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RESUMO

O anuncio do aumento das taxas de importagdo via e-commerce gerou certa
expectativa no cenario das empresas do setor téxtil e de vestuario brasileiro tendo em
vista que essa forma de consumo estava enfrentando dificuldades com a concorréncia
comercial de produtos estrangeiros. O objetivo deste trabalho foi verificar o impacto
nos retornos dos precos das acgdes das empresas desse setor tendo em vista as
possiveis reagdes do mercado, considerando a premissa da teoria da eficiéncia do
mercado. Foram selecionadas amostras de sete empresas, sendo elas: Renner,
Arezzo, Vivara, Grendene, Alpargatas S.A, Vulcabras e Technos que negociavam
acgdes no periodo do evento analisado. Utilizando a metodologia de analise de estudos
de eventos, observou-se que os retornos acionarios estdo em conformidade com a
hipotese do mercado eficiente, indicando que o evento analisado ja estava refletido
no preco das agdes durante o periodo analisado. Portanto, a conclus&o obtida, foi de
que o mercado de capitais brasileiro, a partir do anuncio do possivel aumento das
taxas de importacdo do e-commerce, comportou-se na forma semiforte de eficiéncia

informacional.

Palavras-chaves: Taxa de importagao. Eficiéncia de mercado. Setor téxtil.



ABSTRACT

The announcement of increased import taxes via e-commerce has generated some
expectations in the Brazilian textile and apparel sector, which was facing difficulties
due to competition from foreign products. The objective of this study was to assess the
impact on stock returns of companies in this sector, considering the market's possible
reactions and the premise of market efficiency theory. A sample of companies trading
stocks during the analyzed period was selected. Using event study analysis
methodology, it was observed that stock returns are in line with the efficient market
hypothesis, indicating that the analyzed event was already reflected in stock prices.
Therefore, the conclusion drawn is that the Brazilian capital market, following the
announcement of a possible increase in e-commerce import taxes, behaved in a semi-

strong form of informational efficiency.

Key words: Import taxes, market efficiency, textile sector.
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1- INTRODUGAO

O comércio exterior (COMEX) é a troca de bens e servigos entre diferentes
paises e essa atividade € uma das principais formas de integragdo econdémica entre
as nacgobes, sendo realizada por meio de exportagcdes saida de bens, produtos e
servigos do pais de origem e importagdes procedimento que envolve a aquisigao de
bens, sejam eles produtos ou servigos, provenientes de um pais estrangeiro (Dias;
Rodrigues, 2004).

As relagdes comerciais entre China e Brasil passaram a se intensificar a partir
dos anos 2000, visto que a China passou a demandar cada vez mais matérias-primas
brasileiras para sustentar seu crescimento econémico (Dias; Rodrigues, 2004). Vale
salientar, que comércio bilateral entre esses dois paises € baseado principalmente em
commodities, como soja, minério de ferro e petrdleo, que representam a maior parte
das exportacdes brasileiras, enquanto produtos manufaturados como eletrbnicos,
maquinario e produtos téxteis fazem parte das exportagcdes chinesas (Oliveira, 2015).

Segundo Lima (2023) os quatro principais produtos na pauta de exportagao no
ano de 2022 foram soja (36%), minério de ferro (20%), petréleo bruto (18%) e carne
bovina (8,9%), correspondendo a 82,9% do total exportado para a China enquanto as
importacdes brasileiras consistiram principalmente em produtos da industria de
transformacao, que representaram impressionantes 99,7% do total importado.

A proximidade comercial entre China e Brasil gera oportunidades para os dois
paises diversificarem suas exportacdes e reduzirem suas dependéncias de mercados
tradicionais (Oliveira, 2015). No entanto, também apresenta desafios, especialmente
no setor téxtil-confecgdo, devido a competicdo dos produtos chineses no mercado
brasileiro.

Segundo Alves (2012), o setor téxtil e de confecgdo € composto por diversas
atividades relacionadas a producgao de tecidos, fios, malhas, roupas e acessorios.
Essas atividades incluem desde a producdo de fibras naturais e sintéticas até a
confeccdo de pecas de vestuario prontas para uso.

Conforme os dados fornecidos pela Associacao Brasileira da Industria Téxtil e
de Confecgao (Abit), no ano de 2020, o setor de confecgdo era o segundo maior
empregador da industria de transformacgao e o pais estava entre os quatro maiores
produtores de malhas do mundo ficando atras apenas da China, india, Estados Unidos

e Paquistdo. Sendo assim, esses segmentos representam pilares fundamentais na



economia brasileira, impulsionando o crescimento econémico do pais, além de seu
impacto positivo na geragcdo de empregos em todo o territério nacional (Gouvéa,
2022).

Entretanto, observa-se que a concorréncia esta crescendo constantemente no
mercado nacional, especialmente no caso das mercadorias téxteis e de confecgao
provenientes da China. De acordo com dados do sistema Comexstat, durante os
primeiros oito meses de 2023, aproximadamente 42% das importagdes desses
produtos tiveram origem na China e isso apresenta desafios significativos para as
empresas que atuam nesse setor.

Conforme mencionado por Moura (2023), o Brasil € um dos principais destinos
das exportagdes chinesas por meio do comércio eletrénico. Durante o periodo de 2018
a 2020, houve um aumento de 1.13% nas importacdes de artigos de vestuario em
geral. Esse crescimento pode ser atribuido a varias razées, como a popularidade de
aplicativos de moda, como Shein e Shoppe, que oferecem uma ampla variedade de
produtos (Souza et al, 2022). Essas tendéncias indicam um mercado em expansao e
uma demanda crescente por produtos chineses no Brasil.

Uma forma de equiparar concorréncia entre produtos estrangeiros e nacionais
€ por meio dos tributos que incidem sobre a importacao via e-commerce. No Brasil, o
Regime de Tributagdo Simplificada (RTS) € adotado para simplificar os procedimentos
e facilitar o comércio internacional em transag¢des de comércio eletronico. Este regime
envolve a cobranga de dois impostos: o Imposto de Importacao (Il) e o Imposto sobre
Circulacédo de Mercadorias e Servigos (ICMS) (Receita Federal, 2022)

Para o calculo do Imposto de Importagao, é utilizado uma aliquota unica de
60% que é aplicada sobre o valor aduaneiro da remessa. No entanto, € importante
destacar que existe uma isengéo para remessas postais de até US$50,00 importadas
via Correios (ECT). Esta isengao se aplica quando tanto o encaminhamento quanto o
destinatario sdo pessoas fisicas (Receita Federal, 2022)

No dia 11 de abril de 2023, o assunto das importagdes via e-commerce ganhou
destaque no Brasil quando o governo anunciou planos de tributar as compras abaixo
de US$50 com uma aliquota de 60%, evitando fraudes, como subdeclaragdo de
valores, divisdo de compras para evitar impostos e falsificagado de informacdes sobre
remetentes e destinatarios.

