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Consequéncias da xenofobia de capitais

nos relatorios financeiros

David Godsell
Universidade de lllinois em Urbana-Champaign

O objetivo deste editorial é descrever o protecionismo financeiro como determinante dos
resultados nos relatérios financeiros. O medo de capital estrangeiro, ou xenofobia de capital, estimula o
protecionismo financeiro. Examinar os efeitos do protecionismo financeiro nos resultados dos relatérios
financeiros potencialmente permite uma expansao da teoria positiva da Contabilidade e, em particular,
da hipotese dos custos politicos. Primeiro descrevo a literatura existente, examinando a hipétese do custo
politico. Em seguida, descrevo os fatores relacionados a seguranca nacional da xenofobia de capital. Em
seguida, examino as configuragdes nas quais podemos observar variagdes no protecionismo financeiro.
Eu concluo propondo caminhos variados pelos quais o protecionismo financeiro pode afetar os resultados
dos relatdrios financeiros. Deixo ideias relacionadas a auditoria, impostos, remuneragéo, entre outros
resultados contabeis para consideragdes futuras.

Teoria Positiva da Contabilidade e a Hip6tese de Custos Politicos

A teoria positiva da Contabilidade ha muito orienta os pesquisadores empiricos a examinarem
os determinantes das escolhas contabeis das empresas (Watts e Zimmerman, 1978; 1986). Dentro da
teoria positiva da Contabilidade, a hipdtese dos custos politicos prevé que as empresas explorardo a
discricionariedade das politicas contébeis para alterar a aparéncia dos lucros e minimizar (maximizar)
os custos (beneficios) politicos. Os custos politicos tradicionais incluem impostos por excesso de lucro,
controle de precos e fiscalizagao antitruste, enquanto os beneficios tradicionais incluem o abrigo contra o
comércio de importagao. Esses custos e beneficios sao transferéncias de riqueza economicamente relevantes
para o setor privado impostas pelo governo para corrigir uma desigualdade socioeconémica percebida.
Essas transferéncias de riqueza decorrem de preocupagdes publicas sobre impropriedade: dumping de
mercadorias estrangeiras, lucros excessivos, imprudéncia ambiental, supressao da concorréncia e busca
de interesses especiais eleitorais. Fundamentalmente, a probabilidade e magnitude dessas transferéncias
de riqueza geralmente dependem do nivel de lucros da empresa, uma medida dependente das escolhas
contabeis da empresa.
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Determinantes Politicos dos Relatorios Financeiros

Pesquisadores apdiam a hipétese do custo politico em muitos contextos. Por exemplo, Jones (1991),
Magnan, Nadean e Cormier (1999) e Godsell, Welker e Zhang (2017) examinam escolhas contabeis
feitas por empresas que optam por solicitar investigacdo para o abrigo contra importagao ou queixa
antidumping nos EUA, Canada e Europa, respectivamente. Da mesma forma, Lim e Matolcsy (1999) e
Navissi (1999) estudam as op¢des de competéncia de empresas que solicitam aumento no prego permitido
de bens do Tribunal Australiano de Justifica¢do de Precos e empresas que solicitam aumentos de precos
na Nova Zelandia apo6s a Regulamentagdo de Congelamento de Precos de 1970, respectivamente. Da
mesma forma, Cahan (1992), Johnston e Rock (2005) e Hall e Stammerjohan (1997) estudam a resposta
dos lucros de empresas submetidas a investigagdo antitruste; empresas que potencialmente violam a lei
abrangente de resposta, compensacao e responsabilidade ambiental (CERCLA); e empresas de petréleo
em processo judicial, respectivamente. Monem (2003) usa a introdu¢ao do Australian Gold Tax como
fonte de variagdo nos custos politicos. Key (1997) testa a resposta do gerenciamento de resultados de 24
provedores de televisdo a cabo durante um periodo de escrutinio da industria no congresso. Hao e Nwaeze
(2015) examinam o gerenciamento de resultados por empresas farmacéuticas em antecipagao as elei¢oes
presidenciais de 2008, que propunham uma grande reforma da saide. Ramanna e Roychowdhury (2010)
examinam as provisoes discricionarias das empresas de terceirizagdo em torno de uma elei¢do na qual a
terceiriza¢ao era uma questdo importante de campanha. Cahan, Chavis e Elmendorf (1997) estimam o
gerenciamento de resultados em antecipagdo a Cercla de 1980 em empresas quimicas. Boland e Godsell
(2019) examinam os relatdrios financeiros da empresa de defesa em resposta as mortes de soldados dos
EUA que tendem a vulgarizar os lucros da guerra.

