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Palavra do Editor

Caro(a) leitor(a), estou entregando o segundo numero do ano de 2020. A REPeC, sempre tentando
inovar, iniciara um processo de lives com a Revista Brasileira de Contabilidade (RBC). Teremos varias
lives para ajudar os pesquisadores brasileiros a aumentar a qualidade da pesquisa e, com isso, aumentar
as publicacdes nas revistas cientificas, inclusa a propria REPeC.

Como prometido um ano atras, estamos integrando sempre editoriais de professores brasileiros
renomados e editores associados da Revista, além de autores internacionais, com tematicas bem instigantes
para que tragam novas ideias e pensamento critico aos leitores. Nesse nimero, a Professora Associada
Nerissa Brown, da Universidade de Illinois, fornece informagoes importantes, discutindo o histérico de
relatorios nao GAAP, diretrizes relevantes de divulgacdo dos EUA e internacionais, tendéncias atuais na
pratica e beneficios e armadilhas comuns de divulgagcdes ndao GAAP. Acredito que seja um assunto muito
pouco discutido em nosso dambito académico. Além disso, trouxemos um editorial do psicélogo e mestre
Vitor Barros do Régo sobre a saide mental e a ética em tempos da Covid-19.

Ap0s os editoriais, teremos, primeiramente, o artigo das pesquisadoras Edvalda Leal, Layne Ferreira
e Raissa de Farias, que tem como objetivo identificar as competéncias desenvolvidas no estagio docéncia
para a formagdo didatico-pedagdgica por meio da percepcao dos pds-graduandos da drea contabil e
professores orientadores/supervisores do estagio. No resultado, verifica-se que o estagio docéncia
pode contribuir para a formag¢ao do discente ao associar o conhecimento tedrico a pratica do ensino,
estimulando o desenvolvimento de competéncias requeridas na docéncia. Identificaram-se fragilidades
na estrutura pedagdgica proposta para o oferecimento do estagio docéncia na pés-graduagao.

O segundo artigo é de autoria de Jonatan Konraht, Silvia Consoni e Marcos da Fonseca, com o
titulo “A relacio entre a estrutura de propriedade e o custo da divida captada via emissdo de debéntures
no Brasil”. Os resultados encontrados sugerem que, entre as caracteristicas de estrutura de propriedade/
controle analisadas, somente a concentracao de controle direto é relevante para os debenturistas no
momento da precificagdo dos titulos.

O terceiro artigo foi escrito pelos autores Iago Lopes, Alison Meurer e Romualdo Douglas e tem como
titulo “Estratégias de Coping Adotadas por Discentes de Contabilidade”. Entre os principais resultados, tém-
se que as maiores associagdes ocorrem entre as estratégias de distragdo consubstanciadas em fazer outras
coisas mais agradaveis e pensar menos no problema e/ou na situagao estressora e de desprazer, e conversao
e aditividade, como a adogao de praticas relacionadas ao uso de drogas licitas e ilicitas.
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O quarto artigo foi elaborado por Luis Chagas, Ricardo Leal e Raphael Roquete e possui como titulo
“Bons fundamentos geram alfas?”. A maior contribui¢do demonstrada pelos autores é que portfélios com
alto F-Score podem ter menos chances de retornos catastroficos. A técnica realizada no artigo pode ser
empregada por investidores menos sofisticados para criar portfélios defensivos de empresas com bons
fundamentos.

O quinto artigo foi elaborado por Eliane Correia, Afonso Lima e Hong Yuh Ching. O artigo tem
como objetivo analisar a relagdo entre o uso de artefatos da contabilidade gerencial e porte, desempenho
e qualidade dos servigos prestados por empresas brasileiras concessiondrias de distribui¢ao de energia
elétrica, setor configurado como monopélio natural. Os resultados evidenciam maior frequéncia da
utilizagdo dos artefatos tradicionais e sugerem uma relacao entre a utilizagao dos artefatos e o porte da
empresa. Porém, ndo se verificou uma relagao entre a utilizagdo desses artefatos e o desempenho nas
organizagdes investigadas (diferenciando-se de outras pesquisas), nem com a qualidade dos servigos.
Pode-se concluir que, nesse contexto de monopolio natural, informag¢oes obtidas por meio de artefatos
ndo se prestam ao aperfeicoamento das operagdes, apesar das iniciativas de um pequeno numero de
organizagoes.

Por altimo, os autores Nadia Sousa, Mara Jane Malacrida e Alan Gois (in memorian) analisam
se a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerce impacto no valor de
mercado das institui¢des financeiras brasileiras e mundiais no periodo entre 2005 e 2015. Os resultados
evidenciaram que nao ¢ possivel afirmar que a variacdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao
das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das institui¢des financeiras brasileiras. Para a amostra
mundial, foi encontrada rela¢éo relevante, ao nivel de 10%, sendo possivel afirmar que a variagdo do valor
justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das institui¢oes
financeiras mundiais.

Gostaria de oportunizar e sempre relatar que a REPeC ndo é uma publica¢do apenas ligada a area
de Educagdo, mas a varias areas como mostrado em seus objetivos, sejam: Financeira, Gerencial, Publica,
Auditoria, Tributos, entre outros.

Sem mais, agradego por todos os pesquisadores que submeteram seus artigos a8 REPeC. Parabéns
para os que tiveram os artigos aprovados, pois a demanda é bastante alta e o caminho até a publica¢ao
final é muito arduo.

Muito obrigado, novamente, aos leitores e espero que desfrutem dessa nova edigao.

Saudagdes académicas.

Gerlando Lima, PhD.
Editor-Chefe.
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Saude Mental e ética em tempos de COVID-19

Vitor Barros Rego
https://orcid.org/0000-0003-2124-6379 |  E-mail: vitorbarrosrego@gmail.com

O ano de 2020 tem sido bastante desafiador para todos no mundo com a pandemia da Covid-19. As
restri¢oes de circulagio, de contato e de liberdade nos forcaram a conhecer e reconhecer varios pontos da
nossa vida. Alguns deles, que chamam a atengao, sdo o nosso propdsito de vida e de sociedade e a nossa
saude mental. Para isso, algumas perguntas provocam importantes reflexdes: por que e para que produzimos?
Como manter sanidade e equilibrio mental nesse tempo de pandemia e de atrocidades acontecendo?

Nossa forma de produzir mercadorias e servigos sofreram muitas mudangas com esta pandemia:
familias sofreram perdas nas suas rendas mensais; o consumo de produtos e servicos foi se tornando
restrito aqueles considerados essenciais; empresas reformularam seus quadros funcionais e estratégias.
Por conta de mudangas como essas, muitos trabalhadores e trabalhadoras foram sujeitas a situagdes ainda
mais precarias do que ja vivenciavam: exposi¢ao a riscos de contaminacdo, jornadas de trabalho exaustivas,
falta de suporte, puni¢cdes desmedidas, entre outras (Antunes, 2018). Muitos relatam uso abusivo de
medicamentos (antidepressivos, ansioliticos, relaxantes musculares), bebidas energéticas, drogas ilicitas,
dores pelo corpo, sono desregulado, dificuldade de concentragao e niveis altos de ansiedade (Schimdt et al.,
2020). Estes relatos nio sdo novidade. As constantes flexibiliza¢des nas leis trabalhistas e modernizagdes
de prestagdo de servigos gerou uma massa de trabalhadores pseudoautonomos, que acreditam serem
donos do préprio negdcio, mas sdo geridos por um algoritmo (Antunes, 2018). E o caso de entregadores
e motoristas de aplicativo. Trabalham por jornadas exaustivas com o objetivo de atingir um valor minimo
de ganhos didrios que compensem a saida de casa para trabalharem. Nao existem protegdes legais nem
mesmo de suas integridades fisica e mental no trabalho.

Antes da pandemia, os dados sobre afastamento e adoecimento no trabalho ja apontavam para
resultados assustadores. No ano de 2018, segundo Anudrio Estatistico de Acidentes de Trabalho, o Brasil teve
576.951 acidentes notificados, pouco mais de 19 mil acidentes a mais que o ano anterior (Brasil, 2018). Destes,
os transtornos mentais e comportamentais estdo em 3° lugar como motivo do afastamento. Nao iremos
discutir dados aqui, mas, sim, fazer uma reflexao: Como vocé acha que contribui para este adoecimento
dos demais trabalhadores? A resposta é simples: direta ou indiretamente, sim, ao consumir estes produtos
e servi¢os. Indo mais a fundo nestas provocagdes, fago mais perguntas: vocé deixaria de comprar uma roupa
de uma determinada marca se soubesse que a linha de produgéo utiliza trabalho escravo? Vocé deixaria
de frequentar um restaurante que vocé gosta se soubesse que proprietarios praticam assédio moral contra
funcionarios? Vocé se submeteria a uma cirurgia com um médico se soubesse que ele esta trabalhando ha
16 horas consecutivas? Vocé faria uma viagem onde motorista ou piloto do avido esta trabalhando a base de
bebidas energéticas e/ou drogas estimulantes? Sabermos das condigdes em que foram produzidas pegas de
roupas pode até ndo mudar nossas escolhas, mas como os servigos sao prestados sim, até porque, em algumas
das situagdes, estarfamos expostos a alguns riscos. Portanto, sustento aqui que estamos em uma crise que nao
é somente contra um virus, mas também uma crise ética da sociedade. Alimentamos uma cadeia produtiva
que precariza e expde trabalhadores a situagoes limitrofes e que, em alguns casos, podem colocar sua vida
em risco. O que assusta é a capacidade de naturalizar ou mesmo ignorar tais dilemas éticos.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Recebido em 14/6/2020. Resubmetido em 14/6/2020. Aceito em 14/6/2020 por Dr. Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima (Editor).
Publicado em 28/6/2020. Organizagéo responsavel pelo periddico: Abracicon.
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Mas o que isso tem a ver com a nossa saude mental? Nos noticiarios, hd diversas manifestagoes
ocorrendo no mundo frente a opressdes (racismo, machismo, homofobia, xenofobia) e/ou abandono de
pessoas entregues a propria sorte sem condigdes sanitarias para enfrentar a pandemia. Preocupar-se com
a doenga, por si sd, ja nos coloca em estado de vigilancia, causando perturbagées psicolégicas que afetam
a capacidade de enfrentamento com estratégias saudaveis (Ministério da Saude do Brasil, 2020). A falta
de conhecimento sobre o virus, a rapidez do contagio, o nimero acelerado de propagagao do virus, a falta
de uma vacina e a letalidade acima da média de outras gripes (Li et al., 2020) geram inquietagdes e, para
alguns, pénico.

Apds a epidemia de ebola no continente africano, em 2007, a Organizagdo Mundial da Saide (OMS,
2007) ressalta a importancia de os paises estarem preparados para efeitos de uma pandemia com boa
estrutura hospitalar e com amplo acesso, mas também para possiveis danos a satide mental. Recentemente,
a OMS (2020) reiterou a necessidade de prever a assisténcia psicoldgica e cuidados primarios por
profissionais de satide mental no plano de contingenciamento da pandemia. E importante ressaltar que
uma das medidas mais eficazes para enfrentamento de uma pandemia com este nivel de contagio é a
quarentena, restringindo aglomeracdes e a circulagdo livre de pessoas. Os efeitos disso sao perdas nos
vinculos sociais devido ao distanciamento, soliddo, medo, tédio e sensagdes de vazio, desencadeando
episddios depressivos, transtornos de ansiedade e ideagdes suicidas (Barari et al., 2020; Pancani, Marinucci,
Aureli & Riva, 2020). Por fim, em outro documento da OMS (2000), entre varios fatores que podem
levar ao suicidio, ao desemprego, a violéncia social e a falta de acesso a servigos primarios de satde pode
intensificar impulsos suicidas.

Portanto, como manter a mente sa vendo pessoas morrendo por falta de acesso a um tratamento para
a Covid-19, assassinadas em suas casas por tiroteios, assassinadas por causa da cor da pele, assassinadas em
suas aldeias por defenderem a natureza do garimpo, assassinadas por conviverem com um relacionamento
abusivo ou serem hostilizadas por serem de religido de matriz afro? Tais mazelas sociais se intensificaram
em tempos de confinamento. Segundo o Férum Brasileiro de Seguranca Publica (2020), os registros de
feminicidio cresceram 22,2% desde o inicio da pandemia. A conclusdo que chego é que a saude mental nao
passa so pela noite bem dormida ou pelo tempo para algum exercicio ou alongamento, por uma comida
bem feita, por uns minutos de musica, assistindo séries. A satide mental depende, também, de uma justica
social (Dejours, 1999). Indignar-se com essas atrocidades ¢ um primeiro ato para lutar por essa justiga social
e, consequentemente, pela saide mental. Para alguns, é possivel seguir o raciocinio de renunciar a pensar
sobre isso, calar-se e fingir que nada disso estd acontecendo. Para esta postura, o diagnostico seria outro:
cinismo, siléncio e conivéncia (que, muitas vezes, sdo posturas defensivas e inconscientes). Sao trés doencas
sociais que alimentam posturas autoritdrias, sejam de governantes, de proprietdrios de estabelecimentos ou
mesmo de gestores (Costa, 2019; Han, 2017; Dejours, 1999). Sdo posturas que buscam anular ou minimizar
o sofrimento do outro, diluir responsabilidades de atos ou discutir as consequéncias e, nao, os atos.