Posteriormente, em 29 de junho de 2023, o Ministério da Fazenda publicou a

Portaria MF N° 612, que zerou a aliquota de importagdo para compras de até 50



dolares quando a empresa de comércio eletrénico estiver participando do programa
de conformidade da Receita Federal denominado "Remessa Conforme."

Considerando o cenario acima e a possibilidade de um relacionamento entre o
anuncio da taxagao e um possivel reflexo nos negdécios das empresas brasileiras,
levanta-se a seguinte questao de pesquisa: Qual o impacto do aumento da tributagéo
de produtos importados nas empresas do setor vestuario Brasileiro?

Este trabalho tem como objetivo verificar se 0 anuncio do aumento das taxas
de importagédo gerou impactos nas empresas brasileiras do setor téxtil e de vestuario
listadas na Bolsa de Valores. O trabalho pretende contribuir com os estudos ja
existentes sobre a hipétese de eficiéncia do mercado. Analisando o evento pontual no
contexto brasileiro. Contribuindo também para o mercado de capitais, especialmente
para analistas, investidores e acionistas quanto a alocacdo dos seus recursos
possibilitando que eles tenham uma expectativa quanto ao pressuposto da
completude das informag¢des do mercado.

2- REVISAO DA LITERATURA

2.1 -RELACOES COMERCIAIS ENTRE BRASIL E CHINA

O comércio exterior, também conhecido como COMEX, refere-se a troca de
bens e servicos entre paises distintos. Essa atividade desempenha um papel
fundamental na integragdo econdmica global, envolvendo tanto as exportagdes -saida
de bens, produtos e servigos do pais de origem - quanto as importagdes - aquisigéo
de bens, produtos ou servigos de um pais estrangeiro (Dias; Rodrigues, 2004).

De acordo com Oliveira (2015) a globalizagdo tem um impacto significativo no
comercio internacional, pois transforma os padrbes de produg¢ao, comércio e consumo
em todo o mundo. Sendo assim, na sociedade globalizada, os Estados buscam
maximizar seu poder e riqueza por meio do comércio internacional.

Neste contexto, Brasil e China buscam expandir seu comércio exterior,
exportando diversos produtos e fechando acordos comerciais para alcancar seus
objetivos, assim, as relagdes comerciais sino-brasileiras tornaram-se importantes para
o desenvolvimento de ambos os paises.

Inicialmente, a economia chinesa era caracterizada por forte intervengao

estatal, presenca predominante de empresas nacionais, restricbes ao investimento



estrangeiro direto e um comércio internacional limitado. No entanto, o pais introduziu
uma abordagem menos restrita economicamente, o que, juntamente com as suas
estratégias globais, se posicionou como a segunda maior poténcia mundial (Gouvéa,
2022).

A China é hoje o principal parceiro comercial do Brasil nas exportagdes e nas
importagdes, contribuindo significativamente para o saldo comercial positivo brasileiro
(Lima, 2023). Essa relagao bilateral revela que o comércio entre esses dois paises é
baseado principalmente em commodities, como soja, minério de ferro e petréleo, que
representam a maior parte das exportacdes brasileiras, enquanto a maior parte das
exportacdes chinesas para o Brasil sdo de produtos manufaturados como eletrénicos,
maquinario e produtos téxteis (Oliveira, 2015).

Conforme ilustrado na Figura 1, é possivel identificar claramente os principais
produtos exportados para a China pelo Brasil. A figura apresenta, em percentuais e
por setor, a predominéncia das commodities nas exportagdes brasileiras, como soja
(36%), minério de ferro (20%) e petréleo (18%). Esses dados reforgam a importancia
desses produtos no comércio exterior brasileiro e na relagdo comercial com a China
(Secex, 2022, p.1)

Figura 1- Principais produtos exportados para a China, em 2022.

11% = Minério de ferro e seus
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Aclicares

Outros

36%

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados do Secex 2022

Ao analisar a Figura 2, torna-se evidente que os principais produtos importados
pelo Brasil provenientes da China sao produtos manufaturados, conforme apontado

por Oliveira (2015). Destacam-se nessa categoria as valvulas e tubos termibdnicos,
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representando 11% das importagdes, seguidos pelos compostos organo-inorganicos
com 8,2%, equipamentos de telecomunicagbes com 6,8% e fios téxteis com 1,4%
(Secex, 2022, p.1).

Figura 2: Principais produtos importados da China, em 2022
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e suas partes
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Tecidos e tramas
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Fonte: elaborado pela autora com base nos dados do Secex 2022

A relacado comercial sino-brasileira foi intensificada principalmente a partir dos
anos 2000 pois, a China passou a demandar cada vez mais matérias-primas
brasileiras para sustentar seu crescimento econdmico (Dias; Rodrigues, 2004). Além
disso, ambos os paises mantém vinculos diplomaticos amistosos, buscando fortalecer
colaboragbes nas areas de ciéncia, tecnologia e cultura, como observado por Dias e
Rodrigues (2004).

Outro fator crucial que tem intensificado as relagdes entre China e Brasil € a
participagdo de ambos os paises no BRICS, um acrénimo que representa um grupo
de nagbes emergentes composto por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul. As
atividades primordiais desse bloco abrangem o estimulo ao comércio e aos
investimentos entre seus membros, o aperfeicoamento das politicas econdmicas e
financeiras, bem como a colaboragdo em areas de ponta, como ciéncia e tecnologia
(Visentini, 2015).

