao desvio padrdo de cada setor.

Tabela 3 — Desvio padrao das variaveis (valores consolidados)

Desvio Desvio padrio Desvio Desvio Desvio

Nimero  padrédo dos dg lucro padrédo da adrio padrédo do

Setor de ativos de liquido de 2016 receita de (530 beta valor de

Empresas 2016 (R$ g (RS mil) 2016 (R$ de 2016 mercado de

mil) mil) 2016

Bens Industriais 2 (4%) 17.329 376 8.533 0,38 9.371

Construcéo e transporte 4 (8%) 8.618 1.328 3.174 0,23 13.552

Consumo Ciclico 5 (10,6%) 7.401 669 6.054 0,26 7.924

Consumo néo Ciclico 9 (19,1%) 35.861 4.098 53.179 0,52 80.175

Financeiro e outros (25,5%) 594.156 8.033 30.098 0,59 62.876

Materiais Basicos 8 (17%) 100.641 5.015 30.227 2,09 40.303
Petroleo, gas e 0

biocombustiveis 1(21%) 0 0 0 0 0

Telecomunicagdes 1(2,1%) 0 0 0 0 0

Utilidade Publica 5 (10,6%) 66.470 1.420 23.379 0,49 10.038

Valor total da amostra - 349.534 5.317 51.761 1,02 59.116

Fonte: Economatica, 2017.
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E importante observar que o setor de Petréleo, gas e biocombustiveis e o setor de
TelecomunicacOes ndo apresentam desvio padréo. 1sso ocorre pois em cada um desses setores
existe apenas uma empresa, sendo invidvel o calculo do desvio padréo.

Dessa forma, o desvio padréo total dos ativos pertencentes a amostra foi de R$ 349.534
milhdes. O setor que mais contribui para que esse desvio seja alto é o setor Financeiro e outros,
uma vez que os ativos do Banco do Brasil e do Itad Unibanco, conforme Anexo A, sdo ativos
muito altos. Apesar disso, comparando os desvios padrdes totais da amostra com as médias
(Tabela 1), observa-se que em todas as varidveis o desvio padrdo apresenta valores maiores que
amédia, e quando isso acontece, significa que os valores estdo variando bastante. Quanto maior
o0 desvio padrdo, maior a dispersdo e mais afastados os valores estdo da média.

Na Tabela 4 estdo apresentados os valores minimos para a amostra.

Tabela 4 — Valor minimo das variaveis (valores consolidados).

. . Minimo do  Minimo da Minimo do
Nimero  Minimo dos P . ..

Setor de ativos de lucro liquido receitade  Minimo do valor de

Empresas 2016 (R$ mi) de 2016 (R$ 2016 (R$ betade 2016  mercado de

P mi) mi) 2016 (R$ mi)

Bens Industriais 2 (4%) 13.509 585 9.377 -0,18 11.752

Construgao e 4 (8%) 6.603 -1.063 2.828 0,71 4.585

transporte

Consumo Ciclico 5 (10,6%) 4,141 211 3.184 0,6 4.872

Consumo ndo Ciclico 9 (19,1%) 3.589 -482 1.964 -0,54 5.304

Financeiro e outros (25,5%) 7.954 171 1.109 0,54 4.890

Materiais Basicos 8 (17%) 26.254 -2.890 7.090 -1,08 4.441

Petroleo, gas e 1(2,1%) 804.945 -14.824 282.59 2,73 209.377
biocombustiveis

Telecomunicagdes 1(2,1%) 102.066 4.085 42.508 0,58 69.460

Utilidade Publica 5 (10,6%) 8.410 334 1.391 0,37 7.144

Valor total da amostra - 3.589. -14.824 1.109 -1,08 4.441

Fonte: Economética, 2017.

Para o valor minimo dos ativos de 2016, temos R$ 3.589 milhdes, que diz respeito ao
ativo de menor valor, encontrado no setor de Consumo nao ciclico. A empresa que apresenta
esse ativo, conforme Anexo A, é a Qualicorp S.A. Pode-se reparar também que o setor que
possui 0 menor valor para a Receita € o Financeiro e outros. A Companhia desse setor que
apresentou esse resultado, de acordo com o0 Anexo A foi a Multiplan S.A. Ademais, o setor que

apresentou 0 menor beta € o de Materiais basicos, e compreende a empresa com 0 menor beta
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para o ano de 2016, a Fibria S.A.

A Companhia que possui 0 menor valor de mercado esta classificada no setor de
Materiais basicos, e, conforme o Anexo A, essa empresa ¢ MetalUrgica Gerdau S.A., holding
que controla a Gerdau S.A..

Na Tabela 5 encontram-se os valores maximos para a amostra.

Tabela 5 - Valor maximo das variaveis (valores consolidados)

Maximo dos Méaximo do  Méaximo da Méxi Méximo do
{ de ativos de lucro liquido receitade MO valor de
Setor Ndmero g do beta

Empresas 2016 (R$  de 2016 (R$ 2016 (R$ de 2016 mercado de

mi) mi) mi) 2016 (R$ mi)

Bens Industriais 2 (4%) 38.016 1.117 21.435 0,35 25.006

Construgdo e 4 (8%) 24,555 1.713 9996 116 28.178

transporte

Consumo Ciclico 5 (10,6%) 20.775 1.864 18.103 1,22 21.833

Consumo néo Ciclico 9 (19,1%) 102.815 12.546 170.380 1,31 257.498

Financeiro e outros 12 (25,5%) 1.425.638 21.639 77.352 2,54 207.453

Materiais Basicos 8 (17%) 322.696 13.311 94.633 4,36 127.734

Petroleo, gas e 1(2,1%) 804.945 -14.824 282589 2,73 209.377
biocombustiveis

Telecomunicages 1(2,1%) 102.066 4.085 42.508 0,58 69.460

Utilidade Pablica 5 (10,6%) 170.499 3.425 60.748 151 31.671

Valor total da amostra - 1.425.638 21.639 282.589 4,36 257.498

Fonte: Economatica, 2017.