Esses estudos demonstram que as empresas minimizam (maximizam) os custos (beneficios)
politicos, alterando a aparéncia dos lucros. Embora a grande parte da literatura de custos politicos apoie
a previsdo de que as empresas usam escolhas contébeis para alterar a aparéncia do desempenho financeiro
para minimizar (maximizar) custos (beneficios) politicos, sabemos pouco sobre um novo e potencialmente
importante atributo da empresa - a extensao da propriedade estrangeira e, em particular, propriedade de
governos estrangeiros - que pode determinar o nivel de custos politicos enfrentados pela empresa. Os
custos politicos provém possivelmente da propriedade estrangeira porque governos suspeitam dos motivos
dos adquirentes estrangeiros (Karolyi e Liao, 2017) e porque o protecionismo financeiro é popular entre
os cidadaos (Pew Research Report, 2014; Mayda e Rodrik, 2005). A preocupag¢ao publica em relagdo
ao investimento estrangeiro decorre de receios de seguranca nacional de que 1) a tecnologia adquirida
possa ser implantada pelo adquirente para outros fins que ndo comerciais e financeiros, potencialmente
potencializando rivais norte-americanos, e 2) a dependéncia excessiva de empresas estrangeiras poderia
tornar os contratantes de defesa vulneraveis a interrupg¢des na cadeia de suprimentos (Moran, 2009).
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Xenofobia de Capitais

O medo de capital externo, ou xenofobia de capital, decorrente dessas preocupagdes é uma
caracteristica persistente da politica externa dos EUA. A histdria legislativa oferece algumas evidéncias.
A Lei Pickett de 1909 estabeleceu limites para reivindicagdes estrangeiras em terras produtoras de
petréleo no oeste dos EUA. O Congresso autorizou o Presidente a restringir o investimento estrangeiro na
incipiente industria de radio em 1912; a Lei de Leasing de Terras Minerais, de 1920, limitou a capacidade
das empresas estrangeiras de perfurar nos EUA; a Lei de Produgdo da Defesa, de 1950, deu ao Presidente
dos EUA o poder de rejeitar investimentos estrangeiros em estado de emergéncia; a Emenda Exon-Florio,
de 1988, a Lei de Defesa da Produgao liberalizou os termos sob os quais o Presidente dos EUA poderia
rejeitar o investimento estrangeiro, e a Emenda Byrd de 1993 exigia, em vez de permitir, que o Presidente
dos EUA investigue investimentos estrangeiros quando feitos por uma entidade estrangeira controlada por
governos estrangeiros. Em um exame do cendrio da Unido Europeia, Dinc e Erel (2013) identificam muitos
exemplos de fuga do pais anfitrido de aquisi¢oes estrangeiras propostas a empresas domésticas, mesmo
que a regulamentacdo da UE ndo permita que os estados membros obstruam o investimento estrangeiro.
No geral, embora o medo de capital externo seja uma caracteristica persistente da politica externa dos
EUA, pouco se sabe sobre seus efeitos nos relatérios financeiros.

Os efeitos nos relatdrios financeiros podem resultar de motivos politicos por tras de investimentos
de governos estrangeiros. Ja existem evidéncias do uso de investimentos de governos estrangeiros para
atender a objetivos politicos. Calluzzo, Dong e Godsell (2017) descobrem que investidores de governos
estrangeiros sdo atraidos por empresas envolvidas no financiamento de campanhas nos EUA, e que as
contribui¢des de financiamento de campanhas de empresas aumentam apds investimentos de governos
estrangeiros. Suas descobertas sdo consistentes com os esfor¢os de governos estrangeiros para contornar
a proibi¢ao constitucional de influéncia estrangeira no processo politico dos EUA. Além disso, Knill,
Lee e Mauck (2012) e Johan, Knill e Mauck (2013) constatam que investidores de governos estrangeiros
investem em paises estrangeiros com 0s quais os governos estrangeiros mantém relagdes politicas
fracas ou deterioradas. Essas descobertas sdo consistentes com governos estrangeiros convertendo
recursos econdmicos em capital politico e potencialmente explicam por que os retornos dos anuncios
de investimentos de governos estrangeiros sdo menores do que os de outros investidores institucionais
(Bortolotti, Fotak e Megginson, 2015). Como a busca de objetivos politicos sacrifica objetivos financeiros e
comerciais, uma possivel implicagdo nos relatorios financeiros de investimentos de governos estrangeiros
¢ que o desvio da empresa-alvo em relagao aos niveis de lucro pré-investimento pode sinalizar objetivos
politicos. Os reguladores, por exemplo, podem determinar que as empresas-alvo estdo perseguindo
objetivos politicos se detectarem desvio de um objetivo de lucro (por exemplo, se os lucros cairem).
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Protecionismo Financeiro como Resposta a Xenofobia de Capital