Em vista disso, a proximidade entre China e Brasil gera oportunidades para os
dois paises diversificarem suas exportagcdes e reduzirem suas dependéncias de

mercados tradicionais, como os Estados Unidos e a Unido Europeia (Oliveira, 2015).
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No entanto, também apresenta desafios, especialmente no setor téxtil-
confeccdo, devido a competi¢cdo dos produtos chineses no mercado brasileiro. Isso
levanta preocupagdes pois o setor tem uma grande importadncia para a economia
brasileira, gerando milhdes de empregos e aquecendo o mercado interno do pais
(Gouvéa, 2022).

Nesse contexto, o proximo tépico deste trabalho ira abordar de forma mais
aprofundada como funciona o setor téxtil e de confeccdo brasileiro e a relagao

comercial sino-brasileira dessas mercadorias.

2.2 -0 SETOR TEXTIL E DE CONFECCAO (VESTUARIO)

Conforme Alves (2012), o setor téxtii desempenha um papel crucial na
fabricacdo de uma variedade de produtos, como tecidos, fios e malhas, que servem
como matéria-prima essencial na criagao de roupas e outros itens. Por sua vez, o
setor de confecgao (vestuario) € responsavel por transformar esses materiais em
roupas e acessorios de moda.

Ambos esses setores representam pilares fundamentais na economia
brasileira, impulsionando o crescimento econémico do pais, além de seu impacto
positivo na geragdo de empregos em todo o territdério nacional, contribuindo
significativamente para o aumento de renda e oportunidades de trabalho para muitos
brasileiros (Gouvéa, 2022).

Ademais, segundo Alves (2012) a fabricagao de artigos téxteis comega com a
conversao de matérias-primas em fios. A partir desse ponto, os fios podem ser
utilizados na produgéao de tecidos planos por meio da tecelagem ou na fabricagao de
tecidos de malha através da malharia. Posteriormente, eles passam pelo processo de
acabamento e confecg¢do. Portanto, a produgédo de artigos téxteis para exportagao
envolve um processo extenso e altamente técnico (Gouvéa, 2022).

Nesse sentido, a incorporagao de tecnologia surge como uma vantagem crucial
nesse processo, porém, € uma combinacdo de qualidade e precos competitivos que
realmente estabelece a fidelidade de parceiros comerciais no ambito do comércio
internacional (Gouvéa, 2022).

Embora esse segmento seja importante para a economia brasileira, ja que o
pais € um dos maiores produtores de téxteis, ficando apenas atras da China, india,
Estados Unidos e Paquistdo (Oliveira; Lima, 2017, p. 172) ainda existem muitas
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oportunidades de desenvolvimento. Isso se deve, em parte, ao fato de que outros
paises superam as exportagdes brasileiras, e os produtos desses concorrentes estao
ganhando espago no mercado nacional.

Nesse contexto, a concorréncia internacional desses produtos se intensificou,
a partir da década de 1990, devido a liberalizacdo do comércio nacional e 0 aumento
das importacdes advindas da China. Isso resultou em desafios importantes para a
industria téxtil brasileira em termos de sua capacidade de competicao e sua presenca
no mercado global, conforme destacado por Luckltenberg (2002). Além das questdes
relacionadas a abertura econdmica, € importante mencionar que outros fatores foram
decisivos no processo de desindustrializacdo desse ramo, incluindo mudangas no
quadro legal e econdmico do Brasil (Gouvéa, 2022).

Segundo a Associagao Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgao (Abit) em
2022 a China se destacou como o principal pais de origem das importagbes de
produtos téxteis e de confecgdo no Brasil, totalizando um montante significativo de
3.476,3 milhdes de ddlares. E importante destacar que, no mesmo ano, o setor
enfrentou um déficit na balanga comercial, com exportagdes totalizando 1.144 milhdes
de dolares e importagdes atingindo 5.940 milhdes de dolares, resultando em um saldo
negativo de 4.797 milhdes de dodlares.

Em resumo, é crucial destacar a importancia significativa do setor téxtil e de
confeccdo brasileiro na economia do pais visto que, desempenha um papel
fundamental para criar milhdes de empregos, estimular a demanda interna e
desempenhar um papel integral no processo de industrializagdo do Brasil. No entanto,
enfrenta atualmente uma competicdo intensa no cenario internacional devido a
abertura da economia global e a ascensdo do e-commerce chinés, levando muitas

empresas do setor a encerrarem suas operagdes (Gouvéa, 2022).

2.3 - O E-COMMERCE E A ASCENSAO DAS IMPORTACOES CHINESAS E O
IMPACTO DOS TRIBUTOS

As empresas brasileiras do setor téxtil e de confecgdo (vestuario), como
mencionado anteriormente, enfrentam um periodo de competicdo acirrada com
produtos de outros mercados, com destaque para os chineses. Essa realidade é
influenciada, em grande parte, pela abertura da economia brasileira, bem como pela

ascensao do comeércio eletrénico.
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Segundo Choi et. al. (1997) o comércio eletrénico pode ser compreendido como
a utilizacdo de tecnologias e dispositivos eletronicos para conduzir transagdes
comerciais, seja entre uma empresa e o consumidor final (business-to-consumer),
entre empresas (business-to-business) ou entre individuos (consumidor para
consumidor).

Diante desse cenario, € possivel observar que o comércio eletrénico, conhecido
como e-commerce, teve seu surgimento nos Estados Unidos nos anos 90 e se difundiu
rapidamente pelo globo. Atualmente, esse setor experimenta um crescimento notavel,
impulsionado pelo aumento da expansao da internet, pela crescente confianca dos
consumidores e pelos beneficios (Mendes, 2013).

Dessa forma, os consumidores desfrutam de diversas vantagens com o e-
commerce, tais como a facilidade na comparacdo de pregos, a comodidade e
conveniéncia de fazer compras a qualquer hora e em qualquer lugar (Mendes, 2013)

De acordo com o International Trade Administration (2023), 6rgao regulador
norte-americano, a China lidera o mercado de comércio eletrobnico mundial, tendo
gerado quase 50% das transagdes globais. Além disso, em 2021 a China se tornou o
maior mercado de comércio eletrébnico do mundo, com uma receita de US 1,5 trilhao,
superando os Estados Unidos (ITA, 2023)

Conforme mencionado por Moura (2023), o Brasil € um dos principais destinos
das exportagdes chinesas por meio do comércio eletrénico. Durante o periodo de 2018
a 2020, houve um aumento de 1.13% nas importacdes de artigos de vestuario em
geral. Esse crescimento pode ser atribuido a varias razées, como a popularidade de
aplicativos de moda, como Shein e Shoppe, que oferecem uma ampla variedade de
produtos (Souza et al, 2022). Essas tendéncias indicam um mercado em expansao e
uma demanda crescente por produtos chineses no Brasil.