De acordo com a Tabela 5, o setor que possui 0 valor maximo para Ativos no ano em
questdo é o setor Financeiro e outros. Esse valor representa os ativos da Companhia Itau
Unibanco S.A. O valor do lucro liqguido maximo para a amostra também advém do setor
Financeiro e outros, no valor de R$ 21.639 milhdes.

J& na receita maxima, é encontrado o valor de R$ 282.589 milhdes, referente a receita
da Gnica Companhia que esta presente o setor de Petroleo, gas e combustiveis, a Petrobras. Dos
setores que possuem mais de uma empresa, 0 que possui o valor de receita maximo é o setor de
Consumo néo ciclico, sendo que esse valor se refere a receita da JBS S.A. Um fato curioso é
que ambas empresas estdo envolvidas na operacdo Lava Jato ou em seus desdobramentos
(Operagdo Sépsis) e, mesmo assim, apresentaram as maiores receitas do indice estudado
(IBrX50).

O beta maximo encontrado, de 4,36, € o beta correspondente ao setor de Materiais
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bésicos, e, de acordo com 0 Anexo A, pertence a Usiminas S.A. O fato de o indice beta ser
muito alto indica uma acéo agressiva, ou seja, possui mais volatilidade que o mercado.

O valor de mercado maximo encontra-se no setor de Consumo ndo ciclico, e se refere
a empresa AMBEV S.A.

4.2 Citacdo da crise politica

Analisando os Relatorios de Administracdo, constatou-se que das 47 empresas, apenas
13 fizeram mencao da crise politica. Essas empresas foram: B3, Braskem, Hypermarcas,
Klabin S.A., Localiza S.A., Lojas Renner S.A., MRV Engenharia, Natura, Petrobras, Rumo
Log, Telefonica Brasil, Ultrapar e Weg. No apéndice encontra-se um relato sucinto desta
citacdo.

Fazendo uma breve pesquisa no sitio Google, foi observado que dez dessas 47 empresas
foram citadas ou tém alguma relagdo com a operacdo Lava Jato. S&o elas o Banco do Brasil,
Braskem, CCR S.A., Cemig, Eletrobrés, Hypermarcas, JBS, Petrobrés, Sabesp e Suzano Papel
e Celulose.

A CCR S.A. esta dentro do setor de Construcdo e transporte, a Hypermarcas e a JBS
integram o setor de Consumo nao ciclico, o Banco do Brasil encontra-se no setor Financeiro e
outros, a Braskem e a Suzano estdo no setor de Materiais basicos, a Petrobras é a Unica
pertencente ao setor de Petroleo, gas e biocombustiveis. Importante destacar que das empresas
citadas acima, apenas a Braskem, a Hypermarcas e a Petrobras trouxeram alguma informacao
sobre a crise politica. Por fim, o setor com mais empresas citadas na operacdo Lava jato é o de
Utilidade Puablica, englobando a Cemig, Eletrobras e a Sabesp. Todas as trés Companhias
citadas na operacdo pertencem ao Estado e nenhuma delas mencionou a crise politica em seus
Relatérios de Administracéo.

Das empresas que compde o indice IBrX50, a Companhia mais importante por ter seu
nome envolvido em um dos maiores esquemas de lavagem de dinheiro do pais é a Petrobras. A
empresa é investigada desde 2014 através da Operacdo Lava Jato, e, mesmo envolvida nesse
escandalo, divulgou em seu relatério — mesmo que brevemente — que o desempenho da
atividade econémica acabou sendo influenciado negativamente pela forte instabilidade politica,
como o processo de impeachment da Presidente da Republica do Brasil e outros eventos.

Com relacdo as empresas gque citaram ou ndo a crise, no setor de Bens Industriais, que

engloba duas empresas, apenas a Weg S.A. fez mencdo, ja a Embraer ndo trouxe nenhum
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comentario a respeito. No setor de Construcdo e Transporte, das quatro empresas enquadradas,
duas mencionaram a crise politica. Ja no setor de Consumo ciclico, de suas cinco empresas,
40% trouxeram alguma informacéo a respeito das incertezas politicas. Para o setor de Consumo
ndo ciclico, apenas duas das nove empresas citaram a crise. Ja no setor Financeiro e outros, o
que possui 0 maior numero de empresas do indice 1BrX50, somente duas empresas trouxeram
alguma mengdo a crise politica. No setor de Materiais basicos, das oito empresas contidas nessa
classificacdo, duas mencionaram. J& nos setores de Petréleo, gas e combustiveis e
Telecomunicacdo, que possuem uma empresa cada um, ambas apresentaram alguma
informacdo referente a crise politica. Por fim, no setor de Utilidade publica, que engloba cinco
empresas, nenhuma fez menc&o a crise politica ocorrida no ano de 2016.