O mecanismo funciona da seguinte maneira em nossa mente: ao ser provocado por noticiarios
que expdem as mazelas, o sujeito pode ndo ter capacidade afetiva em lidar com isso e colocar em uma
espécie de gaveta com chave para nao ver mais: o nosso inconsciente. Porém, ao negar, estamos silenciando
sofrimento de quem perdeu pessoas proximas pela doenga ou por violéncia social. E quanto mais se
colocam fatos nessa gaveta, mais insensivel e agressivo se torna esse sujeito. Veja bem, este sujeito nao
necessariamente estd diagnosticado com alguma doenga clinica, mas esta adotando um padrao de
comportamento e de pensamento sobre si que produz adoecimentos a outros. Portanto, indignar-se com
estas mazelas é também lutar pela sua saide mental. Afinal, vocé fica tranquilo(a) ao saber que uma vizinha
sua esta sendo violentada no apartamento ao lado? Ou que uma pessoa de classe pobre contraiu Covid-19
trabalhando para uma pessoa também contaminada que paga o saldrio e a empregada morreu por nio ter
acesso a servico de saude enquanto a patroa sobreviveu?
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No mundo organizacional, muitas empresas tém-se adequado a programas de compliance como
forma de gerar credibilidade e lisura de procedimentos internos para seus acionistas e clientes. Porém,
serd que estes programas se preocupam em como sio geridos resultados e pessoas? E normal apresentar
transparéncia e lisura com nimeros, porém, custando a saide mental de trabalhadores que os fizeram
por meio de praticas de assédio moral e sexual? Estes sdo tidos como um dos fatores que maior incidem
em casos de suicidios relacionados ao trabalho (Dejours & Begue, 2010). Nao parece ser justo alcangar
resultados de faturamento positivos sabendo que funcionarios irao gastar parte de seus salarios em
antidepressivos, ansioliticos ou outras formas de fuga do sofrimento. Na verdade, este é o pior dos
confinamentos.

E preciso repensar a maneira pela qual as empresas produzem, mas também a maneira com que
consumimos e alimentamos esses processos que adoecem e também em como nos responsabilizarmos
por problemas sociais a nossa volta. E, neste espaco de construgao de saber que é a Revista de Educagao
e Pesquisa em Contabilidade, é preciso também produzir ciéncia com fins éticos e que promovam um
saber construtivo e que formem profissionais com saber critico. Afinal, “sem um fim social, o saber sera
a maior das futilidades” (Freyre, 1967). Construir um saber que ajude a promover injusti¢as sociais nao
sera um saber, mas, sim, um instrumento legitimado para destruir saide mental.
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Tornando-se de capital aberto: os beneficios e as
armadilhas das métricas nao GAAP

O uso de métricas financeiras nao GAAP ou ajustadas é onipresente entre empresas abertas e
tornou-se cada vez mais comum nas divulgagoes financeiras de empresas fechadas que se tornam abertas.
De fato, evidéncias recentes mostram que o uso de métricas ndo GAAP nos pedidos de ofertas publicas
iniciais de agoes (IPOs) dos EUA quase triplicou nas ultimas duas décadas. Essa tendéncia é ainda mais
impressionante para IPOs de tecnologia' que geralmente geram grandes perdas durante os estagios iniciais
do ciclo de vida da empresa. Para essas empresas, métricas financeiras personalizadas podem servir como
ferramentas uteis para contar melhor a histéria da empresa e mostrar sinais de eventual lucratividade
futura. No entanto, a apresentacao de métricas nao GAAP em prospectos e outros registros de divulgacao
pode levar a varios problemas, como falta de comparabilidade com colegas do setor, ma interpretagao
por parte dos investidores e maior escrutinio por parte dos reguladores e da midia de negdcios. Portanto,
empreendedores e administradores precisam encontrar o equilibrio certo ao optar por confiar em métricas
financeiras ajustadas ao tornar a empresa aberta. Este artigo fornece informagoes importantes, discutindo o
histérico de relatorios ndo GAAP, diretrizes relevantes de divulgagao dos EUA e internacionais, tendéncias
atuais na pratica e beneficios e armadilhas comuns de divulgagoes naio GAAP.

*  Este editorial é baseado em um webinar executivo realizado no programa iMSA da Gies College of Business da Universidade de Illinois
em Urbana-Champaign. Agradeco a Jessica LoVerde pelos tteis comentarios e sugestdes. Reconhego com gratidao o apoio financeiro da
PricewaterhouseCoopers LLP Faculty Fellowship

1 Consistente com pesquisas anteriores, uso o termo “tecnologia” para me referir a IPOs nas industrias de ciéncia, tecnologia, engenharia e
matematica (STEM) (ver Brown et al. 2020; Fedyk et al. 2017).
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O que é uma medida financeira nao GAAP?

Uma métrica financeira nao GAAP ¢ uma medida de desempenho financeiro que nédo esta de
acordo com os principios contdbeis geralmente aceitos (GAAP) ou com os padrées internacionais de
relatorio financeiro (IFRS)?. Essas medidas ajustam o desempenho financeiro histérico ou futuro de uma
empresa, excluindo (ou acrescentando) valores de uma medida comparavel preparada de acordo com o
GAAP ou o IFRS. Na maioria dos casos, as empresas comegam com o lucro liquido GAAP ou lucro por
acdo e adicionam componentes de despesa que sao considerados irrelevantes para avaliar o desempenho
financeiro principal. As medidas ndo GAAP comuns sao receita operacional principal ou ajustada, lucro
por agdo (LPA) ajustado, lucro antes de juros, impostos e deprecia¢ao (EBITDA), EBITDA ajustado, fluxo
de caixa livre e, em certa medida, receita ajustada. Em termos de taxas de frequéncia, a Audit Analytics
informa que 82% do S&P 500 divulgam uma medida de receita operacional ajustada, enquanto 79%
divulgam algum tipo de medida de EPS ajustada (Usvyatsky e Coleman 2018).?

Observe que medidas nédo financeiras e estatisticas (também conhecidas como indicadores-chave
de desempenho ou KPIs), como nimero de assinantes, rotatividade de clientes e vendas nas mesmas
lojas, nao sdo consideradas medidas nao GAAP, pois ndo derivam diretamente de uma medida GAAP ou
IFRS. As medidas operacionais e financeiras divulgadas para fins de relatério por segmento também sao
excluidas, uma vez que sao fornecidas de acordo com o0 GAAP ou o IFRS. A Figura 1 mostra os tipos de
medidas que se enquadram no escopo geral da defini¢ao ndo GAAP.

Historico de relatérios nao GAAP e historico regulatério dos EUA

O fendmeno nao GAAP nao é novo, pois as métricas financeiras ajustadas comegaram a aparecer nas
divulgagdes corporativas e nos relatorios dos analistas de agdes a partir de meados dos anos 90 (veja Black
etal., 2018, para discussoes sobre a historia da divulgagdo nao GAAP nos mercados de capitais dos EUA e
internacionais). Embora a introduc¢io de métricas nio GAAP tenha sido atribuida a vérios fatores, o uso
dessas métricas aumentou drasticamente durante a bolha do mercado de a¢cdes da Internet ou das empresas
pontocom (Brown et al. 2012)* e tornou-se moda entre as empresas de tecnologia, especialmente aquelas
em servicos de negocios relacionados a tecnologia, como servigos de informacoes on-line e servigos de
programagcdo de computadores (Bhattacharya et al. 2004). Muitas dessas empresas eram entidades jovens,
geradoras de perdas, com capitalizagdo de mercado acima da média. Assim, os criticos dos relatérios nao
GAAP supdem que o uso de métricas ajustadas surgiu da necessidade de empresas de tecnologia jovens
e de alto crescimento demonstrarem o valor da firma, convertendo as perdas GAAP em medidas de
rentabilidade mais palataveis.

2 O termo “ndo-GAAP” é usado nos mandatos regulatérios dos EUA para se referir a métricas financeiras ajustadas que nio estdo em
conformidade com os US GAAP. O mesmo termo é usado na pratica para se referir a métricas ajustadas que nao sio preparadas de acordo
com os IFRS ou outros padrdes contabeis do pais de origem. Os termos “ndao IFRS” ou “medidas de desempenho alternativas (APMs)”
também sdo usados em contextos internacionais.

3 Essas estatisticas sdo baseadas nas informagdes coletadas dos press release de resultados anuais emitidos em 2017.

4 Vejaa Figura 2 em Brown et al. (2012) para evidéncias gréificas do forte aumento na evidenciagao nao GAAP durante a bolha da internet.
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Durante esse periodo, as medidas ndo GAAP foram desreguladas, de baixa qualidade e consideradas
enganosas para os investidores. Apos a quebra de empresas pontocom e varias fraudes contabeis de alto
gabarito, os reguladores dos EUA responderam com medidas cautelares e mandatos legislativos para
parar praticas oportunistas nio GAAP e aumentar a transparéncia e a utilidade das medidas ajustadas.
Especificamente, em dezembro de 2001, a Securities and Exchange Commission (SEC) dos EUA emitiu um
aviso de adverténcia, alertando os investidores sobre as armadilhas ao se confiar em métricas financeiras
nao GAAP. A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 (Segdo 401b) descreveu ainda diretrizes do Congresso
destinadas a (1) proibir a divulgagdo de métricas ndo GAAP enganosas e (2) melhorar a transparéncia
exigindo que as empresas reconciliassem a métrica nao GAAP com a medida GAAP relevante. Essas
diretrizes foram posteriormente implementadas pela SEC de acordo com o Regulamento G, promulgado
em janeiro de 2003, seguido por uma série de orientagdes interpretativas nao mandatdrias publicadas
como Interpretacdes de Conformidade e evidenciagao (C&DIs)° .

O Regulamento G se aplica a todas as empresas abertas dos EUA, incluindo empresas estrangeiras
listadas em bolsa e empresas fechadas submetidas a uma oferta publica inicial. As diretrizes se aplicam
a todas as divulgacdes ou emissdes publicas que contenham métricas financeiras ndo GAAP, incluindo
divulgagoes impressas, por via oral, telefonica, eletronica, por webcast ou por qualquer outro meio. Os
mandatos gerais do Regulamento G proibem a divulgagao publica de informagdes ndo GAAP que possam
ser consideradas enganosas com base em fatos falsos ou omitidos e exigem que as empresas apresentem
a métrica GAAP mais diretamente comparavel, juntamente com uma reconciliagdo quantitativa das
diferencas entre as métricas GAAP e ndao GAAP. O Regulamento G também fez emendas as regras
especificas de divulgagao da SEC que regem as informacdes fornecidas a SEC, como press release de
resultados (consulte o item 2.02 do Formulario 8-K) e arquivamentos de empresas publicas, como relatorios
financeiros trimestrais e anuais, bem como declaragoes de registro de IPO e registros de prospecto (ver
Item 10e do Regulamento SK). Essas alteragoes exigem que as empresas apresentem a métrica GAAP
mais diretamente comparavel com destaque igual ou maior que a métrica nao GAAP e discutam por que
a administracao vé a métrica ndao GAAP como ttil aos investidores e as maneiras pelas quais a métrica
¢ usada internamente pela administragdo na operagdo do negdcio.® A Tabela 1 ilustra as diretrizes nao
GAAP aplicaveis a todas as divulgagdes, bem como arquivamentos e informagoes da SEC fornecidos a
SEC em um Formulario 8-K.

Conforme observado anteriormente, as empresas estrangeiras listadas em bolsas americanas estao
sujeitas as mesmas proibigdes e requisitos da Regra G’. Essas empresas também estao sujeitas aos requisitos
do Item 10e do Regulamento SK no que diz respeito a divulgacdo de métricas ndio GAAP em Formularios
20-F e declaragoes de registro para ofertas publicas nos EUA, ou seja, empresas estrangeiras listadas nos
EUA devem fornecer uma reconciliagdo quantitativa nao GAAP e a métrica GAAP mais diretamente
comparavel, com destaque igual ou superior. Eles também devem discutir por que a medida é util para os
investidores e como a medida é usada internamente pela administragéo.

5 Para maiores detalhes sobre o Regulamento G, consulte o Tépico 8 do Manual de Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://
www.sec.gov/divisions/corpfin/cffinancialreportingmanual.shtml. O conjunto inicial de C&DIs no Regulamento G foi emitido em janeiro
de 2010 e atualizado em julho de 2011, maio de 2016, outubro de 2017 e abril de 2018. Embora os C&DIs nao sejam mandatorias,
geralmente sdo vistas pelos profissionais como fornecedoras de diretrizes estritas sobre uso ndo GAAP.

6  Observe que esses requisitos ndo se estendem a métricas ndo GAAP disseminadas por via oral, por telefone ou por meio eletronico, tais
como nas midias sociais. No entanto, por analogia as notas do Item 2.02 do Formulério 8-K, uma empresa pode cumprir os requisitos do
Item 10 (e), vinculando-se ao arquivamento na SEC, ao comunicado a imprensa sobre lucros ou as informagées no site da empresa. Veja
Brown et al. (2019) para obter mais detalhes sobre divulgagdes nao GAAP nas midias sociais.

7  Existem algumas isengdes limitadas. Especificamente, as empresas estrangeiras negociadas nos dois paises sdo isentas do Regulamento
G se todas as trés condigoes a seguir forem atendidas: (1) as agdes ou titulos de divida da empresa estdo listados em uma bolsa fora
dos EUA; (2) a métrica ndo GAAP nio é derivada ou baseada em uma medida preparada e apresentada de acordo com o US GAAP, e
(3) a métrica ndo GAAP foi divulgada fora dos EUA. Esses critérios de isengdo ainda se aplicardo, mesmo se a métrica nao GAAP for
divulgada simultaneamente ou em brevemente depois nos EUA, desde que os individuos localizados nos EUA nao sejam o principal alvo
da comunicagao de evidenciagéo.
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Historico Regulatorio Internacional

O uso de divulgagdes nao GAAP ¢ mais difundido na frente internacional e as empresas tém muito
mais latitude na forma como apresentam e calculam essas métricas (consulte Marques, 2017, para obter
uma visdo geral das praticas ndo GAAP e orientagdes de divulgagao em jurisdi¢des internacionais, como
o Reino Unido, Unido Europeia, Austrélia, Canada e Africa do Sul). Por exemplo, a norma IFRS, IAS 33
- Lucro por Agdo permite que as empresas apresentem uma medida de lucro por agdo (LPA) ajustado
nas notas das demonstragdes financeiras, desde que a métrica seja acompanhada por uma reconciliagdo
quantitativa e calculada usando o mesmo nimero de agdes como a métrica padrao do EPS.