Sendo assim, os bens ou documentos que chegam no Brasil por meio do e-
commerce podem ser transportados pelos Correios (ECT), ou de remessas
expressas, quando transportados por empresas privadas de transporte expresso
internacional, também conhecidas como empresas de courier (Receita Federal, 2022,
p.1)

Atualmente, as duas modalidades de remessa internacional sdo muito
semelhantes, sendo que as principais diferengas se restringem, basicamente, aos

seguintes aspectos:
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Quadro 1: Diferenga entre remessa expressa e remessa postal

Aspecto Remessa Postal Remessa Expressa

Transporte Correios (ECT) Empresas de courier

Até 50 kg dependendo da

Peso modalidade

Definido por cada empresa

Exclusivamente por meio do

Meio de pagamento sitio dos Correios (ECT)

Definido por cada empresa

Isengao do Il para remessas
de até US$ 50,00, sem
relagdo comercial e com Sim Nao
remetente e destinatario
pessoas fisicas

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da Receita Federal, 2022.

Cabe portanto, a essas empresas, enquanto operadoras de logistica da
remessa internacional, prestar todo o apoio aos 6rgaos de fiscalizagdo. Dessa forma,
€ de responsabilidade dos Correios (ECT) e das empresas de courier, o transporte,
movimentacgao e registro das declaragdes aduaneiras, além de disponibiliza-las para
a fiscalizagdo da Receita Federal e demais 6rgdos competentes (Receita Federal,
2022, p.1).

Uma vez trazidas as nogbes basicas de importacdo das remessas
internacionais, € importante compreender como funciona a tributagcao federal dos
produtos importados. No Brasil essas mercadorias sao alvo de uma série de tributos,
tais como o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Circulagdo
de Mercadorias e Servigos (ICMS), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS), Programa de Integracao Social (PIS), Imposto de Importagéo ()
(Receita Federal, 2022, p.1).

Esses tributos sado calculados de formas diferentes e podem ser categorizados
em duas esferas: a federal, com aliquotas uniformes para todo o pais (COFINS, II, IPI
e PIS), e a estadual, onde as aliquotas variam conforme o estado onde ocorre a

importagéo (ICMS) (Wizenberg, 2017).
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Para simplificar os procedimentos para os destinatarios e facilitar o comércio
internacional, o Brasil adota o Regime de Tributacdo Simplificada (RTS) para
remessas internacionais (e-commerce). Esse regime prevé a cobranga apenas do
Imposto de Importacao (Il) e do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS), sendo responsabilidade dos Correios (ECT) ou das empresas de courier a
sua cobranca (Receita Federal, 2022).

Nesse caso, para fins de calculo do Imposto de Importagao é aplicada uma
aliquota unica de 60% (sessenta por cento) sobre o valor aduaneiro da remessa. Vale
destacar que ha isengdo para remessas postais de até US$50,00 importadas via
Correios (ECT), desde que tanto o remetente quanto o destinatario sejam pessoas
fisicas e a remessa n&o seja resultado de uma transagédo comercial (Receita Federal,
2022).

A adesdo ao Regime de Tributagdo Simplificada (RTS) sera feita
automaticamente para as remessas que atenderem aos requisitos estabelecidos.
Entre os requisitos, destacam-se o valor total dos bens contidos na remessa
internacional, que ndo pode ultrapassar US$3.000,00 ou o equivalente em outra
moeda (Receita Federal, 2022).

Ademais, a base de calculo do Imposto de Importacéo € o valor aduaneiro da
remessa internacional, que € composto pelo valor dos bens, acrescido do valor do
frete. No caso de bens adquiridos no exterior pelo destinatario da remessa, o preco
de aquisicao é considerado o valor dos bens. Ja no caso de bens recebidos do exterior
pelo destinatario da remessa a titulo ndo oneroso, incluindo brindes, amostras ou
presentes, o valor declarado pelo remetente é considerado o valor dos bens, desde
que seja compativel com os pregos praticados no mercado (Receita Federal, 2022).

Cumpre salientar que ha excegbes a regra do Regime de Tributagao
Simplificada (RTS), como no caso das remessas nao tributaveis ou quando o
destinatario informar aos Correios (ECT) ou a empresa de courier, antes da postagem

da remessa no exterior, que nao deseja utilizar o RTS (Receita Federal, 2022, p.1).
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Além dos impostos, € comum que os Correios (ECT) e as empresas de courier
cobrem do destinatario outras tarifas, como os custos do despacho alfandegario. E
importante destacar que essas tarifas ndo estédo relacionadas aos 6rgaos publicos e
fazem parte da transacgao privada entre o cliente e o fornecedor de servigos (Receita
Federal, 2022).

A partir do dia 11 de abril de 2023, o assunto das importacdes via e-commerce
se tornou o centro das atengdes no pais. Nessa semana, o0 governo anunciou que
compras abaixo de US$50 iriam ser taxadas com a mesma aliquota de 60% que é
aplicada as aquisicbes em valores superiores a esse. A medida visava combater
fraudes, como o grande volume de importagcbes em que os valores eram declarados
a menor, o fracionamento das compras para que permanegam no limite da isencéo e
a falsidade nas informacgdes sobre remetentes e destinatarios (Leonardo, 2023, p.1)

Posteriormente, em 29 de junho de 2023, o Ministério da Fazenda publicou a
Portaria MF N° 612, reduzindo a zero a aliquota de importagao para compras de até
50 ddlares quando a empresa de comércio eletronico for participante do Remessa
Conforme, novo programa de conformidade da Receita Federal (Receita Federal,
2023, p.1).

O Programa Remessa Conforme estabelece tratamento aduaneiro mais célere
e econdmico para empresas de comércio eletrébnico que cumpram voluntariamente
critérios definidos na Instrugcdo Normativa 2.146/2023. A adesdo ao programa é
voluntaria e ocorrera mediante certificacdo que comprove o atendimento dos critérios
estabelecidos.