Sendo assim, analisando os Relatérios de Administracdo divulgados a respeito do
exercicio findo em 31/12/2016, das 47 Companhias analisadas e pertencentes ao indice IBrX50,
apenas 13, isto &, 27,66% trouxeram alguma informag&o referente a crise politica. A vista disso,
ainda que o teste qui-quadrado ndo tenha encontrado algum critério que relacione os resultados
financeiros de empresas que divulgaram ou ndo divulgaram a crise politica e a julgar ser um
fato de suma importancia, esse € um nimero muito abaixo do esperado tendo em vista que as
companhias que compde esse indice sdo companhias muito grandes e muito relevantes para o
mercado de acoes.

Dessa forma, pelo fato de os resultados do primeiro teste realizado, o qui-quadrado, néo
terem sido significativamente relevantes, ndo € possivel dizer que houve o gerenciamento de
impressdes no relatério de administracdo das companhias, haja vista a ndo relacdo dos

resultados financeiros obtidos no ano de 2016 com a citagdo da crise politica.

4.3 Regressao logistica binaria

De modo a tentar compreender quais fatores levaram uma empresa a citar ou ndo a crise
politica, uma vez que o teste qui-quadrado ndo apresentou resultados significativos, calculou-
se entdo uma regressdo onde a variavel dependente era a existéncia ou ndo de citacdo, isto &,
uma variavel binaria. Em virtude disso, optou-se por usar a Logit com as observacdes obtidas.
Para compor o modelo, as variaveis independentes correspondiam ao desempenho das
empresas, mensurado da seguinte forma:

e AT: Ativo Total da empresa em 31/12/2016.
e Beta: referente ao indice beta, que mede o nivel de risco das acdes.

e Lucro Liquido: correspondente ao resultado liquido no exercicio de 2016.
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e Dummy Ativo: sendo uma varidvel binaria, onde O (zero) representa a empresa com
reducao de ativo.

e Dummy Receita: seguindo o padrdo do Dummy ativo, também é uma variavel binaria,
onde 0 (zero) representa a empresa com reducdo de receita.

e Dummy Lucro Liquido: idem, para a conta de resultado.

e Dummy Valor de Mercado: idem, referente ao valor de mercado da empresa.

e Dummy Beta: idem, para o indice beta.

e Dummy EBITDA: idem, para o EBITDA (Lucro antes de Juros, Depreciacao,

Amortizacdo e Impostos).

e Dummy Estatal: onde 1 corresponde a uma empresa com participacdo do Estado e 0
correspondendo a auséncia do governo em seu capital.
e Dummy Lava Jato: onde 1 corresponde a uma empresa citada na Operagédo Lava Jato

(até o final do exercicio de 2016).

De acordo com a literatura, é esperado que quanto maior a empresa, expresso pelo ativo
total, maior a chance de citagdo da crise politica, pressupondo um relatério de administracdo
mais completo que apresente a seus usudarios a situacao vivida pelo pais. Ndo obstante, empresas
com piores resultados, expressos na variavel Lucro Liquido e em algumas variaveis binarias,
também deveriam ter uma tendéncia maior em citar a crise politica. As Companhias que
possuem participacdo do governo e que tiveram seu nome citado na Operacdo Lava Jato

deveriam estar mais propensas a citar a crise.

Tabela 6 — Primeiro modelo logit binario

Modelo 1: Logit usando observagdes 1-47 (n = 44)

Observagdes incompletas: 3

Variavel Dependente: CITACAO

- Erro
Coeficiente Padrio z p-valor
Constante —4.51969 195.072 —2.3169 0.0205 **
Ativo Total/Dez2016 2,87E-04 2,98E-04 0.9634 0.3354
Beta/Dez16 —0.94647 102.766 -0.9210 0.3571
Lucro Liquido/Dez2016 —3.1992e-07 1,57E-02 —2.0380 0.0415 **
Ativo Total 0.155004 121.255 0.1278 0.8983

(continuacdo)
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Erro

Coeficiente Padrio Z o-valor

Receita 302.849 143.487 21.106 0.0348 **
Lucro Liquido 198.272 132.483 14.966 0.1345
Valor de Mercado 209.668 147.248 14.239 0.1545
Beta 187.481 13.285 14.112 0.1582
EBITDA -1.92686 150.288 -1.2821 0.1998
Estatal —0.712581 302.954 —0.2352 0.8140
Lava Jato —-1.60907 149.462 -1.0766 0.2817

Numero de casos corretamente previstos = 32 (72.7%)

Fonte: Elaboracéo propria

O modelo apresentado na Tabela 7 mostra, no entanto, diversas variaveis que nao

ajudam a explicar o comportamento da variavel dependente. Além disso, para resolver este

problema, optou-se por retirar sequencialmente os valores que apresentar um p-valor elevado,

isto €, 0 método stepwise. Isso fez com que fossem gerados os resultados apresentados na

Tabela 7.