Como parte de seu projeto de Demonstragdes Financeiras Primarias, o Iasb propds recentemente
expandir a divulgacao de determinadas métricas nao GAAP nas demonstra¢des financeiras. A Minuta
da Apresentagdo Geral e Evidenciagoes, de dezembro de 2019, descreve varias atualizagdes padrao
propostas que permitiriam a divulga¢ao de “medidas de desempenho gerencial” em uma tnica nota
das demonstragdes financeiras ou na face da demonstragéo do resultado, se determinadas condi¢oes
forem atendidas®. O objetivo principal das emendas propostas é melhorar a transparéncia, credibilidade
e consisténcia das comunicagdes nao GAAP nos mercados internacionais, trazendo essas medidas para
um unico local nas demonstragoes financeiras auditadas.

As orientagdes de divulgagdo ndo GAAP na minuta do Iasb sdo semelhantes em muitos aspectos
aos requisitos do Regulamento G. A defini¢do de medidas de desempenho gerencial esta alinhada com a
defini¢do ndo GAAP discutida anteriormente, mas com uma excecao importante. A defini¢cdo proposta
pelo Iasb é limitada a subtotais de receitas e despesas e define outras medidas financeiras ajustadas, como
receitas ajustadas, fluxos de caixa livres e medidas de balanco ajustadas. Assim, as emendas propostas
ainda deixam espago para a administragao divulgar outras métricas nao GAAP fora das demonstragoes
financeiras. Semelhante ao Regular G, a proposta do Iasb determina que os subtotais de receita e despesa
ajustados representem fielmente o desempenho financeiro da empresa e ndo devem induzir os investidores
em erro. As empresas também devem fornecer uma reconciliagao quantitativa e discutir como as medidas
ajustadas sdo uteis para os investidores.

As orientagdes propostas pelo IASB também vao além do Regulamento G e abordam varias
fraquezas que persistem no contexto regulatério dos EUA. Primeiro, as métricas ajustadas divulgadas
nas demonstra¢des financeiras do IFRS agora serdo auditadas, pois serdo apresentadas de acordo com os
padroes do IFRS, semelhante as medidas de desempenho do segmento. Segundo, a orientagdao proposta
exige que as empresas divulguem separadamente o efeito do imposto de renda e o efeito sobre os interesses
dos nio controladores de cada item na reconciliagido quantitativa. Por fim, as empresas também devem
divulgar célculos comparativos para o periodo fiscal anterior e fornecer explicagdes sempre que a
administragdo alterar o calculo de uma métrica ajustada, introduzir uma nova métrica ou interromper o
uso de uma métrica divulgada anteriormente.

8 A orientagao IFRS proposta permite que as empresas divulguem uma métrica de desempenho gerencial como um subtotal na demonstragao
do resultado se a métrica: (1) se encaixar na nova estrutura proposta da demonstracio do resultado, (2) ndo interrompe a apresenta¢ao das
despesas operacionais com base em a fun¢do ou natureza das despesas e (3) é composta por valores que sdo reconhecidos e mensurados de
acordo com as normas IFRS. Dadas essas condigdes estritas, o Iasb espera que métricas nao GAAP raramente sejam apresentadas na face
da demonstragao do resultado (consulte o paragrafo BC165 da Base de Conclusoes a Minuta).
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No contexto dos EUA, os auditores ndo tém responsabilidades de auditar métricas financeiras
ndo GAAP, pois essas medidas aparecem fora das demonstragdes financeiras GAAP. Os auditores dos
EUA devem, no entanto, ler as informagdes nao GAAP divulgadas em outras partes do relatério anual
(por exemplo, na se¢ado MD&A) e considerar se as informagdes ou sua apresentagdo sao materialmente
inconsistentes com as informagdes que aparecem nas demonstragdes financeiras.” Os reguladores dos
padrdes de auditoria nos EUA, ou seja, o PCAOB e o AICPA estao deliberando, simultaneamente, a
expansao das responsabilidades dos auditores com relagao as divulgagdes ndo GAAP contidas nos
relatorios anuais. Uma proporgao consideravel dos usudrios das demonstragdes financeiras pesquisados
¢ a favor da expansao dessas responsabilidades. De fato, uma pesquisa do Instituto CFA de 2016 relata que
50% dos administradores de portfolio e analistas de patrimdnio acreditam que as métricas financeiras nao
GAAP devem ser auditadas no mesmo nivel que os itens de linha GAAP.*°

A opacidade dos ajustes do imposto de renda e as inconsisténcias nos calculos nao GAAP das
empresas ao longo do tempo colocaram varios desafios para os reguladores dos EUA. Os C&DIs da SEC
alertam que inconsisténcias nos calculos ndo GAAP de uma empresa ao longo do tempo podem ser
enganosas para os investidores.'' No entanto, evidéncias de pesquisas sugerem que um niimero consideravel
de empresas varia seus ajustes de ano para ano, com algumas empresas envolvidas nessa pratica por
motivos oportunistas. Especificamente, Black et al. (2020) descobriram que algumas empresas aplicam
calculos ndo GAAP inconsistentes quando se baseiam em ajustes nao GAAP para atender ou superar
os benchmarks de ganhos comuns. Assim, o esfor¢o do Iasb de exigir que a geréncia explique os desvios
dos calculos anteriores ndo GAAP ¢ uma mudanc¢a bem-vinda, pois deve mitigar os comportamentos de
ajuste estratégico.

O tratamento dos efeitos do imposto de renda, ao calcular medidas ndo GAAP, é uma questdo cada
vez mais espinhosa no contexto dos EUA. Os C&DIs da SEC afirmam que os ajustes ndo GAAP nao devem
ser apresentados “liquidos de impostos”, mas os impostos sobre a renda devem ser mostrados como um
ajuste separado no calculo ndo GAAP'?. No entanto, apesar dessas orientagdes, a apresentagdo dos efeitos
do imposto de renda é o segundo comentario nao GAAP mais comum recebido pelas empresas durante
o processo de revisao de arquivamento da SEC. De fato, os dados coletados no S&P 1500 indicam que
23% das empresas que relatam uma métrica ndo GAAP nao divulgam o efeito do imposto de renda ao
reconciliar a métrica com o valor GAAP comparavel (Chen et al. 2019). Os dados mostram ainda que, das
empresas que relatam separadamente os efeitos fiscais de seus ajustes ndo GAAP, um niimero significativo
aplica, estrategicamente, uma taxa de imposto diferente aos ajustes de lucros e ndo a taxa de imposto efetiva
GAAP ou a taxa de imposto estatutaria da empresa. Dadas essas questdes, a natureza mais detalhada do
requisito proposto pelo Iasb para que as empresas divulguem separadamente o efeito do imposto de renda
para cada item de linha de reconciliagdo é uma vantagem definitiva para aumentar a transparéncia e a
consisténcia nas praticas internacionais nao GAAP.

9  Veja PCAOB Audit Standard 2710 — Other Information in Documents Containing Auditing Financial Statements. As responsabilidades do
auditor de ler outras informagdes, como informagdes financeiras ndo GAAP, sdo aplicaveis apenas as informagdes contidas em relatorios
anuais ou outros documentos aos quais o auditor dedica atenc¢do a pedido do cliente (AS 2710.02). Portanto, as responsabilidades dos
auditores nao se estendem as informagdes ndo GAAP que aparecem nos comunicados a imprensa, nas conferéncias de resultados e em
outros locais fora do relatorio anual.

10 Cerca de 30% dos participantes da pesquisa preferem algum nivel de garantia de auditoria para saber se os controles e procedimentos para
calcular e apresentar medidas nao GAAP sdo robustos. O relatorio completo do CFA Institute esta disponivel em https://www.cfainstitute.
org/-/media/documents/article/position-paper/bridging-the-gap-ensuring-non-gaap-and-performance-reporting.ashx.\

11 Vide Pergunta 100.02 dos SEC C&DISs, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/ nongaapinterp.htm.
12 Vide Pergunta 102.11 das C & DIs da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/ nongaapinterp.htm.
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O Impacto da Regulamentacao e Orientacao nao GAAP

Os esforgos regulatdrios nos EUA foram vistos como bem-sucedidos em conter certos abusos nao
GAAP e aumentar a transparéncia e a qualidade dos ajustes feitos pelas empresas. Uma grande quantidade de
pesquisas académicas mostra que a qualidade das métricas nio GAAP aumentou significativamente apds os
conselhos de adverténcia da SEC em 2001 e ap6s a promulgacao da Regra G. Esse corpo de pesquisa também
mostra que os investidores depositam mais confianga nas métricas ndo GAAP no periodo p6s Regulamento
G e sdo menos propensos a interpretar mal essas medidas®. Essa evidéncia é amplamente consistente com
um aumento na qualidade e transparéncia dessas métricas. A Figura 2 apresenta uma linha do tempo da
regulamentagdo ndo GAAP e da qualidade de divulgagdo ndao GAAP nos EUA™.

As evidéncias académicas sobre o sucesso dos esfor¢os regulatdrios internacionais sdo limitadas,
pois grande parte das orientagdes existentes nao é obrigatéria ou foi promulgada apenas recentemente. As
regulagoes da Australia e da Nova Zelandia sao excegoes, pois diretrizes nao obrigatdrias sobre divulgagoes
nido GAAP foram emitidas nesses paises em 2011 e 2013, respectivamente, permitindo assim um periodo
pos-regulatorio suficiente para avaliar os efeitos regulatdrios.'” Estudos realizados por Rainsbury (2017) e
Yang e Abeysekera (2018) constatam que a qualidade das medidas ndo GAAP melhorou nesses paises apos a
emissao de diretrizes ndo GAAP, embora os efeitos sejam limitados, dada a natureza voluntaria das diretrizes.

Apesar dos sucessos regulatérios, os abusos ndo GAAP ocorreram em varios momentos, levando
os reguladores a intensificar seu escrutinio sobre como essas medidas sao calculadas e apresentadas aos
investidores. Apds a crise financeira de 2008, o uso e destaque de métricas ndo GAAP, bem como a magnitude
dos ajustes, aumentaram acentuadamente entre IPOs dos EUA e empresas abertas, provocando novas
preocupagoes por parte dos reguladores (ver Bentley et al. 2018, Brown et al. 2020). Essas preocupagoes
resultaram na xSEC emitindo varios avisos em discursos (veja, por exemplo, Bricker 2015, White 2015,
2016) e publicando os C&DIs para abordar uma série de questdes, como os tipos de métricas ndo GAAP
que a equipe da SEC vé como enganosas, apresentacao da métrica GAAP com igual destaque e proibicao
de determinadas medidas ajustadas por acao. Essa redefini¢ao das expectativas regulatorias foi amplamente
bem-sucedida, ja que os relatérios da Audit Analytics indicam que a proeminéncia indevida de métricas
nao GAAP nos press releases diminuiu drasticamente ap6s 2016, juntamente com as cartas de comentarios
da SEC sobre esse assunto (Whalen et al. 2017, Hallas e Usvyatsky 2018)'6.

Tendéncias nao GAAP em IPOs e empresas abertas

O uso de medidas ndo GAAP é difundido em empresas abertas americanas e internacionais. Estatisticas
recentes da Audit Analytics e da PwC indicam que 97% do S&P 500 e 95% do FTSE 100 divulgaram pelo
menos uma métrica financeira ndao GAAP em divulgagdes de resultados ou em relatérios anuais (Usvyatsky
e Coleman 2018, PwC 2016a). Uma analise mais abrangente das empresas publicas dos EUA por Bentley et
al. (2018) constatou que aproximadamente 50% de todos os arquivadores da SEC divulgaram uma métrica
de ganhos ndo GAAP em pelo menos uma divulgagao trimestral de resultados a partir de 2013. A Figura 3
apresenta essas estatisticas e as discutidas abaixo."”

13 Essa pesquisa inclui Black et al. (2012, 2017), Marques (2006), Heflin e Hsu (2008) e Kolev et al. (2008).

14 Esse numero ¢ adaptado da discussdo de Hallman et al., De Ted Christensen. (2018) na Conferéncia PCAOB 2017. Agradego ao professor
Christensen por compartilhar esse gréfico.

15 A Comissao de Valores Mobilidrios Australiana publicou o Regulatory Guide 230: Disclosing Non-IFRS Financial Information em 2011. A

Autoridade dos Mercados Financeiros da Nova Zelandia publicou o Guidance Note: Disclosing Non-GAAP Financial Information em 2013.

16 A porcentagem de empresas que receberam comentdrios da equipe da SEC sobre destaque ndo GAAP diminuiu de cerca de 38% no
segundo semestre de 2016 para 22% no primeiro semestre de 2018.