Sendo assim, o estudo tem como objetivo analisar se o anuncio do aumento
das taxas de importagao das remessas internacionais impacta as empresas brasileiras
do setor téxtil e de confeccdo (vestuario) listadas na B3. Para isso, portanto, é
necessario entender o que é a Teoria do Mercado Eficiente e qual a sua relacido com

a metodologia de estudos de eventos.
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2.4 -TEORIA DO MERCADO EFICIENTE

Segundo Fama (1970), o mercado de capital eficiente € um mercado em que
os precos dos ativos financeiros refletem completamente todas as informacdes
disponiveis. Isso significa que os pregos dos ativos sdo sempre precisos e justos, e
gue nao € possivel obter lucros anormais com base em informagdes privilegiadas ou
analises técnicas.

De acordo com Brealey e Meyers (1995), os mercados eficientes s&o
caracterizados pela formagéo de expectativas dos agentes em relagéo aos pregos das
acdes, levando em consideragao todas as informagdes disponiveis sobre eventos que
possam afetar significativamente estes precos.

Existem trés tipos de testes empiricos para avaliar a eficiéncia do mercado
financeiro, que foram discutidos por Fama (1970) em seu artigo "Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work". Esses testes sdo: testes de forma
fraca, testes de forma semiforte e testes de forma forte. O Quadro 2 a seguir apresenta

uma sintese dessas versoes.

Quadro 2: Formas de Eficiéncia de Mercado

Forma de Eficiéncia Caracteristicas

Avalia se os precgos dos ativos financeiros refletem completamente as
Forma fraca . _ oo
informagdes histdricas de precos e retornos.
Avalia se os pregos dos ativos financeiros refletem completamente todas as
Forma semiforte informagdes publicamente disponiveis, incluindo informagdes sobre

eventos corporativos, como anuncios de lucros, dividendos e fusdes.

Avalia se os pregos dos ativos financeiros refletem completamente todas as
Forma forte informagdes, incluindo informagdes privadas ou confidenciais que nao

estdo disponiveis para o publico em geral.

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa

Fama e French (1992) propuseram uma abordagem mais aperfeicoada em
relacdo as formas de eficiéncia do mercado. Eles introduziram testes mais
abrangentes para avaliar a forma fraca, visando a previsibilidade dos retornos

passados. Além disso, identificaram o estudo de eventos, como um teste mais
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eficiente para examinar o comportamento do mercado na forma semiforte. Para testar
a forma forte, que analisa se existem investidores com informacgdes privilegiadas que
nao se refletem no preco das acgdes, foram desenvolvidos os testes de informacéao
privada.

A esséncia de um estudo de eventos se resume na tentativa de mensurar
impactos nos pregos de titulos em fungcédo de eventos ocorridos. O pilar central € a
hipétese de eficiéncia dos mercados, uma vez que os impactos de eventos relevantes
seriam refletidos de maneira rapida no preco das agdes. Dessa forma, a metodologia
de estudos de eventos permite testar a hipotese do mercado eficiente e avaliar a
eficiéncia informacional do mercado.

Ademais, o conceito de mercado eficiente tem sido objeto de intenso estudo e
tem suscitado debates acalorados. Enquanto a hipotese do mercado eficiente
sustenta que os pregos das agbes reagem instantaneamente as informagdes
disponiveis, Haugen (1995) contesta essa visdo, argumentando que a reagdo dos
precos ocorre de forma atrasada. Em apoio a essa perspectiva, Gomes et al. (2011)
ressalta que a busca por padrdes comportamentais muitas vezes ndo confirma a
eficiéncia de mercado.

Apesar das controvérsias, segundo Villela (2015) é importante destacar que
ainda ndo é possivel descartar completamente a hipétese de que os mercados atuam
de maneira eficiente. Portanto, o conceito de mercado eficiente continua sendo
amplamente utilizado nas pesquisas relacionadas ao comportamento informacional do

mercado de capitais.

2.5-ESTUDOS CORRELATOS

A dissertagcao de Camargo e Gilhoto (2002) analisou o impacto da globalizagao
na industria téxtil brasileira durante a década de 90. Utilizando a metodologia de matriz
insumo-produto, os autores compararam o setor téxtii com a média dos demais
setores da economia brasileira. Os resultados mostraram que a abertura econémica
e o processo de globalizagdo tiveram um impacto significativo na industria téxtil
brasileira. Houve um aumento nas importagdes e uma diminuicdo das tarifas de
importacédo, o que resultou em uma maior demanda por produtos importados e uma

reducao da protecdo a industria local.
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Vianna e Lima (2009) estudaram os impactos da reducéo tarifaria nos setores
automotivo e téxtil do Brasil, utilizando a Férmula Suica da OMC. Eles avaliaram os
pros e contras da reducao tarifaria, bem como a elasticidade dos produtos e suas
implicagdes politicas e econbmicas. A reducao tarifaria pode ter beneficios na
economia, como a reducdo dos precos dos produtos importados € 0 aumento da
competitividade dos produtos nacionais. No entanto, ha preocupag¢des com a perda
de empregos e a dependéncia excessiva das importagdes. A simulagado sugeriu
beneficios para o setor automotivo, mas impactos negativos no setor téxtil, o que esta
relacionado ao estudo de Camargo e Gilhoto (2002) sobre o impacto da globalizagao
na industria téxtil brasileira.

Segundo Alves (2012) o setor téxtil brasileiro enfrenta uma retracéo e perda de
participacdo no PIB nacional. Essa situagdo ¢é resultado de variaveis
macroecondmicas desfavoraveis, como o cambio, aumento do custo de m&o-de-obra
e carga tributaria, além da falta de politicas industriais voltadas para o setor. A
concorréncia no mercado interno e com produtos importados também contribui para a
queda na producao téxtil. A competitividade é afetada pelos produtos baratos do
sudeste asiatico, levando ao aumento das importagdes e a fragmentagdo na cadeia
produtiva.

Villela (2015) conduziu uma analise aprofundada das empresas do setor téxtil
brasileiro, aprimorando a pesquisa ao observar o impacto de eventos nao sistémicos
sobre o retorno das acdes nesse setor. O estudo foi realizado com empresas listadas
na Bolsa de Valores brasileira, abrangendo o periodo de 2010 a 2019. Os resultados
obtidos mostraram de forma significativa que os eventos n&o sistémicos tém um
impacto relevante sobre o retorno das a¢des na industria téxtil brasileira.