Tabela 7 — Segundo modelo logit binario

Modelo 11: Logit usando observacdes 1-47 (n = 44)
Observacdes incompletas: 3
Variavel Dependente: CITACAO

Coeficiente Errg Z P-valor
padrao
Constante —1.79308 0.709763 -2.5263 0.0115 wx
Lucro Liquido/Dez2016 -2.24168e-07 1,33E-03 -1.6870 0.0916 *
Receita 157.143 0.873618 17.988 0.0721 *

NUmero de casos corretamente previstos = 34 (77.3%)

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota-se que a evidenciacdo voluntaria da crise politica ocorreu tanto nas empresas que

apresentaram um resultado liquido ruim quanto nas empresas que apresentaram aumento de

receita de um ano para o outro. O primeiro resultado esta dentro do esperado: desempenho ruim

no lucro liquido passa a ser justificado com comentarios sobre a crise. Ja o segundo resultado

ndo era esperado a priori. Contudo, é possivel imaginar uma empresa que obteve crescimento

de receita, mas mesmo assim reduziu o resultado liquido: nesse caso, lan¢ar mao da crise pode

ser uma estratégia para “justificar” o desempenho obtido, mostrando entao que pode haver uma
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tendéncia ao gerenciamento de impressdes. Além disso, é possivel observar também que este
modelo, apesar de conter uma menor quantidade de varidveis independentes, apresentou um

poder preditivo melhor que o modelo original, classificando corretamente 77,3% das empresas.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho se propbs a analisar o conteido dos Relatérios de Administracdo das
empresas que compde o indice IBrX 50 e ver quais empresas haviam divulgado aspectos sobre
0 cenario de incertezas politicas pelo qual o Brasil passou no ano de 2016 e, em caso de terem
sidos divulgados, se possui relacdo com o resultado obtido no periodo. Das 50 empresas que
compde o indice, apenas 47 tiveram seu relatorio analisado, pois, o Bradesco e a Petrobrés
possuem tanto acOGes ordinarias quanto preferenciais compondo o indice, e a Companhia
Siderdrgica Nacional ndo divulgou seu RA até o momento de realizacdo da pesquisa.
Posteriormente, foi realizado um teste qui-quadrado, que ndo apresentou resultados
significantes.

Sendo assim, foi feito um modelo de regressdo chamado logit, com a utilizacdo de
varidveis binarias. Estdo apresentados na pesquisa o primeiro modelo e o ultimo, o qual foi
melhorado eliminando todas as variaveis que ndo eram significativas. Ao fazer isto, obteve-se
um modelo mais reduzido.

O resultado dessa regressao apontou que empresas que obtiveram um resultado liquido
ruim, fizeram mencdo da crise politica, o que ja era esperado. Entretanto, o Gltimo modelo, que
€ mais conciso de acordo com a Tabela 7, mostrou que empresas que obtiveram crescimento de
receita também divulgaram aspectos do cenério politico vivenciado pelo pais. Esse resultado
ndo era, de fato, esperado, mas pode acontecer de companhias aumentarem suas receitas e
mesmo assim apresentarem resultado liquido menor que o ano anterior, dessa forma, empresas
poderiam divulgar a crise de forma a justificar seu resultado ruim.

E fato que essa crise politica ocorrida no Brasil, bem como os desdobramentos da
operacdo Lava Jato, que envolvem varios politicos e donos de empresa, pode influenciar de
forma tanto negativa quanto positiva uma companhia. O fato de a presidente, reeleita
democraticamente em 2014, ter sido impeachmada, e o fato de ser o segundo impeachment em
menos de 30 anos no pais, faz com que a confianca no mercado brasileira diminua, afetando
diretamente os investimentos.

Todavia, de acordo com esse estudo, ndo é possivel dizer com convicgdo que houve o
gerenciamento de impressdes em todos o0s relatorios. Observa-se que 0 nimero de empresas
que divulgou a crise politica em seus relatorios de administracdo, de apenas 13 das 47, foi um
nimero muito baixo, muito aqguém do que se espera para empresas tdo importantes e tao
relevantes dentro do mercado financeiro. O que pode se inferir € aquilo que ja se sabia desde o

inicio, empresas com resultados bons tendem a ndo divulgar o ambiente politico, enquanto
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empresas com resultados ruins tentam se justificar explicitando esse fato. Porém, tendo em vista
a relevancia desses fatos ocorridos dentro da politica, sabe-se que essa € uma circunstancia que
ndo deveria ser deixada de lado por essas empresas, principalmente por serem as empresas com
maior nimero de ativos em negociagdo na B3.

Além disso, conforme citado anteriormente, das companhias que foram citadas na
operacéo Lava Jato, ou em seus desdobramentos, apenas trés trouxeram alguma mencéo sobre
0 cenario politico domeéstico.

Apesar de tudo, com relacéo ao futuro, ainda é dificil conceber cenarios para essa crise
brasileira, em funcdo do carater ndo linear e imprevisivel da Operacdo Lava Jato. Destarte,
sugere-se para proximos estudos, a realizacdo de pesquisas em que se utilize a metodologia

apresentada, porém com uma amostra que apresente um maior nimero de empresas.
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APENDICE 1 — Comentérios (ou auséncia de) sobre a crise politica nos Relatorios de
Administracao

1. AMBEV S.A.
A AMBEV ndo faz nenhuma menc¢do ao cenario econdmico e politico tanto doméstico quando
internacional, tendo apresentado em seu Relatério da Administracdo apenas informacdes a respeito da empresa,

seus resultados, projetos e campanhas.

2. BANCO DO BRASIL

O Banco do Brasil, em uma das primeiras paginas de seu Relatério de Administragdo menciona o
ambiente macroecondmico tanto doméstico quanto internacional, sendo estes caracterizados por incerteza das que
afetaram direta e indiretamente o ambiente de negdcios das instituicdes financeiras. Mostra também a situacéo
econdmica nos Estados Unidos, na Europa e o que aconteceu nos mercados emergentes.