17 A amostra de dados de Bentley et al. (2018) é composta por todas as empresas do universo Compustat e I/B/E/S. O percentual do S&P 500
do Audit Analytics é baseado em divulga¢des de resultados anuais emitidas em 2017, enquanto o percentual do FTSE 100 da PwC é baseado
em dados de 2016.
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O uso nao GAAP também é comum para empresas privadas que sdo abertas no mercado de capitais
dos EUA. Um estudo recente de Brown et al. (2020) conclui que 61% dos IPOs em 2012 divulgaram uma
meétrica de resultados ajustados no prospecto, em comparagao com apenas 23% dos IPOs realizados
em 2003. Esse aumento é bastante acentuado, representando um aumento de 265% no uso ndo GAAP
no IPO registros. A tendéncia para IPOs de tecnologia é ainda mais impressionante, pois cerca de 48%
divulgaram uma métrica de ganhos nao GAAP em 2012 em comparagao com 12% em 2003 - um aumento
de quatro vezes em apenas 10 anos. Como Brown et al. (2020) documentam, as praticas ndo GAAP das
empresas de IPO divergem, significativamente, das de empresas ja abertas. Especificamente, as empresas
de IPO excluem itens de linha mais recorrentes ao calcular a métrica de ganhos nao GAAP e tendem a
fazer ajustes nos resultados que geralmente nao sao feitos por empresas abertas. Os ajustes incomuns
incluem a exclusdo de bonus de executivos, despesas relacionadas a aquisi¢do e acréscimos de receitas
diferidas. Essas praticas refletem a maior necessidade de IPOs para sinalizar o valor positivo da empresa,
convertendo perdas GAAP em lucros ndio GAAP, especialmente quando a empresa esta gerando fluxos
de caixa operacionais GAAP positivos.

Os beneficios e as armadilhas do uso de métricas nao GAAP

O uso de métricas ndo GAAP tem varios pros e contras para as empresas, especialmente aquelas que
estao entrando no mercado de capitais pela primeira vez. Os beneficios a seguir sdo geralmente apresentados
por proponentes de informagdes ndo GAAP e geralmente sdo confirmados por pesquisas académicas.

Mostra resultados sustentdveis ou repetiveis. Medidas de desempenho alternativas podem fornecer
uma perspectiva util da capacidade de uma empresa de gerar fluxos de receita repetiveis ou recorrentes.
Isso é especialmente importante para as empresas de IPO que acumulam quantias significativas de despesas
durante sua fase de crescimento. A Tabela 2 fornece uma visdo geral das reconciliagdes de ganhos niao
GAAP divulgadas nos prospectos de IPO de dois IPOs de tecnologia concluidos em 2019, Uber e Lyft.
Ambas as empresas divulgaram medidas de EBITDA ajustado, que excluem itens considerados de natureza
transitdria ou ndo recorrente, como reestruturagao e encargos relacionados a aquisi¢ao e alteragdes nas
reservas reguladoras e de seguros. Os ajustes da remuneragdo baseada em agdes também representam
uma propor¢ao significativa das despesas excluidas pelas duas empresas, o que ndo ¢ atipico devido ao uso
extensivo de opgoes de agdes como ferramenta de recrutamento em empresas de tecnologia e como forma
de compensar os fundadores e executivos antes de abrir o capital. Enquanto alguns criticos veem a remogao
da remuneragao baseada em agdes dos ganhos ndo GAAP como menos justificavel, existe amplo consenso
na literatura académica e na pratica que o ajuste para itens transitdrios é razoavel para demonstrar ganhos
sustentaveis. Observe que as medidas de EBITDA ajustado da Uber apresentaram um fluxo de receita mais
suave ao longo do periodo de trés anos em comparagido com os nimeros padrao de receita liquida GAAP.

Os administradores podem contar melhor a histéria da empresa. As métricas ndo GAAP ndo
apenas permitem que a administragdo sinalize desempenho central e repetivel, mas também permitem a
administragdo (1) explicar mais claramente os efeitos financeiros incomuns que nio sdo representativos
das tendéncias subjacentes dos negdcios e (2) transmitir melhor itens financeiros que sdo mais importantes
para entender as principais operagdes da empresa. Portanto, os gestores devem prestar muita atengao
em como eles comunicam métricas ndo GAAP como discussoes sobre por que a medida ¢é util para os
investidores e explicagdes sobre os ajustes sdo essenciais para melhorar a capacidade dos investidores de
entender e usar essas medidas. Discussdes sobre como a métrica ajustada é usada internamente também
fornecem informagdes tteis sobre como o negécio é gerenciado; pode ser dificil obter essas informagdes
a partir das medidas padrdao GAAP.
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Remove efeitos comerciais voldteis. As métricas ajustadas geralmente removem itens transitérios ou
ndo recorrentes que induzem a volatilidade nos fluxos de lucro e fluxo de caixa das empresas. A remog¢ao
desses efeitos volateis demonstrou aumentar a capacidade dos investidores em prever o desempenho
financeiro futuro das empresas. Os itens transitdrios estdo, as vezes, fora do controle da gestdo, e a remogao
desses itens das medidas de desempenho baseadas no GAAP pode promover uma visdo de longo prazo
entre os gestores. Ou seja, calculos ndo GAAP podem dar a administracao a oportunidade de se concentrar
em atividades de aumento de valor a longo prazo, como reestruturagdes, sem preocupagdes com 0s custos
de curto prazo que podem reduzir as medidas de desempenho financeiro. De fato, pesquisas constatam
que os conselhos das empresas tém maior probabilidade de usar medidas de resultados ajustados para
avaliagdo do desempenho gerencial quando os ganhos GAAP sido mais volateis (Curtis et al. 2018).

Nao obstante os beneficios discutidos acima, o uso de métricas nao GAAP pode representar varios
problemas para as empresas. Os desafios incluem, entre outros, os discutidos abaixo.

Pode ser percebido como “vitrine”. O uso oportunista de medidas ndo GAAP por algumas empresas
levou alguns investidores a ficarem céticos sobre os motivos subjacentes da administragao e o valor dessas
medidas. No entanto, os gestores podem mitigar essas percep¢des negativas, cumprindo diretrizes e
mandatos regulatorios, comunicando ajustes claramente aos investidores, usando calculos nio GAAP
consistentes de periodo para periodo e ajustando consistentemente itens que diminuem e aumentam
a métrica nao GAAP. Reguladores, definidores de padroes e profissionais recomendam fortemente que
as empresas e seus comités de auditoria desenvolvam politicas de divulgagdo ndo GAAP para garantir a
consisténcia e a transparéncia das medidas ndo GAAP (ver PwC 2016b, CAQ 2018).

Pode confundir investidores iniciantes ou desencadear reagdo de investidores. Estudos constatam
que investidores ndo profissionais ou menos sofisticados confiam mais em métricas nio GAAP em
comparagdo com investidores institucionais sofisticados (Bhattacharya et al. 2007). Os investidores
de varejo também sao mais propensos a interpretar mal os ajustes usados para calcular métricas nao
GAAP. Essas descobertas sao importantes para empresas abertas com uma base de investidores inclinada
para investidores ndo profissionais. Nesses casos, a administragdo deve considerar cuidadosamente a
transparéncia e a consisténcia de suas divulgacoes ndo GAAP para ajudar os investidores iniciantes a
entender melhor o desempenho financeiro da empresa. Embora os investidores sofisticados sejam menos
dependentes de medidas ndo GAAP, os investidores de IPO (que sdo principalmente instituigoes de grande
porte) parecem usar essas medidas como sinais de valor da empresa, devido a falta geral de informagoes
financeiras confidveis sobre empresas fechadas fora do prospecto. Mas os investidores em IPO podem
penalizar os novos emissores severamente por divulgacdes nao GAAP agressivas. De fato, Brown et al.
(2020) descobriram que os investidores subestimam significativamente os IPOs que divulgam ajustes
excessivos nao GAAP e que essa penalidade de avaliagao é mais severa para os IPOs de tecnologia.

Vamos revisitar o caso da Uber e da Lyft. Conforme observado na Tabela 2, o EBITDA ajustado
da Uber para o ano fiscal de 2018 incluiu mais cinco itens de linha de reconciliagdo em comparagdo com
o valor ajustado da Lyft (12 versus 7 itens de linha)."* A Uber também divulgou 11 diferentes métricas
financeiras nao GAAP durante o preenchimento do prospecto, enquanto a Lyft apresentou apenas 5
nimeros nao GAAP. Reguladores, midia de negdcios e comunidade de investimentos consideraram
as divulgacdes nao GAAP da Uber mais agressivas e forcadoras de barra (McKenna 2019). A Uber,
surpreendentemente, diminuiu seu prego de oferta no primeiro dia de negociagio, fechando em US$41,57
em comparagdo com um prego de oferta final de US$45. A Lyft, por outro lado, exibiu valores crescentes
de acdes durante o processo de abertura de capital e fechou a um preco de agdo mais alto no primeiro dia
de negociagdo (US$78,29 em compara¢ao ao prego de oferta de US$72).

18 A Audit Analytics relata uma média de nove itens de linha de concilia¢@o (incluindo itens de valor zero em délar) para métricas de renda
ajustadas apresentadas pelas empresas S&P 500 durante 2017 (Usvyatsky e Coleman 2018). Assim, uma comparacao de benchmark sugere
que os ajustes ndo GAAP do Uber foram mais excessivos em comparagdo com empresas ja publicas.
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Pode aumentar o escrutinio regulatério. Dada a natureza controversa das métricas nio GAAP, as
empresas devem estar preparadas para um escrutinio regulatério mais elevado se optarem por apresentar
métricas financeiras ajustadas em suas divulgagoes. Conforme relatado pelo Audit Analytics, os problemas
relacionados as medidas ndo GAAP representam o segundo maior nimero de comentarios da equipe da
SEC durante o processo de revisao de arquivos (McKeon e Usvyatsky 2018). Novamente, a administracao
deve cumprir totalmente as diretrizes regulatérias e adotar politicas e controles robustos de divulga¢do nao
GAAP para mitigar os custos potenciais associados ao escrutinio regulatério. No contexto do IPO, todos os
registros do prospecto estdo sujeitos a revisao da equipe da SEC, e a apresentacdo de medidas ndo GAAP no
prospecto pode gerar sinais de alerta, resultando em possiveis atrasos na listagem do IPO. Esse foi o caso do
IPO da Uber; a empresa passou por um longo processo de revisao de cartas de comentarios (seis rodadas
no total), com muitos dos comentarios focando nas apresentagdes ndo GAAP do Uber (McKenna 2019).

Reduz a comparabilidade entre empresas. Uma desvantagem frequentemente discutida das medidas
nao GAAP é a dificuldade em comparar medidas financeiras ajustadas entre empresas. As medidas nao GAAP,
por sua propria natureza, ndo sao padronizadas e sdo personalizadas individualmente pela administracio.
Isso pode criar dificuldades para os investidores compararem o desempenho de varias empresas. Para aliviar
essas questdes, os profissionais recomendam que as empresas, incluindo IPOs, tentem ao méximo comparar
os calculos e titulos ndo GAAP das medidas comumente usadas pelos pares da industria (PwC 2014). Se a
medida da empresa se desviar do calculo padrao do setor, a gestdo deve explicar claramente esses desvios para
que os investidores possam fazer os ajustes necessarios para tornar as medidas comparaveis entre as empresas.

Conclusoes

As métricas financeiras nao GAAP estdo aqui para ficar. Ndo se espera que o uso diminua e
continuara a aumentar a medida que mais empresas encontrem maneiras de contar melhor suas histdrias
aos investidores. A qualidade e a transparéncia das apresentagdes nao GAAP continuardo a melhorar
a medida que as empresas estabelecerem politicas ndo GAAP robustas e a medida que os reguladores
e definidores de padroes aprimorarem as diretrizes de divulgacdo. As métricas financeiras nio GAAP
contam com o apoio geral de reguladores e definidores de padrdoes e muitos concordam que essas métricas
sdo uteis se divulgadas de maneira disciplinada. Como observa o presidente do Iasb, Hans Hoogervorst:
“Nao queremos eliminar [ndo GAAP]. [...] Da uma visdo adicional.”"
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Principais Indicadores de Desempenho (KPIs)

‘KPls financeiros derivados de GAAP ou IFRS
*KPls ndo financeiros

® e._ | Medidas de segmento de negdcios
o * Permitidas pelo GAAP e IFRS

Medidas Estatisticas

* Escopo fora de definigao no Regulamento G

\ J
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Figura 1. O que é (ndo) uma medida ndo GAAP?

Nota: Essa ilustracdo é baseada na definicdo do Regulamento G de uma métrica financeira ndo GAAP, conforme
descrito no Tépico 8 do Manual de Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/
cffinancialreporting manual.shtml.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 2, p. 145-157, abr./jun. 2020 ‘ 155 ‘



rep c Nerissa C. Brown

SOX
SEC

Warning Reg G C&Dls C&DIs

| l l

|15 | 5| o | o | o | n | o | o | | oo | o | | o | | v | v | 0 | | o | | s | | |
l l

| I
Unregulated Regulated
\ J\ J
| 1
Lower quality Higher quality

Figura 2. Linha do tempo da regulamentacao ndo GAAP dos EUA e da qualidade nao GAAP

Nota: Essa linha do tempo reflete pesquisas académicas sobre a qualidade de medidas ndo GAAP com base em amostras
de dados de empresas dos EUA no periodo de 1998 a 2015. Traducdo: Alerta da SEC - Nao-regulado - Regulado -
Qualidade inferior - Qualidade superior

95% 97% 50% 61%
FTSE 500 S&P 500 Todos os depositantes na SEC U.S. IPOs

Figura 3. Tendéncias do Uso ndo GAAP por IPOs e Empresas Publicas

Nota: O percentual do S&P 500 é proveniente do Audit Analytics e baseia-se nas divulga¢des anuais de resultados
emitidos em 2017 (Usvyatsky e Coleman 2018). A estatistica FTSE 100 é originaria da PwC UK (2016) e baseia-se em dados
coletados de relatérios anuais para o final do ano entre abril de 2014 e margo de 2015. A porcentagem de todos os
arquivadores da SEC é de Bentley et al. (2018) e com base em dados coletados de divulgacBes trimestrais de resultados
para todas as empresas nos bancos de dados Compustat e I/B/E/S. O Bentley et al. (2018) dados excluem empresas que
divulgam medidas de EBITDA, pois essa métrica ndo GAAP era comum muito antes do inicio da tendéncia ndo GAAP na
década de 90. A percentagem para IPOs dos EUA é obtida de Brown et al. (2020) e com base em dados coletados dos
prospectos de IPOs que passaram pelo processo de book-building em 2012.