Machado (2019) realizou um estudo que examinou o efeito da criagao do
regime de importagcdo americana do ago em 2018 sobre o retorno das acgdes das
empresas do setor siderurgico brasileiro. O regime foi criado para impor taxas a
importacdo de ago estrangeiro pelos Estados Unidos. O estudo utilizou a metodologia
de analise de eventos e concluiu que a implementacao do regime teve um potencial
impacto na expectativa de retorno futuro das empresas do setor siderurgico brasileiro.

As obras referenciadas contribuiram para o entendimento dos desafios e
tendéncias enfrentados pelo setor téxtil brasileiro, abordando aspectos como
globalizagao, reducéo tarifaria, contexto atual e impacto de eventos especificos no

retorno das agdes listadas na Bolsa de Valores brasileira.
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3- METODOLOGIA

O presente estudo tem como objetivo analisar o comportamento do retorno das
acdes das companhias pertencentes ao setor téxtil e de vestuario listadas na Bolsa
de Valores brasileira (B3) frente ao anuncio de um possivel aumento das taxas de
importacado via e-commerce, visando identificar se o mercado de capitais brasileiro
apresentou eficiéncia informacional.

Neste sentido, foi utilizada uma metodologia de pesquisa descritiva e
documental com abordagem quantitativa dos dados obtidos. Conforme Martins e
Thedphilo (2007), a pesquisa descritiva consiste na coleta de dados sem manipulagao,
tendo como objetivo a verificagdo e identificacdo da relagdo causal entre duas
variaveis. Ja a pesquisa documental foi realizada por meio da analise dos retornos
reais e os retornos estimados obtidos pelas empresas do setor téxtil e de vestuario
listadas na Bolsa de Valores brasileira.

Buscando atingir o objetivo proposto acima, esta pesquisa utilizou da teoria de
estudo de eventos. Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997) o estudo de eventos tem
como intengdo mensurar os impactos nos precos dos titulos em decorréncia de
eventos especificos. Essa abordagem se baseia na hipotese de eficiéncia dos
mercados, que pressupde que os efeitos de eventos relevantes sdo rapidamente
refletidos nos pregos das agdes (Corrar et al, 2004). Dessa forma, € possivel avaliar
o impacto de um evento no pre¢co de uma agdo em um periodo de tempo.

De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), o processo de elaboragéo de
um estudo de eventos envolve algumas etapas, sendo elas: (a) definicdo do evento;
(b) critério de selegao; (c) calculo de retorno normal e de retorno anormal; (d)
procedimentos de estimacao; (e) procedimento de teste; e (f) resultados empiricos.

A definicdo do evento € a primeira etapa a ser realizada, portanto, é necessario
identificar claramente o evento de interesse. A data em que o evento ocorreu é
considerada como data zero e um periodo, conhecido como janela de evento, é
determinado para examinar os pregcos das acgdes das empresas envolvidas
(Mackinlay, 1997).

Nesta pesquisa, a divulgacao por parte da imprensa de que possivelmente
ocorreria 0 aumento das taxas de importacédo via e-commerce foi considerada como

o evento a ser estudado, sendo assim determinou-se como “data zero” (t0), ou seja,
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na data de 11/04/2023. A janela de evento é composta por 5 cotagbes anteriores (t-5)
e 5 cotagbes seguintes (1+5) a t0.

Ademais, os comportamentos em mercado de capitais das empresas objeto
deste estudo foram extraidos dos websites BM&FBovespa e Google Finangas. Para
o procedimento de operacionalizacido dos testes estatisticos e analise dos resultados
obtidos, foi utilizado o Microsoft Excel. Foram identificadas seis empresas do setor

téxtil e de vestuario listadas no quadro abaixo.

Quadro 3: Empresas analisadas

Nome da empresa Codigo
Renner LREN3
Arezzo ARZZ3
Vivara VIVA3

Grendene GRND3
Alpargatas S.A ALPA3
Vulcabras VULC3
Technos SA. TECN3

Fonte: elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa

Apos a identificagdo das empresas que se enquadram no tema central do
trabalho, foram estabelecidos dois critérios simultédneos: 1) As empresas deveriam ter
cotacdes de fechamento registradas cinco dias antes e cinco dias depois do dia do
evento (-5 e t+5, respectivamente); 2) As empresas deveriam ter cotagdes de
fechamento registradas nos 60 dias anteriores e posteriores ao evento, a fim de definir

as janelas de estimacao e comparagéo (pos-evento).

3.1 - CALCULO DE RETORNO NORMAL E ANORMAL

O impacto de um evento é medido pelo retorno anormal, que é a diferenca entre
o retorno real de um titulo e o retorno estimado (Corrar et al, 2004). Neste estudo, o
objetivo principal é analisar se as empresas téxteis listadas na B3 apresentaram
retornos anormais dos titulos (RAit) em relagao a divulgagao do possivel aumento das

taxas de importagao via e-commerce. Sendo assim, o modelo abaixo é utilizado para
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calcular o retorno anormal de um titulo especifico para uma determinada empresa i

em uma data de evento t conforme Equagéo (1)

ARit = Rit- E (Rit) (1)

Onde:
ARit = o retorno anormal do ativo i na data t;
Rit = o retorno observado do ativo na data t;

E (Rit) = o retorno esperado do ativo na data t.

O retorno observado (Rit) foi calculado utilizando o Modelo de Retornos
Ajustados ao Mercado, que € amplamente utilizado em estudos de eventos. Esse
modelo estatistico, desenvolvido por Sharpe (1963), relaciona o retorno de um titulo
especifico com o desempenho de uma carteira de mercado. No presente trabalho,
portanto, o retorno das empresas foi projetado com base no retorno observado pelo
indice Bovespa (IBovespa). Para mais, o0 modelo geral de mercado é representado

por uma regressao linear simples

E (Rit) = ai + BiRmt + ¢it (2)

Sendo:

E (Rit): retorno esperado do ativo i, na data t.

ai e Bi: coeficiente de intercepto (alfa) e de declividade (beta) para o ativo i.
Rmt: retorno da carteira de mercado, na data t.

eit: erro para o ativo i, na data t.