Além disso, traz que 0 ano de 2016 foi caracterizado por uma mudanca de politica econdmica, que sinaliza
perspectivas promissoras para 0 cendrio macroecondmico ao longo dos préximos anos. O BB ainda informa que
essa nova politica econdmica focou em questdes estruturantes, como o ajuste fiscal, além de evidenciar que a
aprovacao da Proposta de Emenda & Constituicao, que limita 0 aumento dos gastos publicos a variacdo da inflacéo,
foi um marco nesta direcéo.

Apesar de evidenciar a situacdo econbmica do pais, ndo fez mengéo explicita da crise politica ocorrida no

ano.

3. BANCO BRADESCO

O Banco Bradesco faz um breve comentario sobre o cenario econdmico doméstico, dizendo que este foi
marcado por grandes ajustes. Explicita que a inflagdo iniciou a trajetoria de convergéncia para as metas e o Banco
Central conseguiu produzir ancoragem das expectativas de inflagcdo para os proximos anos. Também trouxe que o
ajuste fiscal proposto pelo Governo deve ser notado a médio e longo prazo e o equilibrio fiscal desejado

materializado pela estabilizagao da relagdo Divida/P1B. Nenhum comentério sobre a situacéo politica do pais.

4, BB Seguridade

A BB Seguridade fala em seu relatorio que o ano de 2016 foi caracterizado por uma mudanca importante
de politica econémica, fato que sinaliza perspectivas promissoras para o0 cendrio macroecondmico ao longo dos
préximos anos. Essa nova politica econdmica focou em questdes estruturantes, como o ajuste fiscal. Além disso,
trouxe também informagdes sobre o cenario macroecondmico internacional. Tratou o cenario doméstico como

desafiador, mas ndo evidenciou informacdes sobre a crise politica e de que forma ela afetou 0 mercado brasileiro.

5. BRADESPAR S.A.
A Bradespar evidenciou apenas que o Brasil atravessou o ano de 2016 com atividade econdmica em
recuperacao, e que a empresa esteve diante de um cenario desafiador, marcado por periodos de instabilidade, queda

do PIB e piora do mercado de trabalho. Nenhum comentério a respeito da crise politica.
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6. BRF S.A.
A BRF inicia seu RA trazendo que 2016 foi um ano marcado por desafios que impactaram seus resultados
de curto prazo. Sem entrar em maiores detalhes, a empresa diz que a conjugacao de fatores setoriais, conjunturais

e de incertezas politicas, somada a alguns desafios de execucdo interna os levaram a resultados aquém do esperado.

7. BRASKEM S.A.

A Braskem S.A. fala em seu RA que 0 ano de 2016 foi marcado por incertezas no cenario politico e
econdmico, internacional e nacional. Evidencia que no Brasil a atividade econdmica foi menor que o esperado,
com destaque para a contragdo do PIB no terceiro trimestre, impulsionada, principalmente, pela reducéo do crédito
com maior endividamento das familias e empresas. A empresa ainda cita a conclusdo da negocia¢do do acordo
global com o Ministério Publico Federal ("MPF"), Department of Justice ("DoJ"), Securities and Exchange
Commission ("SEC") e Procuradoria Geral da Suica para resolver as dendncias de condutas ilicitas que recairam
sobre a Companhia no &mbito da opera¢do Lava Jato. Entéo, por meio do acordo global, a empresa cita que pagara
as autoridades competentes, no Brasil e no exterior, o valor total aproximado de US$ 957 milhdes, equivalentes a
aproximadamente R$ 3,1 bilhdes.

Apesar de breve, pode-se dizer que a empresa deixou claro que a situago politica do pais passou por uma

crise no ano em questéo.

8. BR Malls
A BR Malls mostra que enfrentaram no ano de 2016 a maior recessdo da historia do Brasil. Além disso,
evidenciam que esse resultado nada satisfatorio foi prejudicado pelos fatores macroeconémicos, mas ndo entram

em detalhes sobre a crise politica.

9. B3 S.A.

Segundo o site da BM&FBovespa, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo é uma das maiores empresas
provedoras de infraestrutura para o mercado financeiro do mundo em valor de mercado, oferecendo servigos da
negociacao (bolsa), pés negociacao (clearing), registro de operacdes de balcéo e de financiamento de veiculos e
imoveis. Foi criada em marco de 2017 a partir da combinag&o de atividades da BM&FBovespa, bolsa de valores,
mercadorias e futuros, com a CETIP, empresa prestadora de servigos financeiros no mercado de balcdo organizado.
Atualmente, além de ser a Gnica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operagéo no Brasil, também é a maior
depositéria de titulos de renda fixada América Latina e maior cdmara de ativos privados do Pais.

Em seu Relatério da Administracdo, a empresa traz que no cendrio politico e econdmico, 0 ano de 2016
foi marcado por mudancas politicas e de expectativas econdmicas bastantes significativas, tanto
internacionalmente como no Brasil. Focando nos aspectos domésticos, a empresa mostra que o0 ano de 2016 teve
inicio com expectativas bastante negativas em relagdo ao nivel de atividade econdmica e ao desequilibrio fiscal do
pais.

Dessa forma, a gravidade da crise e as expectativas negativas sobre seu aprofundamento e duracéo
estavam diretamente relacionadas ao cenario politico no Brasil, o qual culminou no processo de impeachment da
Presidente da Republica. Logo, parte das expectativas negativas se confirmaram e a economia teve seu terceiro

ano de recesséo. A B3 S.A,, portanto, fez mencdo a crise politica ocorrida no pais.
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10. CCRS.A.
A CCR S.A., holding do Grupo CCR nédo faz nenhuma mencéo sobre o cenario politico do Brasil no ano
de 2016. Em seu Relatério da Administracdo ndo estd evidenciado nenhum aspecto relacionado a crise ou as

incertezas politico e econdmicas.