Tabela 1
Diretrizes nao GAAP da SEC dos EUA

Onde aparece ndo GAAP? Norma aplicavel

conference call de resultados

entrevistas de midia

roadshows de investidores / webcasts Regulagdo G
diretrizes de resultados

+ midia social

* press releases de resultados Item 2.02 do Formulario 8-K
+ arquivamentos SEC (10-Q/K, arquivamentos de IPO, etc.) Regulacdo S-K (Item 10e)
Requerimentos ndo GAAP Todas as divulgacdes Documentos da SEC e

Formulario 8-K

N3o ser enganoso X X

Métrica GAAP mais diretamente comparavel

Reconciliagdo quantitativa com a métrica GAAP

Destaque igual ou maior a métrica GAAP

Explicar que por que a métrica é Util para os investidores

X | X | X[ X[ X

Como a métrica é usada internamente

Nota: Esse resumo regulamentar do Regulamento G é baseado nas diretrizes detalhadas no Tépico 8 do Manual de
Relatérios Financeiros da SEC, disponivel em https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cffinancialreporting manual.shtml.
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Tabela 2
Reconciliagdes de ganhos ndo GAAP para IPOs de Uber e Lyft

Uber
Year Ended December 31,
2016 2017 2018
(in millions)
Adjusted EBITDA Reconciliation:
Net income (loss) attributable to Uber Technologies. Inc. $ (370) S$(4033) S$ 997
Add (deduct):
(Income) loss from discontinued operations, net of income taxes (2.876) — —
Net income (loss) attributable to non-controlling interest, net of tax — — (10)
Benefit from (provision for) income taxes 28 (542) 283
Income (loss) from equity method investment, net of tax - — 42
Interest expense 334 479 648
Other income (expense), net (139) 16 (4,993)
Depreciation and amortization 320 510 426
Stock-based compensation expense 128 137 172
Legal, tax. and regulatory reserves and settlements 49 440 340
Asset impairment/loss on sale of assets 9 340 237
Acquisition and financing related expenses — 4 15
Restructuring charges — 7 (4)
Adjusted EBITDA $(2517) $(2642) $(1.847)
Lyft

The following table provides a reconciliation of net loss to Adjusted EBITDA:

Year Ended December 31,

2016 2017 2018
(in millions)
Net loss $  (682.8) $ (688.3) $ (9113
Adjusted to exclude the following:
Interest income, net (7.0) (20.2) (66.5)
Other income, net (3.2) (0.3) (0.7)
Provision for income taxes 04 0.6 0.7
Depreciation and amortization 0.5 2.6 18.8
Stock-based compensation 9.4 9.5 8.6
Changes to insurance reserve attributable to historical periods(1) 17.2 —_ 34
Costs related to acquisitions — — 3.5
Adjusted EBITDA $  (665.5) $  (696.1) $  (943.5)
—_—

(1) $17.2 million of insurance expense recorded in 2016 reflects changes to reserves estimates of claims from 2015 and earlier periods and $3.4 million of insurance expense recorded in
2018 reflects changes to reserves estimates of claims from 2017 and earlier periods,

Notas: As reconciliagdes ndo GAAP para EBITDA ajustado séo retiradas dos prospectos de IPO do Uber (arquivado em 13
de maio de 2019) e Lyft (arquivado em 29 de margo de 2019).
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Resumo

Objetivo: Identificar as competéncias desenvolvidas no estagio docéncia para a formagao didatico-
pedagogica por meio da percepcao dos pds-graduandos da area contabil e professores orientadores/
supervisores do estdgio.

Método: A pesquisa foi realizada em duas etapas: na primeira, foram realizados dois grupos focais com
a participacao de discentes de um Programa de Pds-graduagdo em Contabilidade (PPGCC) e a segunda
consistiu em entrevistas semiestruturadas com cinco docentes do mesmo programa, supervisores de
estagio. A andlise dos dados resultou em trés categorias: a fungao do estagio docéncia; as habilidades e
competéncias proporcionadas pelo estagio na formagao docente; e a visdo dos sujeitos do estudo a respeito
dos desafios enfrentados durante o estagio.

Resultados: Verificou-se que o estagio docéncia pode contribuir para a formagao do discente ao associar o
conhecimento teorico a pratica do ensino, estimulando o desenvolvimento de competéncias requeridas na
docéncia. Identificaram-se fragilidades na estrutura pedagdgica proposta para o oferecimento do estagio
docéncia na pés-graduacao.

Contribuigdes: A pesquisa contribui para a reflexao sobre o aprimoramento do processo de estagio
docéncia, ao propor que seus objetivos educacionais estejam mais claros e que um mecanismo de
sistematizagao desse processo seja desenvolvido pelos Programas de Pds-graduagio, a fim de assegurar
ao discente um acompanhamento adequado por parte do professor que o orienta/supervisiona.
Palavras-chave: Estagio docéncia, Aprendizagem experiencial, Competéncias didatico-pedagdgicas,
Ensino contabil.
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O papel do estagio docéncia no desenvolvimento de competéncias didatico-pedagogicas
r e p c no contexto da pés-graduacao em Contabilidade

1. Introducao

A formagao pedagégica do professor que atua no ensino superior tornou-se alvo de varias pesquisas
na drea educacional (Ferreira & Hillen, 2015; Nganga; Botinha; Miranda & Leal, 2016; Patrus & Lima;
2014). A principal exigéncia requerida para o exercicio da docéncia nesse nivel de ensino era o curso
de bacharelado e a experiéncia profissional (Masetto, 2012). Acreditava-se que o conhecimento em
determinada drea era suficiente para ensinar, o que contribuia para que o recrutamento dos professores
se pautasse na sua competéncia profissional (Gil, 2008). Dessa forma, os docentes aprendiam a ensinar
por meio da pratica e, embora isso contribuisse de alguma forma para que eles se tornassem professores,
eles ndo tinham a qualificagao pedagdgica sistematizada (Pimenta, 2009).

O ato de ensinar ¢, portanto, um processo complexo, pois nao se restringe ao conhecimento acerca
de um determinado contetido, mas abrange ainda aspectos como a aprendizagem dos alunos, a forma
como essa aprendizagem sera conduzida e a escolha das estratégias de ensino que viabilizarao o processo
de ensino-aprendizagem (Zabalza, 2003).

Para tanto, torna-se necessaria a formagdo para o exercicio da docéncia, a qual deve ocorrer,
prioritariamente, em Programas de Pos-graduacao stricto sensu, conforme determina a Lei de Diretrizes
e Bases da Educacio Nacional (LDB), de 1996. Essa diretriz é também estabelecida pela Coordenac¢io de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), que justifica a necessidade do oferecimento de
mestrados e doutorados eficientes e de qualidade para a “formacéo de professorado competente que possa
atender a demanda no ensino bésico e superior, garantindo, a0 mesmo tempo, a constante melhoria da
qualidade” (Capes, 2014).

No entanto, a propria Capes tem fomentado uma politica mais direcionada para formagio de
pesquisadores e com menor incentivo a formagdo docente para o ensino superior (Ferreira & Hillen, 2015).
Somado a isso, a auséncia de indicadores de avaliagdo que envolvam a formagao de docentes nos Programas
de Pds-graduagdo (PPGs) no Brasil, torna esse cendrio ainda mais distante do idealizado, especialmente,
nos Programas de Pos-graduag¢ao em Contabilidade (PPGCCs), uma vez que sdo empreendidas poucas
acoes formais com o propdsito de qualificar mestrandos e doutorandos para a pratica docente (Nganga
et al., 2016).

Diversos estudos destacam o foco dado a formagao do pesquisador por parte dos Programas de Pos-
graduagao em detrimento a formagao voltada para a docéncia, ressaltando a necessidade de ser suprida
essa lacuna na formacédo didatico-pedagogica do professor que atua no ensino de Contabilidade (Andere
& Araujo, 2008; Laffin & Gomes, 2014; Lapini, 2012; Miranda, 2010; Miranda, Nganga et al., 2016).

Um componente didatico-pedagdgico que tem sido utilizado pelos Programas de Pés-Graduagao,
com vistas a qualificagao docente é o estagio docéncia ou estagio supervisionado. O estagio docéncia tem
como intuito preparar o aluno de pds-graduacdo para o exercicio da docéncia, tornando-o apto para atuar
na educag¢do em nivel de ensino superior (Capes, 2014). No entanto, Nganga et al. (2016) constataram
grande heterogeneidade na forma como o estagio docéncia tem sido desenvolvido nos Programas de Pés-
graduacao stricto sensu em Ciéncias Contabeis.

Com base nesse contexto, o presente estudo busca identificar as competéncias desenvolvidas no
estagio docéncia para a formagdo didatico-pedagdgica por meio da percep¢ao dos pds-graduandos stricto
sensu da area contabil e professores orientadores/supervisores do estagio.

Dentre as bases de dados pesquisadas (Science Direct, Redalyc, Portal de Periddicos da Capes, Portal
Scielo e Google Académico), constatou-se que poucos estudos na area contabil se dedicaram a verificar os
componentes pedagogicos ofertados pelos PPGCCs (Comunelo, Espejo, Voese & Lima, 2012; Miranda,
2010; Nganga et al., 2016). Nessas mesmas bases, ndo foram encontradas pesquisas que investigassem o
papel do estagio docéncia na formag¢ao docente, no dmbito desses programas.
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Entende-se que investigar a percepcdo dos discentes e professores do PPGCC quanto as competéncias
docentes desenvolvidas durante o estagio docéncia é relevante, em virtude da expansao do ensino superior
ter promovido um crescimento na demanda por profissionais aptos para atuar nesse nivel de ensino.
Todavia, torna-se preocupante a forma como essa demanda tem sido atendida, tendo em vista que ndo ha
uma avaliagdo razoavel acerca da formacao desses profissionais (Santana & Aradjo, 2011). Diante disso,
este estudo pretende evidenciar a contribui¢ao do estagio docéncia no desenvolvimento de competéncias
exigidas na docéncia. Ademais, espera-se ainda contribuir para que as insténcias reguladoras, bem como as
instituicdes de ensino revejam e desenvolvam agdes sistematicas que assegurem a promogao e a valorizagao
da formagdo docente nos PPGs do Brasil.

A base tedrica escolhida para fundamentar a presente pesquisa é a teoria da Aprendizagem
Experiencial desenvolvida por David Kolb (1984), aliada as competéncias necessarias a docéncia propostas
por Zabalza (2003). Cabe ressaltar que o estudo nao teve como propdsito a aplicagdo pratica da teoria da
Aprendizagem Experiencial e, sim, utilizar-se de seus pressupostos, uma vez que o estagio docéncia é uma
experiéncia que pode enriquecer o processo de aprendizagem do aluno.

2. Base Teodrica

Esta secdo é composta pelas discussoes sobre formagao docente, estagio docéncia e as competéncias
didatico-pedagdgicas, bem como pela teoria da Aprendizagem Experiencial.

2.1 Formacao de professores, estagio docéncia e as competéncias didatico-pedagogicas

A formagao didatico-pedagdgica é pré-requisito para a docéncia (Masetto, 2012). No entanto, apesar
de estar prevista na LDB a responsabilidade dos PPGs pela formagdo docente, estudos na érea contéabil
revelam que, nesses programas, prevalece a formagao de pesquisadores (Andere & Araujo, 2008; Miranda,
2010; Nganga et al. 2016). Isso reforca a necessidade de ampliagdo de espagos para formagao do docente
de ensino superior, em especial, a formagdo pedagdgica de bacharéis que exercem a atividade docente e
ndo recebem esse tipo de qualificagdo em nivel de graduacao e pds-graduacao (Hillen, Laffin & Ensslin,
2018; Nganga et al., 2016)

Diante desse contexto, o estagio docéncia é considerado um componente curricular aliado a
preparagao para a docéncia, sendo requerido como obrigatdrio para os alunos bolsistas Capes Demanda
Social e opcional, para os demais, de acordo com a Portaria MEC/CAPES n.° 76/2010. Importante
destacar que o estagio é desenvolvido por discentes de pos-graduacao stricto sensu, cujo desempenho é
acompanhado pelo professor que os orienta/supervisiona durante a realizagdo do referido componente
curricular (Wall, Prado & Carraro, 2008).

Ao considerar o estagio como componente curricular capaz de contribuir para a formagao docente,
este estudo tem como objetivo identificar as competéncias desenvolvidas pelos discentes de um curso de
pds-graduagdo em Ciéncias Contabeis nesse espago formativo.

Os enfoques relacionados a formacéo de professores devem visar a qualifica¢ao, capacitando-os para
identificar seus objetivos profissionais, para a escolha de metodologias adequadas, para o conhecimento
do contetudo a ser ensinado, bem como para que compreendam as orientagdes culturais e cognitivas
dos estudantes (Liston & Zeichner, 1990). Assim, a qualificagdo didatico-pedagdgica é caracterizada por
saberes docentes, que servem de base de conhecimento para o ensino reflexivo (Hillen et al., 2018).