Conforme destacado por Camargos e Barbosa (2003), a forma logaritmica € o
método mais apropriado para calcular os retornos observados, pois resulta em uma
distribuicao de retornos que se aproxima da distribuicdo normal. Com base nessa
premissa, os retornos utilizados como base amostral foram submetidos a

transformacéo:

Rit = Ln (Pit/ Pi,t — 1) (3)
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Onde:
Rit: retorno observado do ativo i na data t, transformado pelo Ln.
Pit: cotacdo nominal de fechamento ativo i na data t.

Pi, t-1: cotacdo nominal de fechamento do ativo i na data t-1.

3.2 - PROCEDIMENTO DE ESTIMATIVA

Ademais, apés o calculo dos retornos anormais (AR), é necessario calcular o
Cumulative Abnormal Return (CAR), que representa a soma acumulada dos retornos
anormais ao longo da janela de evento. Uma vez que a janela de evento abrange mais
de um dia, é importante estabelecer um critério para agregar os retornos anormais
(Corrar et al, 2004). Assim, o CAR é obtido através da soma de todos os retornos

anormais dentro da janela de evento.

CARi (t1,72) = Y ARit, (4)

Sendo:
CARI: retorno anormal acumulado do ativo i;
T 1: primeiro dia da janela do evento;

T 2: ultimo dia da janela do evento.

3.3 - Procedimento de teste

Para avaliar os retornos anormais acumulados de todos os ativos, é possivel
realizar testes estatisticos, como descrito por Campbell et al (1997). Neste estudo, as

hipoteses utilizadas para o teste foram definidas da seguinte forma:

Hipotese nula (HO) considera que a média acumulada dos retornos
anormais é igual a zero,
Hipodtese alternativa (H1) considera que a média acumulada dos retornos

anormais é diferente de zero
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Para verificar a significancia estatistica das séries de retornos anormais médios
de AR e CAR, foi utilizada a estatistica t. Sendo assim, O valor de p deve ser superior
a 0,05 (nivel de significancia) para rejeitar a hipétese nula (HO).

As hipoteses testadas na presente pesquisa foram: o mercado de capitais
brasileiro, a partir do anuncio do possivel aumento das taxas de importacdo do e-
commerce, ndo se comportou na versao semiforte de eficiéncia informacional (H1); o
mercado de capitais brasileiro, a partir do anuncio do possivel aumento das taxas de
importacdo do e-commerce, comportou-se na forma semiforte de eficiéncia
informacional (HO). Vale ressaltar que, de acordo com a hipétese de mercado
eficiente, especificamente na sua forma semiforte (Quadro 2), os pregos dos titulos
refletem ndo apenas o histérico de comportamento dos precos, mas também todas as
informagdes disponiveis publicamente (Fama, 1970). Isso significa que nenhum
investidor sera capaz de obter retornos anormais com base em informacdes publicas,

uma vez que 0s pregos se ajustam rapidamente as novas informagdes divulgadas.

4- RESULTADOS E DISCUSSOES

Uma vez levantados os dados eles foram tratados por meio de planilhas no
Excel para obtencdo dos resultados da pesquisa. Introdutoriamente, a tabela 1 a

seguir apresenta as estatisticas descritivas dos retornos dos ativos.

Tabela 1: Estatistica descritiva da janela de estimacéo de 120 dias do eventos.

Empresa | Média ‘ Desvio Padrao | Minimo | Maximo | Ccv
R_LREN3 -0,03% 3,48% -9,05% 9,66% -12859,98%
R_ARZZ3 0,06% 2,73% -11,58% 8,51% 4546,39%
R_VIVA3 0,25% 2,33% -5,21% 5,05% 944,21%
R_GRND3 0,13% 2,50% -19,20% 4,31% 1947,49%
R_ALPA3 -0,09% 297% -14,48% 13,67% -3149,88%
R_VULC3 0,33% 2,21% -5,26% 8,59% 668,34%
R_TECN3 0,39% 3,05% -8,39% 9,09% 788,68%
IBOV 0,05% 1,14% -2,40% 4,29% 2290,24%
Setor 0,15% 1,74% -3,56% 5,54% 1181,83%

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa

Verifica-se que a média dos retornos dos ativos apresenta baixa variagao entre
si. Apesar disso, observa-se uma grande dispersdao em torno da média, como por

exemplo no retorno da Renner e da Arezzo. Por outro lado, apesar de ser ainda uma
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alta variacao, os demais ativos demonstram menor coeficiente de variagcdo em relacao

aos seus pares. Aléem disso, com base nos dados setoriais os ativos se comportam de

forma regular.

Ademais sao exibidos os graficos dos retornos de cada ativo em comparagao

com os retornos esperados e o Ibovespa ao longo do periodo de abril de 2023 até

junho de 2023.

Figura 3: Retorno das ag¢des utilizadas no trabalho
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Fonte: elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa

Analisando os graficos dos ativos estudados, é possivel notar que, de maneira
geral, os retornos reais acompanharam as expectativas do mercado e o desempenho
do Ibovespa. No entanto, ao observar especificamente o grafico do ativo TECNS, é
evidente que o retorno real ndo correspondeu as expectativas do mercado, tanto em
relagao ao retorno esperado quanto ao desempenho do Ibovespa. A tabela numero 2
apresenta o resultado das regressbes entre os ativos e o |bov. Nela podemos
identificar os itens que permitiram compor a equagao de determinacdo do retorno
esperado pelos ativos. Ela foi estimada considerando o periodo de 120 dias sendo 60

dias antes da ocorréncia do evento e 60 dias depois do evento.
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Tabela 2: Regresséo linear dos ativos e o IBOVESPA dos 120 dias observados

LREN3  ARZZ3 VIVA3 GRND3 ALPA3 VULC3 TECN3
Intercepto -0,12% -0,02% 0,18% 0,09% -0,13% 0,29% 0,37%
Beta 1,9450  1,6196 1,3541 0,8563 0,7283 0,8700 0,4281
P-valor  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0017 0,0000 0,0770
Erro 0,0268  0,0200 0,0174 0,0230 0,0286 0,0197 0,0302
Padriao
RZAjust.  40,34%  4577%  43,92% 14,69% 7.10% 19,66% 1,77%

Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa

Com base nos resultados da regresséao, € possivel observar que o R? indica a
influéncia do retorno do Ibovespa sobre os retornos dos ativos. Nesse sentido, os
retornos reais das empresas Renner, Arezzo e Vivara sao afetados significativamente
pelo retorno do Ibovespa, enquanto os demais ativos possuem influéncia, mas em
menor grau. Verifica-se que com excegéo do ativo TECNS3, todos os demais ativos
guardam uma relagdo de significancia com o IBOV. Com base na equagéao
determinada para cada ativo, obtida na regresséao é possivel entao estimar os retornos

esperados de cada ativo como se segue:

Quadro 4: Equacao do retorno esperado para cada ativo

Ativo Equacdo do retorno esperado
LREN3 Re =-0,12 + 1,9450 (R_IBOV) + Erro
ARZZ3 Re=-0,02 +1,6196 (R_IBOV) + Erro
VIVA3 Re=0,18 + 1,3541 (R_IBOV) + Erro
GRND3 Re=0,09 + 0,8563 (R_IBOV) + Erro
ALPA3 Re=0,13 + 0,7283 (R_IBOV) + Erro
VULC3 Re =0,29 + 0,8700(R_IBOV) + Erro
TECN3 Re=0,37 + 0,4281 (R_IBOV) + Erro

Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa

Sendo:

Re = ai + BiRIBOV + &it onde,

Re: retorno esperado do ativo i, na data t.

ai e Bi: coeficiente de intercepto (alfa) e de declividade (beta) para o ativo i.

RIBOV: retorno do Ibovespa
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eit: erro para o ativo i, na data t.

Uma vez determinados os retornos esperados com base na regresséo foi
possivel estimar o retorno anormal de cada ativo durante todo o periodo em analise
bem como antes e depois do evento e ainda durante a janela de evento conforme

aponta a tabela 3. Desta forma foi aplicado o Teste-t verificar a significancia dos

retornos nos periodos.

Tabela 3: Resultados dos retornos anormais, acumulados e teste de significancia

LREN3 ARZ7Z3 VIVA3 GRND3 ALPA3 VULC3 TECN3

CAR (120) -328,09% -244,82% -212,43% -281,33% -349,08% -241,37% -368,54%
CAR (60+) -13983% -104,23% -86,47% -141,46% -136,59% -99,31% -165,12%
CAR (60-) 125,48%  -118,92% -94,83% -117,65% -177,22%  -117,89% -156,51%

Teste-t 0,67 0,55 0,70 0,30 0,21 0,43 0,71
CAR (5+) -19,53% 5,39% -17,31% -10,19% -16,55% -10,85% -24,54%
CAR (5-) -12,03% -6,21% -12,90% -10,03% -18,89% -12,97% -21,67%
Teste-t 0,46 0,42 0,59 0,97 0,83 0,69 0,80

Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa.

Sendo que:

CAR (120) =Retornos anormais acumulados no periodo de 120 dias

CAR (60+) = Retornos anormais acumulados no periodo de 60 dias apds o evento
CAR (60-) = Retornos anormais acumulados no periodo de 60 dias antes do evento
CAR (5+) = Retornos anormais acumulados na janela do evento (5 dias apds o evento)
CAR (5-) = Retornos anormais acumulados na janela do evento (5 dias antes do
evento)

Verifica-se que o CAR de todos os ativos em todos os cenarios foi negativo
demonstrando que os retornos reais nao foram suficientes para superar os retornos
esperados com base no Ibovespa. Neste caso, verifica-se que possivelmente as
empresas do setor ndo foram impactadas positivamente pela taxagao imposta as
concorrentes estrangeiras.

Considerando os retornos acumulados antes dos eventos e os retornos depois
do evento apesar das diferengas ndo foram significativas conforme o resultado do
Teste-t. Neste caso nao é possivel afirmar que o anuncio do aumento das taxas de
importacdo do e-commerce provocou uma mudanga significativa nos retornos das

acdes das empresas do setor téxtil e de vestuario. Portanto, ndo rejeitamos a hipotese
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nula de que o mercado atende a hipotese semiforte em que as informacgdes ja haviam

sido utilizadas para a precificagdo dos ativos.

5- CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo buscou verificar o impacto sofrido nos retornos das agdes de sete
empresas brasileiras (LREN3, ARZZ3, VIVA3, GRND3, ALPA3, VULC3 e TECN3)
devido ao anuncio de um possivel aumento das taxas de importagao via e-commerce
utilizando a metodologia de Estudo de Eventos. Esse método utiliza fundamentos
tedricos advindos da Hipotese do Mercado Eficiente.

Com a realizagao do estudo de evento, verificou-se que os retornos acionarios
estdo em conformidade com a hipétese do mercado eficiente, indicando que o evento
analisado possivelmente estava refletido no preco das acbes quando ocorreu.
Portanto, a conclusao obtida pelo teste de hipbtese, foi de que o mercado de capitais
brasileiro, a partir do anuncio do possivel aumento das taxas de importacdo do e-
commerce, comportou-se na forma semiforte de eficiéncia informacional.

Ademais, os resultados também indicaram que os retornos reais de todos os
ativos reagiram diferentemente do esperado visto que, a expectativa inicial do trabalho
era a de que a noticia do aumento das taxas de importagcédo geraria impactos positivos
para setor téxtil e de vestuario brasileiro. Estudos futuros podem verificar se as
mesmas condi¢cdes permaneceram apos a efetiva mudanca, tendo em vista que entre
0 anuncio e a implantag&o da taxagao houve um periodo significativo.

Importante ressaltar que as variagdes nos precos das a¢des da carteira podem
ter sofrido Influéncia de outros eventos, tendo reduzido ou ampliado os impactos
causados pelo evento selecionado neste estudo consequentemente, os resultados
obtidos podem n&o refletir com precisdo absoluta, em todos os momentos, as
variagdes nos precos das agdes do setor té€xtil e de vestuario provocadas pela noticia
sobre o potencial aumento das taxas de importagcéo via negociagdes eletrénicas.

Um aspecto crucial a ser considerado em trabalhos futuros é a analise da
resposta das empresas selecionadas a implementagdo do programa remessa
conforme. Isso permitiria uma avaliagdo mais precisa dos resultados do anuncio do

aumento das taxas de importacédo e de seu impacto nas empresas envolvidas.
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