11. Cielo S.A.
A empresa Cielo S.A. traz que o ano de 2016 foi um ano desafiador, repleto de incertezas, acentuadas por
mudancas politicas e econdmicas. Além disso, cita que essa foi a maior crise econdmica ja enfrentada pelo pais,

trazendo grandes desafios para o varejo brasileiro e, consequentemente, para a Sociedade.

12. CEMIG

A CEMIG evidenciou que o ano de 2016 foi marcado por grandes desafios, especialmente econémicos,
em decorréncia da crise financeira pela qual o pais esta passando. Sendo assim, a persisténcias das dificuldades no
ambiente macroecondmico em 2016 continuaram a exigir das companhias brasileiras um grande esforco de gestéo.

Tendo focado apenas no cenario macroecondmico, a empresa ndo trouxe informagdes sobre a crise politica.

13. COSAN

A Cosan S.A. inicia seu Relatdrio da Administracdo falando que o Brasil enfrentou um cenério
macroecondmico bastante desafiador ao longo de 2016, todavia, a empresa entregou crescimento de EBITDA em
todos os seus negdcios. Apesar dessa breve mengéo sobre o cenério doméstico, ndo trouxe nenhum comentario a

respeito da crise politica.

14, CSN
A Companhia Siderurgica Nacional ndo publicou as demonstragdes financeiras referente ao exercicio
findo em 31/12/2016.

15. EcoRodovias
O Grupo EcoRodovias, sem entrar em maiores detalhes, traz apenas que o ano de 2016 foi marcado por

uma conjuntura politica e econdmica desfavoravel para o pais.

16. Eletrobras
A Eletrobras ndo traz nenhum comentario sobre o cenario econdémico e politico do Brasil.

17. Embraer S.A.

A Embraer menciona apenas que 0 ano foi marcado por conjunturas adversas e acirramento do cenario
competitivo, ao passo que 0s mercados emergentes continuaram em ritmo de desaceleracéo da atividade comercial
e instabilidades politicas e econdmicas globais afetaram demandas no setor. Nada a respeito da crise politica

brasileira.
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18. Equatorial Energia S.A.
A Equatorial Energia ndo faz nenhuma mencéo sobre o cenario politico no Brasil.

19. Estacio Participacdes S.A.

A Estacio Participacdes tem em seu Relatdrio da Administracdo comentarios sobre a situacdo econdmica
vivida pelo pais no ano de 2016, sendo abordadas informagdes como o periodo de recessdo tendo em vista a
contracdo de 3,6% do PIB, aumento do desemprego e etc.. Apesar disso, ndo existem informagdes sobre a crise

politica que o pais enfrentou no Gltimo ano.

20. Fibria
A Fibria ndo mencionou em seu RA as situacGes econdmicas e politica vividas pelo pais.

21. GERDAU S.A.

A Gerdau ndo traz nenhum comentério sobre o cenario econdmico e politico do pais.

22. MetalUrgica Gerdau S.A.
A Metallrgica Gerdau S.A., assim como a Gerdau S.A. ndo apresentou informagdes sobre o cenério
econdmico e politico do pais.

23. Hypermarcas

A Hypermarcas S.A. traz em alguns paragrafos o cenario macroeconémico do pais. Evidencia que em
2016 o cenario econdmico brasileiro se manteve volatil em fungdo das incertezas relacionadas ao ambiente
politico, sendo assim, em agosto 0 pais testemunhou o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, que foi
substituida pelo atual presidente, Michel Temer. Para a empresa, essa transicdo gerou uma retomada de confianga
no mercado e abriu caminho para o fortalecimento da moeda brasileira contra o délar americano.

24, Itat Unibanco
O Itad Unibanco Holding S.A. apesar de evidenciar informacgdes a respeito do cenario econémico

brasileiro e internacional, ndo mencionou a crise politica.

25. Itat SA

O Itall S.A. ndo mencionou a crise politica.

26. JBS Friboi

A JBS é uma das principais empresas envolvidas nos escandalos de 2016. Em julho de 2016 o presidente
da companhia Joesley Batista foi um dos alvos da operagdo Sépsis, da Policia Federal, um desdobramento da Lava
Jato. Entretanto, a empresa ndo traz nenhuma informacao a respeito da crise politica, e quanto a situacdo econémica
apenas menciona que a economia brasileira sofreu uma retracdo de 3,6% quando comparado a 2015 e que 0s
elevados indices de inflagdo e desemprego afetaram o consumo no mercado doméstico, o que, aliado ao

fortalecimento do real e a diminui¢do da demanda no mercado externo impactou a rentabilidade da indUstria.



38

217. Klabin

A Klabin traz que a crise politica que levou ao processo de impeachment no primeiro semestre avangou
durante a segunda metade do ano com a revelacdo periédica e praticamente ininterrupta de novos escandalos,
dificultando a aprovacéo de reformas e ampliando a crise de confianca no pais. Sendo assim, tais fatores refletiram

na piora do cenario econdmico, aumentando o desemprego, reduzindo os investimentos e etc.

28. Kroton Educacional S.A.
A Kroton evidenciou em seu relatério apenas que o clima da incerteza e tensdo politica observado em
2016 contribuiu para a deterioracdo do cenario macroecondmico brasileiro, evidenciado pela queda do PIB de

2,6% somando a maior retracdo em um biénio desde o inicio da série historica em 1948, de 7,2%.