Dentre as diversas tipologias relacionadas aos saberes docentes, este estudo se valerd das dez
competéncias propostas por Zabalza (2003, p. 70), as quais sdo consideradas como um “conjunto de
conhecimentos e habilidades que os sujeitos necessitam para desenvolver algum tipo de atividade”,
conforme apresentado na Tabela 1.
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no contexto da pés-graduagao em Contabilidade

rep-c

Tabela 1

Competéncias necessarias a docéncia

1) Planejar o processo de
ensino-aprendizagem

Deve considerar as determinagdes legais, os conteldos basicos previstos na ementa
da disciplina, a estrutura curricular na qual a mesma esta inserida, a visao propria do
docente em relacdo a disciplina e a sua didatica, as caracteristicas dos alunos, além dos
recursos disponiveis.

2) Selecionar e preparar os
conteudos disciplinares

Escolher os conteldos mais importantes da disciplina de modo que atendam as
necessidades formativas dos alunos, adequando-os as condi¢des de tempo e de recursos
disponiveis para que sejam acessiveis aos estudantes.

3) Oferecer informacdes e
explicacBes compreensiveis
e bem organizadas

Capacidade de gerir didaticamente a informac&o e/ou as habilidades que pretende
transmitir aos estudantes de modo a torna-las compreensiveis.

4) Manejo das novas
tecnologias

As novas tecnologias sdo ferramentas insubstituiveis que apresentam grande valor e
efetividade no manejo de informacdes com fins didaticos. Esta competéncia envolve, o
dominio de técnicas didaticas, novas competéncias que abrangem desde a preparagdo
da informacgdo até a manuteng¢do de uma relacdo de tutoria por meio da rede.

5) Elaborar a metodologia e
organizar as atividades

Envolve as diversas tomadas de decisdes dos professores ao gerir o desenvolvimento
das atividades docentes e abrange a escolha de metodologias de ensino, a sele¢do, bem
como a elaboracdo de tarefas instrutivas e a organizacdo dos espagos voltados para a
aprendizagem.

6) Comunicar-se e
relacionar-se com os alunos

Essa competéncia envolve a capacidade de trabalhar em classes numerosas, assumir um
estilo de lideranca enquanto docente e manter um clima favoravel em sala de aula.

Esta competéncia envolve os diversos tipos de tutoria, bem como as responsabilidades

7) Tutoria do tutor universitario, os dilemas da tutoria universitaria, as condi¢des de exercer a
tutoria e a tutoria como empenho pessoal dos docentes.
Esta competéncia possibilita o professor saber avaliar para que possa agir como
facilitador no processo de ensino-aprendizagem. Em virtude disso, o docente deve estar
8) Avaliar ciente quanto a natureza e ao proposito da avaliacdo na instituicdo de ensino, bem como

deve conhecer os aspectos que compdem a avaliagao e o seu processo de planejamento,
execucdo, avaliagdo e feedback.

9) Refletir e investigar sobre
0 ensino

Esta competéncia propde que a prépria docéncia seja o objeto de andlise. Por isso, ela
sugere: a reflexdo acerca da docéncia de modo que seja feita uma andlise documentada
acerca do processo de ensino-aprendizagem desenvolvido; a investigacdo sobre a
docéncia, o que requer que os diversos fatores que afetam a didatica universitaria sejam
submetidos a andlises controladas; e por fim, a publicacdo sobre a docéncia.

10) Identificar-se com a
instituicao e trabalhar em
equipe

Esta competéncia envolve a capacidade de saber e querer trabalhar em conjunto em um
contexto institucional determinado.

Fonte: elaborado pelas autoras com base em Zabalza (2003) e Puentes, Aquino e Quillici Neto (2009).

Estudos sobre a educagdo contabil evidenciam as competéncias consideradas essenciais a0 bom
professor, sendo o dominio do contetudo e a didatica as que mais se destacam (Nogueira, Fadel &
Takamatsu, 2012; Rezende & Leal, 2013; Tolentino, Silva, Costa & Neto, 2014), bem como as competéncias
mais esperadas pelos alunos (Antonelli, Colauto & Cunha, 2012).

As formas utilizadas pelos Programas de Pds-graduacao em Contabilidade para a formagao dos
futuros docentes da area foi alvo de investigacdo de Lapini (2012). Ao analisar 25 cursos, a autora apontou
trés métodos utilizados pelos cursos para a formagao de professores; sdo eles: disciplina com preparagao
pedagogica, pratica docente supervisionada e atividades complementares. A partir das analises realizadas,
Lapini (2012) concluiu que o processo de educagdo continuada para o professor de Contabilidade nao
existe, revelando que os cursos de pos-graduagdo em Contabilidade, no Brasil, ndo preparam o aluno
para a docéncia.
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Nganga et al. (2016), por sua vez, identificaram os componentes curriculares de formagao pedagdgica
sistematizada presentes nos 18 programas de pds-graduagdo stricto sensu em Ciéncias Contabeis no Brasil.
Os resultados encontrados evidenciaram que ha uma baixa oferta de disciplinas voltadas para a formagao
de professores nesses programas, sendo apenas 14 ligadas a formagao docente. Ao serem ofertadas, essas
disciplinas sdo, em geral, de carater optativo e apresentam carga hordria igual ou inferior a 60 horas.

O presente estudo busca contribuir ao investigar a formacao do docente de ensino superior na area
contabil, a medida que busca verificar as competéncias desenvolvidas durante o processo de aprendizagem
experiencial ao longo de uma das fases que antecede o ingresso na carreira docente, que é o estagio
docéncia.

2.2 Teoria da Aprendizagem Experiencial e a pratica do estagio docéncia

O desenvolvimento profissional, sob a 6tica da teoria da Aprendizagem Experiencial desenvolvida
por David Kolb (1984), ocorre quando da apropriagdo do sujeito das experiéncias vividas. Esse processo se
da a partir da agdo e da reflexao continua, a fim de que as experiéncias vivenciadas possam ser aperfeicoadas
e incorporadas nas acdes do individuo. Entende-se que tais experiéncias podem ser adquiridas no contexto
do estagio docéncia, principalmente, aquelas relacionadas a formacao pedagdgica dos pés-graduandos.

Para que a experiéncia seja significativa é importante reconhecer que o conhecimento nao deve ser
simplesmente compartilhado com as pessoas, pois é preciso incentiva-las a atuar em favor do seu proprio
aprendizado (Behr & Temmen, 2012). Conforme os autores, os individuos sdo capazes de aprender melhor
ao realizarem descobertas por si mesmos.

Um estudo desenvolvido por Barbosa e Dib (2016) teve como objetivo discutir o processo de
formacao do docente pelas universidades, a partir do olhar e da vivéncia do professor e do aluno durante
o estagio docéncia. Os autores concluiram que os discentes que tiveram orientag¢ao sobre métodos
pedagodgicos desempenharam o estagio docéncia com maior autoconfianga e desenvoltura, sendo capazes
de conduzir as atividades de maneira mais didatica e proveitosa para os envolvidos no processo de ensino-
aprendizagem. A partir disso, depreende-se a importancia de aliar teoria e pratica no processo de formagao
do futuro docente, no sentido de qualifica-lo para o exercicio de suas atividades no ensino superior.

Para Kolb (1984, p. 38), a aprendizagem experiencial é “o processo por onde o conhecimento
é criado por meio da transformagdo da experiéncia. Esta defini¢do enfatiza (...) que o conhecimento
¢ um processo de transformacao, sendo continuamente criado e recriado”. Portanto, a aprendizagem
experiencial abrange um conjunto de mecanismos que proporcionam as pessoas experiéncias capazes de
instiga-las a buscar o aprendizado. Para melhorar a aprendizagem no ensino superior, deve-se dar énfase
no envolvimento dos alunos, de modo que esse processo inclua feedback em torno de seus esforgos de
aprendizagem (Kolb & Kolb, 2005).

No contexto da formacgao dos futuros professores do ensino superior, os Programas de Pds-
Graduagdo passaram a adotar o Estagio de Docéncia, em atendimento a Portaria n.° 76/2010, como
forma de proporcionar uma experiéncia que permita o desenvolvimento de competéncias necessarias as
atividades de docente, aliando teoria a pratica (Joaquim, Nascimento, Vilas Boas & Silva, 2011; Joaquim
& Vilas Boas, 2011; Joaquim, Vilas Boas & Carrieri, 2013; Santos & Helal,2015).

Nesse sentido, entende-se que é possivel associar o estagio docéncia a aprendizagem experiencial
defendida por Kolb (1984), tendo em vista que esse componente curricular proporciona ao discente uma
série de vivéncias que o estimulardo a aprender.
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Joaquim et al. (2011) citam alguns pontos a serem levados em consideragio ao se analisar o processo
do estagio docéncia para que a realizagdo desse componente curricular se torne uma experiéncia de
significativa aprendizagem, tanto para a formagao do aluno como para a pratica reflexiva do professor.
Os autores elencam o estabelecimento “de critérios claros e objetivos dos métodos avaliativos do estagio
docéncia e mais retorno aos estagiarios” (p.1148), “a reflexividade na promog¢ao do aprendizado e na
geragdo de conhecimento” (p.1149) e a proximidade entre professor supervisor e futuro professor como
alguns dos pontos a serem considerados em torno do estagio docéncia.

A relagdo de proximidade entre o professor supervisor e o discente durante o estdgio docéncia é
fundamental para o melhor aproveitamento desse aluno em torno do referido componente curricular, pois
¢ nesse contexto que o estagiario podera pensar de maneira critica e reflexiva sobre o processo de ensino-
aprendizagem no qual o exercicio da docéncia ocorre (Rocha-de-Oliveira & Deluca, 2017). Ademais,
entende-se que a aproximagao entre os dois sujeitos (professor e estagiario) possibilita um processo de
reflexdo sobre a pratica, a fim de que sejam extraidas conclusoes acerca das diversas situagoes vivenciadas
ao longo da realiza¢ao desse componente curricular.

Embora o estagio docéncia contribua para a formagao docente do pos-graduando, tendo em vista a
oportunidade que a atividade oferece ao discente de vivenciar a pratica do processo educacional, ha quem
discorde da forma como esse componente curricular pode ser conduzido. Patrus e Lima (2014) criticam
o fato de haver docentes que repassam suas responsabilidades enquanto professores da graduagdo para
os seus orientandos da po6s-graduagao durante a realizagdo do estagio docéncia. Segundo os autores, os
alunos se encarregariam das aulas, bem como do processo educacional e de sua avaliagdo. Dessa forma, a
aprendizagem ndo seria acompanhada e o aprendizado se desenvolveria com a pratica.

Todavia, Joaquim et al. (2011) propdem que ha cinco aspectos que devem ser considerados no
processo de condugao do estagio docéncia, a fim de garantir a contribui¢ao do referido componente
curricular no processo de formagdo docente do pos-graduando: (1) Planejamento da disciplina; (2)
Contato profissional com a atividade docente; (3) Aproximagéo e relacionamento com o professor titular
da disciplina; (4) Dificuldades enfrentadas no estagio docente; e (5) Aprendizagem e habilidade adquirida
no desenvolvimento das atividades desempenhadas.

Tendo como base o estagio docéncia e a aprendizagem experiencial, o presente estudo busca
identificar as competéncias adquiridas pelos discentes durante o periodo de realizagao do estagio docéncia,
segundo a percepgao dos pos-graduandos e seus professores orientadores/supervisores de estagio.

3. Aspectos Metodoldgicos

O presente estudo busca identificar quais competéncias sao desenvolvidas no estagio docéncia
para a qualificagdo docente, a partir da percep¢ao dos pos-graduandos stricto sensu da drea contabil e dos
docentes supervisores do estagio. Para tanto, foram investigados discentes e docentes de um programa
de pos-graduagao na area contabil por meio de uma abordagem qualitativa, cujo propdsito, para o
pesquisador, é a compreensao de como as pessoas interpretam suas experiéncias e atribuem significados
a elas (Merriam, 2009).

O estudo foi realizado em uma Institui¢cao Publica de Ensino, localizada em Minas Gerais, que
oferece o Programa de Pds-graduagdo em Ciéncias Contabeis (PPGCC). O Programa pesquisado
regulamenta seu processo de estagio docéncia a partir da Resolugdo n.° 002/2016. Essa resolugdo define
as competéncias e habilidades minimas a serem desenvolvidas no Estagio Docéncia I - voltado para os
alunos de mestrado e no Estagio Docéncia II - direcionado aos alunos de doutorado.

A construc¢ao das evidéncias deste estudo ocorreu em duas etapas. A primeira etapa foi desenvolvida,
utilizando-se o focus group. Para a realizagdo dessa etapa, foram convidados 20 alunos do programa
investigado, que ja haviam realizado o estdgio docéncia. O contato foi realizado via e-mail, a partir de uma
lista com a relagao dos discentes matriculados no programa, disponibilizada pela coordenagao do curso.
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Apods o envio do convite, os 16 discentes que se dispuseram a participar da entrevista foram
divididos em 2 grupos distintos: 8 alunos participaram do grupo que ja tinha experiéncia com a docéncia,
no momento em que realizaram o estagio docéncia e 8 alunos compuseram o grupo dos que nao tinham
essa experiéncia ao realizar o estagio docéncia. Eles foram informados com antecedéncia sobre a data,
local e horario em que ocorreriam as entrevistas.

As entrevistas foram mediadas por uma professora convidada que atua na area de negocios e que
tem experiéncia na aplicagdo do referido instrumento de coleta de dados. Esse procedimento isentou as
pesquisadoras do envolvimento no momento do grupo focal, embora uma delas tenha participado como
ouvinte (observacéo).