Recentemente, tem aumentado o poder regulatério de impor custos politicos a empresas suspeitas
de objetivos politicos. Sensibilidade com relagao a investimentos estrangeiros ¢ evidenciada por novas
legislagdes dos EUA que regulam o investimento estrangeiro que estdo sendo copiadas em todo o mundo.
O Congresso dos EUA aprovou a Lei de Investimento Estrangeiro e Seguranca Nacional (Finsa), em
2009, em resposta a crescente preocupacdo publica em relagao a quantidades recordes de propriedade
estrangeira de empresas nos EUA (Rose, 2014). A Finsa codifica o Comité de Investimentos Estrangeiros
na autoridade dos EUA (CFIUS) para mitigar os riscos de seguranga nacional, eliminando os investimentos
estrangeiros existentes de empresas norte-americanas, impondo restrigdes dispendiosas a possiveis
compradores estrangeiros ou rejeitando propostas estrangeiras de aquisi¢ao de controle. Por exemplo,
a oferta de US$1,2 bilhdo da Ant Financials na China pela MoneyGram e a oferta de US$117 bilhdes da
Broadcom Ltd. na Qualcomm Incorporated foram ambas rejeitadas pelo CFIUS devido a preocupagoes
com a propriedade estrangeira dessas empresas. Além disso, o CFIUS iniciou recentemente procedimentos
para forcar a empresa chinesa Beijing Kunlun Tech Co. Ltd. a alienar sua propriedade do maior aplicativo
de rede social do mundo para a populagdo do LGBTQ, o Grindr, que tinha adquirido dois anos antes.

Em sua analise da Finsa, Godsell, Lel e Miller (2019) demonstram que a Finsa teve um forte efeito
sobre as empresas americanas. Eles mostram que, apds a Finsa, as investigacdes do CFIUS aumentaram
drasticamente, assim como reportagens jornalisticas e registros da SEC no CFIUS. Godsell, Lel e Miller
também observam que todas as mengdes registradas de CFIUS durante teleconferéncias de resultados dos
EUA ocorrem durante ou ap6s a adogao da FINSA. Eles também relatam que as aquisi¢des estrangeiras
declinam para empresas americanas mais suscetiveis a esses atritos apds a Finsa, incluindo empresas
intensas em pesquisa (56%) e aquelas com maior capacidade de interromper as cadeias de suprimentos
americanas (em 36%). Empresas de setores suscetiveis a esses atritos perdem 3,12% de seu valor em uma
janela de trés dias em torno de nove eventos relacionados a aprovagdo da FINSA.

Como mencionado, os governos em todo o mundo imitaram a legislacao no estilo Finsa (Steinitz
e Ingrassia, 2009; Rose, 2018; Wall Street Journal 2018). A legislagdo da Finsa e os imitadores apresentam
novos custos politicos para as empresas se 6rgaos reguladores, por exemplo, considerarem que desvios
de motivos de lucro evidenciam a primazia de um objetivo politico. Esses custos fornecem as empresas
incentivos para orquestrar a aparéncia de desempenho financeiro semelhante ao que existia antes do
investimento estrangeiro. Esse incentivo ¢ mais forte para empresas com investimento de governos
estrangeiros, porque o risco de objetivos politicos que determinam os resultados das empresas-alvo ¢ maior
para o investimento estrangeiro do que para investimento estrangeiro ndo governamental. Consistente
com o medo publico do capital externo e, em particular, do governo estrangeiro pertencente e controlado
fora do capital, os principais componentes do Finsa visam especificamente o investimento do governo
estrangeiro. Rose (2014, 2) escreve:

“A Finsa tem efeitos particularmente significativos no investimento de fundos soberanos (SWFs) e de
empresas estatais (SOEs). De fato, a Finsa é adequadamente entendida como uma resposta a atividade SWF
e SOE e foi projetada para fornecer uma estrutura na qual os reguladores dos EUA possam pesar os riscos
especificos apresentados com o investimento de entidades controladas pelo estado”
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Fundos Soberanos

Embora as SOEs tenham sido extensivamente estudadas na literatura contabil, os SWFs quase nao
receberam atengdo, em grande parte devido a escassa disponibilidade de dados sobre os investimentos no
SWE Os SWFs que detém aproximadamente US$8 trilhdes em ativos sao fundos de investimento direta
ou indiretamente pertencentes e controlados por governos, financiados por ativos governamentais e
predominantemente envolvidos em atividades de investimento transnacionais (Megginson, Yu e Han, 2013).
Entre 2001 e 2014, os ativos do SWF sob gestdo cresceram a uma taxa anual composta de 16,2%, totalizando
US$7,1 trilhdes em ativos até 2014, valor superior a soma global de ativos mantidos por fundos de private
equity e hedge (Sovereign Wealth Fund) Institute, 2014). Os ativos do SWF representam aproximadamente
7% dos US$100 trilhdes da comunidade global de investidores institucionais (Prequin, 2015). O tamanho e a
distingao dos SWFs motivaram os gestores de ativos a estabelecer equipes dedicadas que atendam aos SWFs
(Fernandes, 2017). Em comparagdo, os ativos financeiros globais cresceram a uma taxa média anual de apenas
1,9% entre 2007 e 2013 (McKinsey Global Institute, 2013). Assim, os SWFs passaram a ser investidores maiores
do que os fundos de hedge (US$2,4 trilhoes de AUM; Chung, 2012), fundos negociados em bolsa (US$2,3
trilhoes de AUM; PricewaterhouseCoopers, 2014) e fundos de private equity (US$3 trilhoes de AUM; Financial
Times, 2012). Somente fundos de pensao, seguradoras e fundos mutuos sao investidores institucionais maiores
que os SWFs, com AUM de cerca de US$31,5 trilhoes, US$24,4 trilhoes e US$23,8 trilhoes, respectivamente
(CityUK, 2012). O padrao de aumento do investimento SWF transfronteirico torna o investimento de governos
estrangeiros uma questdo potencial de importancia para os reguladores e a contabilidade financeira.

Compreender o efeito de propriedade nos relatorios financeiros é crucial para a pesquisa contébil e, no
entanto, nenhum trabalho anterior examinou como os SWFs afetam os relatdrios financeiros das empresas-alvo.
Artigos recentes examinam as consequéncias de relatdrios financeiros de investidores institucionais estrangeiros
ndo estatais (por exemplo, Lel, 2019; Beuselinck, Blanco e Garcia Lara, 2017; Kim, Miller, Wan e Wang, 2016;
Chhaochharia, Kumar e Niessen-Ruenzi , 2012; Ayers, Ramalingegowda e Yeung, 2011), mas nenhum deles se
concentra nos efeitos de relatorios financeiros resultantes de investimentos estrangeiros pertencentes ao Estado.
Da mesma forma, a pesquisa que examina as consequéncias nos relatdrios financeiros das conexdes politicas
das empresas é ampla. Esses estudos tendem a se concentrar no efeito de conexdes nos niveis de empresa ou
adminstrativo com politicos do mesmo pais (por exemplo, Chaney, Faccio e Parsley, 2011; Leuz e Oberholzer-
Gee, 2006). Em comparagio, sabemos pouco sobre as consequéncias nos relatorios financeiros da preocupagao
publica em relagdo as conexdes das empresas com governos estrangeiros no ambito do investidor.