29. Lojas Americanas S.A.
As Lojas Americanas fazem uma pequena mencao ao cenério macroeconémico apresentado no pais e dos

desafios no mercado internacional, mas ndo trazem nenhum comentéario a respeito da crise politica.

30. Lojas Renner

As Lojas Renner iniciam seu RA falando que a economia esteve em recessao no ano de 2016 e apenas
citam a grave crise politica ocorrida em ambito nacional, sem entrar em maiores detalhes.

31. MRV Engenharia e Participacdes S.A.

A MRV Engenharia inicia seu RA dizendo que as incertezas no cenario politico e econémico brasileiro
foram destaques durante todo o ano de 2016, agravando a crise iniciada em 2014. Para a companhia, 0
impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff e os continuos desdobramentos da Operagdo Lava Jato, com prisao
e troca de lideres do governo, conduziu o pais para uma grave crise recessiva, impactando fortemente diversos

setores.

32. Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.
A companhia ndo apresenta informagdes sobre o cenario econdmico e politico do Brasil.

33. Natura

A empresa menciona brevemente que a crise politica e econdmica brasileira gerou uma redugdo do
consumo nas diferentes categorias de cosmeéticos, fragrancias e produtos de higiene, e um empobrecimento da
cesta de compra das consumidoras brasileiras. Mesmo sem entrar em maiores detalhes, fez mencéo sobre a crise

politica.
34, Grupo Pao de Acgucar
Apesar de dizer que o cendrio macroecondmico do pais se manteve recessivo, 0 GPA ndo trouxe

comentarios sobre a crise politica.

35. Petrobras
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A Petrobras é, de fato, a empresa mais importante pois tem seu nome envolvido em um dos maiores
esquemas de lavagem de dinheiro do pais, e € investigada desde 2014 através da Opera¢do Lava Jato. Embora
sejam apresentadas diversas informac8es sobre o ambiente externo e como anda a economia mundial, o Unico
comentario a ser relacionado com a crise politica feito pela empresa ¢ que “o desempenho da atividade economica
acabou sendo influenciado negativamente pela forte instabilidade politica, como o processo de impeachment da

Presidente da Republica do Brasil e outros eventos”.

36. QualiCorp S.A.
Apesar de mencionar que o ano foi extremamente desafiador no cenario macroeconémico, a QualiCorp

ndo abordou informac@es a respeito da crise politica de 2016.

37. RaiaDrogasil
A RaiaDrogasil apresentou apenas informagdes sobre o cenario econdmico, como as quedas da inflagdo

e da taxa de juros e o baixo crescimento do PIB, mas ndo mencionou a crise politica de 2016.

38. Rumo S.A.
A Rumo evidencia em seu RA que o ano de 2016 foi bastante desafiador para todos os setores no Brasil.
Dessa forma, mesmo diante de um cendrio de adversidades e da intensa crise politico-econémica do Pais, a

companhia diz que se manteve comprometida com seus objetivos. Apesar de breve, a crise politica é citada.

39. Localiza

J& na primeira p4gina do Relatério da Administracdo, a Localiza traz que o ano de 2016 foi mais um ano
de resultados expressivos mesmo no cenario econdmico de profunda recessdo e grave crise institucional no Brasil.
Assim, o cenario politico — e, segundo a empresa, o grande protagonista do ano de 2016 — teve forte influéncia na
economia brasileira. O andamento da operagdo Lava Jato, com a saida e prisdo de importantes lideres do governo,
juntamente com o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, foram manchetes durante todo o ano. Sendo
assim, o impacto na economia real foi uma recessdo ao longo do ano, que, aliada com a elevada taxa de juros,
conseguiram frear a inflagdo. A Localiza traz ainda que as medidas adotadas no final de 2016 foram importantes

para fortalecer os fundamentos da economia do Brasil no futuro.

40. Santander BR S.A.
Apesar de trazer informages sobre a conjuntura econdmica do pais, 0 Banco Santander (Brasil) S.A. ndo

evidencia aspectos relacionados a crise politica.

41. Sabesp
A Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) néo evidenciou informagdes sobre

0 cenério politico e econdmico do pais.

42. Suzano Papel e Celulose S.A.
A companhia apresenta em seu RA apenas que 0 mercado brasileiro em 2016 foi marcado pela acidez do
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panorama macroecondmico, mas ndo entra em detalhes sobre a crise politica.

43. Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (TAESA)
A Taesa ndo faz nenhuma mencéo ao cenario econémico e politico do pais no ano de 2016.

44, ULTRAPAR Participacdes S.A.

A companhia inicia seu relatorio da administracdo apresentando que o ambiente de negécios no Brasil
em 2016 teve como cenario o0 agravamento de crises nos ambitos econdmico e politico. De acordo com a empresa
0 pais enfrentou a mais profunda recessdo da historia recente, com reflexos importantes incluindo queda
significativa do PIB, da renda da populacéo e dos niveis de emprego. Sendo assim, mesmo em meio a um cenario

recessivo e de incertezas politicas, a empresa conseguiu seguir na trajetoria de crescimento.

45, Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (USIMINAS)
Apesar de trazer varias informagdes sobre o cenério econdmico internacional e doméstico, a Usiminas

ndo abordou em seu RA aspectos referentes a crise politica ocorrida no ano de 2016.