Tabela 2
Caracterizagao dos grupos focais

Descrigdo Sem experiéncia com a docéncia Com experiéncia na docéncia
Participantes 8 pessoas 8 pessoas
Sexo 4 masculino/ 4 feminino 4 masculino/ 4 feminino
Idade 23 a30anos 24 a 47 anos
Tempo de experiéncia com a docéncia  N&o se aplica 2a10anos
Realizou estagio docéncia (mestrado/ 3 no mestrado/ 2 no doutorado/ 3 em

8 pessoas no mestrado

doutorado) ambos

Fonte: elaborado pelas autoras.

A segunda etapa foi conduzida por meio de entrevistas semiestruturadas realizadas com docentes
do PPGCC. Elas foram organizadas com base em um guia de entrevista composto por trés questdes-chave:
(1) Na sua opinido, qual é a fungdo do estagio docente para a formagido do professor?; (2) Na sua opinido,
quais sdo as habilidades e competéncias adquiridas pelos pés-graduandos com a participagdo no estagio
docente?; (3) Na sua opinido, quais os principais desafios enfrentados pelo professor supervisor do estagio
docente no decorrer do estagio docéncia?

Nessa etapa, os respondentes foram selecionados a partir do critério de proximidade com os
alunos participantes da primeira etapa, a fim de realizar uma andlise conjunta sobre a percep¢ao dos
dois principais agentes envolvidos no estagio docéncia - supervisor e estagiario. Foram convidados
sete docentes e desses, cinco se dispuseram a participar do estudo. As entrevistas foram agendadas por
e-mail e ocorreram via Skype com duragdo média de 20 minutos. Sobre a caracterizagdo dos docentes
participantes das entrevistas, temos: 4 docentes do sexo feminino e 1 docente do sexo masculino, todos
eles ja orientaram/supervisionaram mais de dois estagidrios e suas linhas de pesquisa sdo: Contabilidade
Governamental, Gerencial, Financeira e Ensino e Pesquisa em Contabilidade.

Para a analise de resultados, utilizou-se a abordagem de template proposta por King (2004). Nessa
abordagem, as evidéncias sao analisadas seguindo uma lista de codigos definidos, a priori, pelo pesquisador.
Os dados sao organizados de forma hierdrquica a partir do agrupamento de cédigos semelhantes, cujo
objetivo ¢ interpretar e apresentar as evidéncias de forma mais organizada. A Tabela 3 mostra os c6digos
construidos a partir da leitura das transcri¢des das cinco entrevistas. Os cddigos de primeira ordem
(Higher-order codes) foram produzidos com base no objetivo do estudo e os cddigos de segunda ordem
(Lower-order codes) foram elaborados com base nas dez competéncias necessarias a docéncia propostas
por Zabalza (2003), detalhadas na Tabela 1 e a partir da leitura das transcrigdes das cinco entrevistas. Os
codigos foram entao agrupados conforme a tematica de primeira ordem, facilitando, assim, a analise final.
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Tabela 3
Template de analise

Higher-order codes Lower-order codes
1.1 Experiéncia pratica por meio da agao
1. Funcdo do estagio para a 1.2 Experiéncia pratica por meio da reflexao
formacdo docente 1.3 Experiéncia pratica por meio da observacdo

1.4 Experiéncia pratica por meio do exemplo

2.1 Planejar o processo de ensino-aprendizagem

2.2 Selecionar e preparar os conteudos disciplinares

2.3 Oferecer informacdes e explicagdes compreensiveis e bem organizadas
(competéncia comunicativa)

2. Habilidades e competéncias 2.4 Manejo das novas tecnologias
proporcionadas pelo estagio 2.5 Elaborar a metodologia e organizar as atividades
docéncia 2.6 Comunicar-se e relacionar-se com os alunos

2.7 Tutoria

2.8 Avaliar

2.9 Refletir e investigar sobre o ensino
2.10 Identificar-se com a institui¢do e trabalhar em equipe

3.1 Postura do estagiario
3.2 Desenvolvimento de habilidades
3. Principais desafios enfrentados 3.3 (Falta de) Preparacdo para ser supervisor
no decorrer do estagio docéncia 3.4 (Falta de) Conhecimento prévio do estagiario
3.5 Conducdo do estagio
3.6 Duragdo do estagio

Fonte: elaborado pelas autoras.

Acerca dos codigos evidenciados na Tabela 3, bem como das transcri¢oes dos entrevistados (discentes
e docentes), utilizou-se a anélise de contetido para o tratamento dos dados, a fim de confrontar as falas dos
participantes com a literatura que serviu de suporte tedrico para a construgao desta pesquisa. A analise de
contetido permite a realizagao de um levantamento de indicadores (quantitativos ou ndo), que possibilitam
a execucao de inferéncias sobre determinados conhecimentos (Cavalcante, Calixto & Pinheiro, 2014).

Dentre as limitagdes do estudo, destaca-se a amostra, tendo em vista que a pesquisa foi realizada em
um tnico PPGCC, o que inviabiliza a generalizagdo de resultados. Além disso, cabe ressaltar que o trabalho
foi submetido ao Comité de Etica em Pesquisa com Seres Humanos da institui¢io onde foi conduzido,
sendo aprovada sua realizacao conforme parecer CAAE: 93336218.7.0000.5152. Por fim, na préxima
se¢do serdo analisados e discutidos alguns trechos extraidos das entrevistas e dos grupos focais realizados.
Para manter o sigilo dos participantes do estudo, serdo utilizadas as letras D e E para identificar a fala dos
docentes e estagiarios, respectivamente, seguidas de um niimero distinto para identificar cada sujeito.

4. Analise e Discussao dos Resultados

Nesta secdo, serdo apresentadas as evidéncias encontradas com base nos trés codigos de primeira ordem.

4.1 Funcao do estagio para a formacao docente

Ao construir as subcategorias de andlise, verificou-se que a principal fun¢do do estagio é
proporcionar a experiéncia pratica da docéncia aos discentes por meio da acéo, da reflexdo, da observacio
e do exemplo dado pelos supervisores durante esse processo, seja ele, positivo ou negativo. Entre as quatro
subcategorias deste topico, as falas que mais se sobressairam mostram como principais fungdes do estagio
as oportunidades ligadas a experiéncia pratica e a reflexdo sobre a pratica.
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O estagio docéncia, ao ser oferecido pelos Programas de Pds-graduagao, permite que os discentes
vivenciem as diversas atividades desenvolvidas pelo docente do ensino superior, entre elas: o planejamento do
processo de ensino-aprendizagem, a aplicagao de estratégias de ensino e a elaboragao e aplicagdo de atividades
avaliativas. Essa fungao pratica do estagio emerge na fala dos supervisores, como ilustra o trecho a seguir.

[...] eu acho que é uma oportunidade que os alunos tém de experimentar na pratica as atividades que um
docente precisa desenvolver. Entao, eles tém a possibilidade de entender o planejamento de uma aula, como
que pode ser feita a distribui¢ao do assunto, do conteudo durante as aulas. Eles tém a oportunidade também
de desenvolver algumas estratégias pra aplicar esse conteido, acompanhar também os processos avaliativos,
as questdes dos trabalhos, ou mesmo as avalia¢cdes individuais (D3).

Cabe ressaltar a visdo de um supervisor, que contrapde os demais ao perceber no estagio uma
atividade mais passiva, em que “Eles [estagidrios] s6 acompanham e tiram divida em sala, ndo participam
ativamente das aulas, ou seja, nao é proposto aos mesmos a experiéncia de ministrar a aula com a escolha
de um topico (D5)”

Importante destacar que a maioria dos supervisores percebe no estagio docéncia a aprendizagem
experiencial, a medida que instigam os discentes a buscarem a aprendizagem de maneira continua por
meio da transformacao da experiéncia (Kolb, 1984). Para os discentes, mesmo aqueles que ja tinham
experiéncia com a docéncia, o estagio deu sentido as suas experiéncias prévias, tendo em vista o fato de
poderem observar a atuagao profissional de seus supervisores, como se percebe nos trechos a seguir:

[...] Pramim, foi de extrema importancia, porque eu consegui enxergar um lado da docéncia que eu néo sabia
nem que existia, né? Tanto na parte de utilizagao de metodologias diferentes, ativas, quanto no olhar do que
de fato, de como o professor pode levar uma aula, no sentido de que eu tinha uma ideia muito, realmente
assim, do que eu carregava, né? Muito estatica. Faltava esse olhar mais amplo. [...]Foi um divisor de dguas
mesmo, consegui enxergar pontos que eu poderia, que eu ja deveria ter melhorado e que eram coisas até meio
que simples, ébvias, mas que eu sozinha ndo consegui despertar. O estagio docéncia me proporcionou essa
oportunidade junto com, no caso, minha professora orientadora (E 19).

No comego, eu confesso que, quando me falaram que eu tinha que fazer dois semestres de estigio docéncia
eu quis morrer. Eu falei: ‘ndo é possivel que eu té6 dando aula ha 5 anos e vou ter que fazer a disciplina de
estagio docéncia’l. Mas eu confesso que valeu muito a pena. [...] Meu orientador também utiliza metodologias
ativas, entdo eu também tive contato com coisas que nao eram do meu habito. Num segundo momento,
no segundo estagio docéncia do doutorado, na parte de pesquisa, também eu achei muito interessante,
porque, principalmente, do ponto de vista da orientagio, aprendi muito com meu orientador, por exemplo,
orienta¢do de TCC foi uma ligdo pra mim. [...] Entdo, eu confesso que os estagios docéncia sdo importantes. E
principalmente na nossa area, que nio formam professores, que ndo é um curso de licenciatura, é bacharelado.
Entdo eu acho que esse é um momento que para quem quer ser um professor, ter um norte (E 21).

A partir das falas dos entrevistados, constata-se a relevancia do papel do estagio docéncia para
essa formacao. Por mais que os discentes tenham relatado certa resisténcia em realizar o estagio docéncia
em virtude da experiéncia que ja possuiam com o ensino, competéncias como utilizar uma metodologia
diferente e organizar as atividades puderam ser desenvolvidas a partir da realizagdo do referido componente
curricular. Isso reflete a capacidade que o individuo tem de se conectar com experiéncias anteriores para
promover novas aprendizagens (Merriam & Bierema, 2013).

Outro ponto destacado nas entrevistas com os docentes diz respeito a fungao do estagio como um
processo de reflexao sobre a pratica e a relevancia das reflexdes dos estagiarios durante o estdgio docéncia,
principalmente, no que se refere ao comportamento dos alunos no decorrer das aulas, como relata um
dos entrevistados:
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Eles acabam refletindo e pensando... eles falaram, durante as observagdes mesmo, eles olham mais, as vezes,
o comportamento dos alunos porque estdo ali s6 pra isso mesmo, pra ficar observando como o professor esta
administrando a aula e como os alunos estao se comportando e eles ficam pensando: “Ah, e se eu fizesse assim,
como que vocé acha..”. Entdo eu acho que isso tem acontecido também, tem acontecido com os alunos, eles
tém refletido sobre... “Ah, isso tem funcionado. Eu vejo que, quando vocé faz um exercicio assim, os alunos
se envolvem mais e tal”. Eles tém tido essas reflexdes sim (D3).

O papel do supervisor durante o estagio é crucial para que as reflexdes se tornem significativas
no processo de desenvolvimento profissional dos discentes, corroborando Joaquim et al. (2011), que
destacam a importéncia da reflexividade na promogao do aprendizado e na geragao do conhecimento em
uma experiéncia significativa de aprendizagem. Observando a fala de uma docente é possivel verificar a
intencionalidade em proporcionar momentos de observagdo aos estagiarios antes da atuagao deles em
sala de aula.

[...] deixo essa aula que eles vio ministrar mais pra frente, mais pro final do semestre, até pra que eles ganhem
uma certa confianca, tenham mais seguranga na hora de aplicar o contetido porque, as vezes, eles ficam meio
inseguros mesmo, principalmente, no inicio (D3).

De acordo com os relatos dos discentes, a oportunidade que tiveram de acompanhar seus
orientadores durante o estagio docéncia contribuiu para que eles analisassem suas posturas diante da sala,
bem como o modo como eles se relacionavam com os alunos e a maneira como explicavam o contetdo.
E justamente nesse ambiente de observacdo, de imitagio e de reprodugio proporcionado pelo estdgio
docéncia que o aluno inicia sua construcao enquanto docente (Santos & Helal, 2015).

No entanto, o processo de observagio da atua¢do do supervisor nao foi suficiente para driblar
a ansiedade e 0 nervosismo no momento em que os discentes tiveram que conduzir a aula, conforme
descrito por eles.

[...] mas a inseguranca, ndo de estar na frente, de falar em publico, isso ndo é o problema. O problema era de
se 0 que eu tava (sic) falando era certo. Entdo, esse é o maior ponto que me pegava, era se o que eu tava (sic)
falando tinha sentido, tava (sic) certo, exemplificar, porque néo é s6 falar a teoria, né? [...], mas conseguir
exemplificar, contextualizar, cruzar com coisas que estdo com davida, conseguir responder o que os alunos
questionarem (E13).

E até chegar esse dia, eu ia prestando atenc¢éo no jeito que ela dava aula, no jeito que ela se portava, no jeito que
ela fala com os alunos e, mesmo assim, a inseguranca também existiu. Eu lembro que, no dia que fui dar a aula,
eu tava (sic) muito inseguro, mas ndo era nem tanto por conta da matéria, porque eu acho que eu tinha até
me preparado, porque, quando a gente sabe que vai ser confrontado, a gente se prepara até melhor|...] (E14).