Caminhos para as Conseqiiéncias nos Relatdrios
Financeiros da Xenofobia de Capital

Como mencionado anteriormente, o principal motivo para antecipar consequéncias distintas nos
relatdrios financeiros do investimento em SWF sao os objetivos politicos e financeiros concorrentes dos SWFs.
Objetivos conflitantes podem ter varias consequéncias para os resultados nos relatdrios financeiros. Por um
lado, os SWFs focados em objetivos politicos podem ser simplesmente monitores fracos. Um monitoramento
mais fraco em relacdo a investidores institucionais puramente motivados financeiramente permitiria uma
maior extragao gerencial de rendas, que pode se manifestar como maiores provisdes discricionarias. Se essa
fraca hipotese de monitoramento descrever o efeito do investimento do SWF nos relatdrios financeiros das
empresas-alvo, o efeito devera se fortalecer previsivelmente na capacidade da administragao de extrair renda
e quando os investidores institucionais convencionais detiverem menos interesses patrimoniais. Também é
possivel que a qualidade dos relatdrios financeiros diminua a medida que investidores do governo estrangeiro
nos EUA usem opgdes contabeis para orquestrar a aparéncia de desempenho sustentado apds o investimento.
Essa é uma expectativa plausivel, na medida em que a erosao do desempenho apds o investimento no SWF
¢ um sinal de objetivos politicos que dominam os objetivos financeiros e comerciais.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.13, n. 3, art. 1, p. 249-257, jul./set. 2019 ‘ 253 ‘



r ep c David Godsell

Por outro lado, o escrutinio regulatério do investimento estrangeiro pode conduzir a uma relagiao
entre o investimento do SWF e os accruals discricionérios. Os SWFs podem nio monitorar diretamente as
empresas, mas podem atrair maior atencio para as empresas, criando externalidades de monitoramento.
A propriedade do governo estrangeiro ¢, como mencionado, frequentemente indesejavel devido a
preocupagdes de que os objetivos politicos anulem os objetivos financeiros e, consequentemente, esses
investimentos levem a niveis mais altos de regulamentacéo e escrutinio da midia sobre o comportamento
da empresa (Balding, 2012; Dinc e Erel, 2013). Os reguladores monitorarao mais de perto as empresas-alvo
do SWF se estiverem preocupadas com o fato de os objetivos politicos comegarem a dominar os objetivos
financeiros e comerciais ap6s o investimento no SWE. El Ghoul, Guedhami e Pittman (2011) apdiam essa
linha de raciocinio, mostrando que as auditorias do Internal Revenue Service geram externalidades de
monitoramento que restringem as atividades diversificadas dos insiders. Esse exame adicional reduz as
oportunidades de gerenciamento de resultados.

Uma hipétese nula, também, é crivel porque os SWFs podem emular as praticas de governanga e
gerenciamento de investidores institucionais convencionais (Clark e Monk, 2017). Os objetivos financeiros
dos SWFs podem motiva-los a impedir o gerenciamento de resultados, de modo que nenhuma mudanga
no monitoramento da empresa seja discernivel apos o investimento no SWE. Eles, como outros grandes
acionistas, podem impedir o gerenciamento de resultados por meio de monitoramento ativo (Ferreira
e Matos, 2008) ou, alternativamente, por meio de substitutos de monitoramento. De qualquer forma, se
0s SWFs véem o gerenciamento de resultados como prejudicial ao valor do acionista, eles devem exercer
direitos de controle para inibir provisdes discriciondrias. Nesse caso, ndo observariamos alteracoes no
gerenciamento de resultados.

Conclusao

No geral, a xenofobia de capital pode ter implicagdes significativas na qualidade dos relatérios
financeiros. Outros resultados ndo examinados nesta nota podem ser igualmente afetados. As
empresas-alvo do SWF podem tentar persuadir os acionistas e reguladores pares a prevalecerem apds
o investimento do SWF, aumentando as salvaguardas de auditoria, as divulga¢des financeiras e/ou o
aumento do alinhamento de incentivos gerenciais por meio do aumento da remuneragdo baseada em
acoes. Alternativamente, ¢ uma questao em aberto se investimentos de governos estrangeiros, sujeitos a um
maior monitoramento dos reguladores, envolvem mais ou menos evasao fiscal. No geral, investimentos de
governos estrangeiros é uma questao de importancia para a contabilidade financeira, porque investimentos
de governos estrangeiros nos EUA mostram poucos sinais de desaceleracao. Além disso, se as evidéncias
empiricas o tornarem necessario, é hora de atualizar nosso entendimento da teoria Contabil Positiva
para incluir a xenofobia de capital como determinante nos resultados dos relatorios financeiros, porque
o investimento do governo estrangeiro chegou para ficar.
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