46. Vale S.A.
A companhia Vale ndo trouxe nenhuma informacéo a respeito do cenario econdmico e politico do Brasil.

47. Telefonica Brasil S.A.

Com relagéo a 2016, Telefonica Brasil diz que mesmo diante de um cenério econdmico desafiador obteve
niveis de exceléncia operacional e de desempenho comercial. Ap6s trazer informacbes num ambito internacional,
a companhia diz que o Brasil iniciou 0 ano em meio a forte instabilidade politica que culminou no impeachment
da entdo presidente Dilma Rousseff. Dessa forma, a troca de governo e 0 avango em reformas estruturais, com
foco em corrigir o desequilibrio fiscal, possibilitou uma recuperagdo de confianca. Além disso, a empresa diz que
0 ambiente politico seguiu relativamente instavel em funcéo do avanco das investigacfes da Lava-Jato e, nesse

contexto, a economia brasileira seguiu em recessdo pelo segundo ano seguido.

48. WEG S.A.

A WEG apresenta que o ano de 2016 foi marcado por profundas e significativas mudangas no panorama
politico e econdmico global, tendo repercussées significativas sobre o ambiente de neg6cios em que a empresa
opera. Sendo assim, no Brasil, a mudanca politica foi mais profunda, culminando com o afastamento e substitui¢do
da Presidente, a par do aprofundamento do processo de investigacdo de corrup¢do. Mesmo que ndo tenha usado a
palavra “crise, a companhia citou 0 marco mais importante ocorrido no ano de 2016 que foi a saida da entéo

presidente Dilma Rousseff”.



41

ANEXO A

Anexo A — Lista de empresas pertencentes ao IBrX 50, classificadas setorialmente, e seus

respectivos resultados consolidados em 31/12/2016.

Valor de
. Receita ,Lugro mercado
Alivo _TotaI consolidada Ilqmdo da Beta
Setor Empresas consolidado em consolidado empresa em
em 31/12/2016  51,15/9016 em em dez/16
(R$ mi) (RS mi) 31/12/201_6 dez/16
RIM)  R¢ mi)
Embraer 38.016 21.435 585 11.752 -0,18
Bens Industriais Weg 13.509 9.367 1.117 25.006 0,35
CCR SA 24.555 9.996 1.713 28.178 0,71
Ecorodovias 6.603 2.828 -964 4585 1,16
MRV 12.327.013 4.249 557 4.827 1,01
Construgdo e transporte | Rumo S.A. 23.031 4.311 -1.063 - -
Estacio 4.141 3.184 368 4872 0,70
Kroton 17.601 5.244 1.864 21.646 1,22
Lojas Americanas 20.775 18.103 211 21.833 0,60
Lojas Renner 6.475 6.451 625 14887 0,75
Consumo Ciclico Localiza 7.417 4.439 409 7.121 1,07
Ambev S/A 83.841 45.602 12546  257.498 0,12
BRF SA 42.944 33.732 -372 38.552 0,58
Cosan 27.299 7.541 1.036 15,537 0,50
Hypermarcas 11.485 3.288 1.174 16.451 0,44
JBS 102.815 170.380 375 31.026 -0,54
Natura 8.421 7.912 296 9.905 0,97
Péao de Acucar 45.217 41.454 -482 14554 131
Qualicorp 3.589 1.964 404 5304 0,56
Consumo nio Ciclico RaiaDrogasil 5.659 11.256 447 20.163 0,32
Banco do Brasil 1.401.376 - 8.033 78.223 1,96
Bradesco 1.179.607 - 15.083 160.812 1,34
BBSeguridade 12.542 - 4.013 56.503 0,98
Bradespar 10.277 0 629 4890 254
BR Malls Par 19.402 12.863 171 7291 0,78
B3 31.155 23.207 1.446 29.492 1,26
Cielo 30.544 12.300 4.005 62.906 0,67
ItauUnibanco 1.425.638 - 21.639 207.453 1,18
Itausa 59.020 4.687 8.211 60.592 0,95
Multiplan 7.954 1.109 311 11.204 0,60
Santander BR 701.704 - 5,532 110.344 0,92
Financeiro e outros Ultrapar 24.159 77.352 1.561 37.187 054
Braskem 51.821 47.663 -411 25.346 0,33
Fibria 34.440 9.614 1.654 17.643 -1,08
Gerdau 54.635 37.651 -2.890 16.798 2,75
Materiais Basicos Gerdau Met 54.758 37.651 -1.377 4441 354




(continuacgéo)
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Receita Lucro Valor de
Ativo Total : liguido  mercado
consolidado em consolidada consolidado da Beta
Setor Empresas em em
31/12/2016 (R$ 31/12/2016 em empresa e
mi) (RS mi) 31/12/2016 em dez/16
(R$mi) (RS mi)
Klabin S/A 29.313 7.090 2.481 18.867 -0,27
Suzano Papel 29.399 9.882 1.691 15.480 -0,85
Usiminas 26.254 8.454 -669 7.953 4,36
Materiais Basicos | Vale 322.696 94.633 13.311 127.734 |2,01
Petroleo, gase | iy opra 804.945 282.589 -14.824 209.377 |2,73
biocombustiveis
Te|ec0municag(jes Telef Brasil 102.066 42.508 4.085 69.460 0,58
Cemig 42.035 18.772 3.343 9.772 1,51
Eletrobras 170.499 60.748 3.425 31.671 1,13
Equatorial 14.219 7.952 712 10.807 0,37
Sabesp 36.745 14.098 2.947 19.678 0,51
Utilidade Pablica | Taesa 8.410 1.391 862 7.144 0,51

Fonte: Economatica, 2017.