Percebe-se que, ainda que houvesse inseguranca por parte dos alunos, dada a responsabilidade de ter
que ministrar uma aula na presenc¢a do professor supervisor, eles conectavam-se com aquilo que haviam
observado anteriormente, ou seja, utilizavam a experiéncia do professor para nortea-los na condugédo da
aula. Isso é compreensivel, pois “o modo de aprender a profissao, conforme a perspectiva da imitagao sera
a partir da observacéo, imitacéo, reproducio e, as vezes, reelaboracdo dos modelos existentes na pratica
consagrados como bons” (Pimenta & Lima, 2004, p. 35).
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Ao serem questionados sobre uma possivel conversa com os seus orientadores de estagio a respeito
da inseguranga, ou mesmo o nervosismo que os acompanhava nesse processo de aprendizagem em torno
da pratica docente, os alunos comentaram sobre o quanto o contato com o supervisor foi importante
para eles, antes mesmo do inicio do estagio. Esse fato é corroborado pela fala de uma supervisora: “[...]
é claro que existe ali um nervosismo, né? No inicio, mas, depois, eles falaram que acabaram relaxando e
conseguiram também observar os alunos, como ¢ que eles estavam se comportando [...]” (D3). Sobre esse
aspecto, Rocha-de-Oliveira e Deluca (2017) defendem que a relagdo de proximidade que é estabelecida
entre professor e aluno ao longo do estagio contribui para o aproveitamento do discente durante a atividade.

O momento posterior a aula ministrada pelos estagiarios também ¢ visto como parte importante
do processo de reflexao, pois ¢ nesse momento que supervisor e estagiario refletem sobre pontos positivos
e negativos, além de trocarem experiéncias e percep¢des sobre a experiéncia obtida.

[...] Apds a apresentagdo deles, [...] eu dou um feedback apresentando pontos fortes, pontos fracos, o que
eu acho que precisava melhorar, né? E, em muitos casos, eu tenho orientandos que ja sdo professores, eles
ja atuam como professores, mas, mesmo assim, eu ndo deixo de dar feedback, de dar sugestdes, de mostrar
aspectos que, talvez, pela experiéncia, eles nao tenham aprendido (D4).

Com base no que foi apresentado, verifica-se o quanto o estagio docéncia pode contribuir para a
formacdo do aluno de pés-graduagéo, tendo em vista a potencialidade de se associar o conhecimento
tedrico a pratica do ensino, como sugerem Joaquim et al. (2013). Além disso, percebe-se a importancia
do feedback dos docentes no processo de formagao dos pos-graduandos, quanto aos seus esforcos de
aprendizagem durante a realizagdo do estagio, consoante ao que propde Kolb e Kolb (2005). Nesse sentido,
entende-se que a proximidade entre o professor supervisor e o discente no estagio docéncia é fundamental
para o melhor aproveitamento dele nesta etapa de formagéo, a medida que o leva a refletir criticamente
sobre o processo de ensino-aprendizagem (Rocha-de-Oliveira & Deluca, 2017).

4.2 Habilidades e competéncias proporcionadas pelo estagio docéncia

Nessa categoria, foram analisadas as competéncias adquiridas no estagio docéncia pelos discentes,
tomando-se por base as dez competéncias propostas por Zabalza (2003).

As competéncias que se destacaram na fala dos estagiarios e dos supervisores divergiram em alguns
pontos, mas convergiram ao destacar o planejamento do processo de ensino-aprendizagem e o processo
de avaliagdo como competéncias adquiridas e desenvolvidas durante o estagio.

O planejamento do processo de ensino-aprendizagem talvez tenha sido uma das principais
competéncias trabalhadas na realizagdo do estagio docéncia, conforme o relato do grupo de discentes
sem experiéncia com a docéncia, bem como o de alguns supervisores.

[...] eu acho que eles desenvolvem a capacidade de planejamento, de organiza¢do do tempo dentro de uma
sala de aula, essa mesmo que eu ja comentei, de distribui¢ao do contetido no tempo da sala, e a capacidade
também de tentar planejar as avaliagdes (D3).

Eu acho que o presente mais positivo que eu tirei do estagio docéncia foi lidar com o tempo. [...] tanto na
parte de organizar a aula, de planejar, de pensar o que vai fazer, de pensar em como vai fazer, quanto na
propria aula (E19).
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Planejar o processo de ensino-aprendizagem, enquanto competéncia contempla: as determinagdes
legais, a estrutura curricular, na qual a disciplina esta inserida, a experiéncia do docente em relagéo a ela,
fatores que caracterizam os alunos (quantidade, qualificagdo anterior, interesses) e recursos disponiveis
(Zabalza, 2003).

No entanto, a habilidade de planejar o processo de ensino-aprendizagem nao ¢ explorada por todos
os orientadores de estagio, conforme a fala a seguir: “Nao, disso [Planejamento do processo de ensino-
aprendizagem] eles [alunos] ndo participam, ndo (D5)”. Entende-se que isso representa uma falha no
processo de formagao para a docéncia, dada a importancia da competéncia, principalmente, no ingresso
na profissao.

Outra competéncia destacada, tanto pelos supervisores quanto pelos estagidrios foi o
desenvolvimento da habilidade de avaliar. Alguns alunos comentaram sobre as experiéncias que tiveram
junto aos seus orientadores durante o estagio, principalmente, sobre a responsabilidade na elaboragdo de
questdes de provas e corre¢do de atividades avaliativas.

A minha orientadora comentou a respeito da importancia da prova e do cuidado que teria que ter pra fazer
a prova, pra estar bem coerente com o que realmente tinha sido apresentado na sala de aula. Mas, assim, o
que ela me falou ¢é que, geralmente, o que ela usava é tentar trazer bem proximo do que realmente tinha sido
trabalhado em sala [...] (E16).

Na época das avaliacdes, eu envolvo eles no sentido de que eles tém que me ajudar na elaboragdo de questdes
[...] Eles véo ter que estudar o conteudo para elaborar questdes. Entao, eles vao, sim, propor questdes pra essas
avaliagOes e acredito que eles entendam, assim, a importancia das avaliagdes né? (D2).

As falas descritas acima ilustram uma das proposi¢oes da teoria da Aprendizagem Experiencial,
pois evidenciam o fato de a aprendizagem ser, na verdade, um processo de reaprendizagem. Assim, essa
aprendizagem pode ser facilitada ao serem compartilhadas com os alunos ideias sobre um determinado
tema (por exemplo) para que eles examinem, testem e acrescentem novas ideias, aprimorando-as
efetivamente (Kolb & Kolb, 2005).

Quanto a competéncia relacionada ao uso de tecnologias de ensino, houve divergéncia entre os
discentes dos dois grupos focais. Alguns alunos afirmaram que seus professores eram mais tradicionais
e ndo usavam tais ferramentas no processo de ensino, enquanto outros tiveram a oportunidade de
aplicar tecnologias durante esse processo. Nesse sentido, uma aluna do grupo focal sem experiéncia com
a docéncia relata: “Eu ja ndo tive, porque a minha orientadora é mais tradicional. Giz, datashow, no
maximo” (P11). Esse trecho corrobora a fala de uma supervisora que afirmou nao utilizar técnicas de
ensino diferentes e por isso, ela ndo teria o costume de incentivar seus estagiarios a utiliza-las.

[...] eu, que ndo uso muitas tecnologias [de ensino], eu acho que um pouco por causa das disciplinas que eu
lecionei nos ultimos tempos, elas ndo dao muito espago para eu ta aplicando esses novos, essas novas técnicas
[...]. Ele ndo aprende, assim, muitas técnicas ndo, na minha disciplina [...] (D1).

Em contrapartida, trechos do grupo focal com alunos que ja tinham experiéncia na docéncia
retratam a utilizagdo de técnicas de ensino diferentes das tradicionais, bem como ressaltam a importancia
do papel do supervisor ao incentivar e mostrar as diversas tecnologias existentes. Segundo Zabalza (2003),
a capacidade de elaborar a metodologia e organizar as atividades consiste em escolher as estratégias de
ensino, bem como formular atividades instrutivas e organizar os espagos voltados para a aprendizagem.
Nesse sentido, com base nas falas dos participantes, nota-se que essa competéncia foi bastante explorada
durante o estagio.
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No doutorado, por exemplo, eu tive a oportunidade de acompanhar a minha orientadora, né? E ela utiliza
técnicas de aprendizagem diferentes, né? Entdo assim, eu pude acompanbhar, participar, desenvolver coisas
que eu ndo uso muito nas minhas aulas. (E17)

A questdo da utilizacdo de metodologias, porque realmente eu desconhecia. A gente sabe, a gente vé que existe
algo do tipo, mas a gente ndo sabe que tem nome, tem forma de aplicar, que tem cendrio ideal pra aplicar,
entdo eu acho que isso me ajudou muito. E eu tive a mesma sensagio, eu tive vontade “ah, eu quero voltar
logo, que eu quero tentar isso aqui”. (E19)

As falas dos discentes revelam que a partir das experiéncias vivenciadas no estagio docéncia, eles
puderam conhecer melhor as estratégias de ensino, em virtude de seus orientadores/supervisores ja as
utilizarem. Garcia e Conde (2003) afirmam que a teoria da Aprendizagem Experiencial pode ser associada
a pratica educativa ao se considerar que para cada estilo de aprendizagem podem ser aplicadas diferentes
metodologias de ensino.

Diante dos relatos aqui apresentados, percebe-se que, no decorrer do estdgio docéncia, os discentes
tiveram a oportunidade de desenvolver algumas competéncias sugeridas por Zabalza (2003) e que sao
requeridas dos docentes, tais como: o planejamento do processo de ensino-aprendizagem, o manejo de
tecnologias, a comunicagio; a avaliagdo, a elabora¢ao da metodologia e a organizagao das atividades. Essa
conclusdo corrobora o pensamento de Joaquim et al. (2013), a medida que pés-graduandos e docentes
reconhecem o papel do estagio docéncia para o desenvolvimento de competéncias importantes para o
exercicio da docéncia, dado o contato inicial com o ambiente de ensino que esse componente curricular
possibilita.

E importante destacar ainda que as competéncias apontadas pelos alunos e seus orientadores de
estagio estdo em conformidade com as habilidades propostas pela Resolug¢dao do PPGCC investigado nesta
pesquisa. Dessa forma, entende-se que as competéncias propostas por Zabalza (2003) e identificadas
neste estudo evidenciam que o objetivo do PPGCC ao oferecer o estagio docéncia é percebido pelos
pds-graduandos. Tais achados trazem implicagdes relevantes, no que tange ao papel do programa para o
processo de formagdo docente.

4.3 Principais desafios enfrentados no decorrer do estdgio docéncia

A terceira categoria de andlise refere-se aos principais desafios enfrentados no decorrer do estagio
docéncia. Nela, seis subcategorias emergiram a partir da analise das transcrigdes das entrevistas e dos
grupos focais. As subcategorias que mais se destacaram retratam os desafios em virtude da diversidade
de métodos adotados pelos professores na condugdo do processo de estagio docéncia e para a (falta de)
preparagao do supervisor.

O primeiro destaque retratado, tanto na fala dos discentes quanto dos supervisores, refere-se as
experiéncias heterogéneas que os alunos tém ao cursar o estagio docéncia. Conforme os participantes, o
estagio é conduzido de forma diversa pelos supervisores, mesmo havendo uma resolugao que norteia o
processo.

A gente ndo tem a defini¢do do que seria adequado ou o que se espera do estagio docéncia. Entdo, cada
docente conduz de uma forma. [...] Mas eu acho que tinha que ter uma sistematizagdo porque, se a gente ta
pensando que existe o estagio docéncia pra formar professores no ensino da pds-graduacio, eu vejo, assim,
claramente, que alguns ndo sao formados, pela maneira que é conduzido [...]. Ainda vira até piada: ‘Nossa,
mas vocé acompanha o professor na sala?! Nao acredito que vocé faz isso, sabe? (E17).

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 3, p. 158-176, abr./jun. 2020 ‘ 170 ‘



O papel do estagio docéncia no desenvolvimento de competéncias didatico-pedagogicas
r e p c no contexto da pés-graduacao em Contabilidade

Bom, partindo da nossa experiéncia aqui no programa, eu acho que ainda existe uma heterogeneidade muito
grande sobre a condugdo do estagio. Eu acho que ndo hd uma padronizac¢do, né? [...] a gente precisa aprimorar
ainda nesse sentido (D4).

Os comentarios dos participantes acerca da forma como o estagio docéncia é conduzido corroboram
o posicionamento de Bastos, Tourinho, Yamamoto & Menandro (2011), pois evidenciam que os Programas
de Pés-graduagao parecem nao saber como oferecer a formagao pedagégica para os seus alunos. Isso
porque o estagio supervisionado acaba apresentando formatos muito diferentes nao s entre um programa
e outro, mas dentro de um mesmo programa.

Dessa forma, mesmo havendo uma resolugao acerca do estagio docéncia no programa pesquisado,
a mesma nao ¢é capaz de garantir uniformidade quanto ao modo como ele ocorre. Talvez isso possa ser
associado a falta de qualificacdo pedagodgica dos professores responsaveis pela supervisdao do estagio, o
que compromete a formagao de seus orientandos enquanto futuros docentes, uma vez que o estagiario
espelha muitas de suas agdes a partir da experiéncia que adquire durante o estagio.

A falta de qualificagdo pedagogica pode ser ainda associada a falta de preparagao para ser supervisor.
Conforme a fala de alguns supervisores do estdgio, um dos desafios enfrentados diz respeito a falta de
preparagdo para conduzir esse processo.

Bom, eu acho que o primeiro ponto é que a gente ndo foi preparado pra isso, né? A gente néo foi... a gente ndo
recebeu instrugdes sobre como orientar o estagiario. Entao, por exemplo, nos primeiros, era mais dificil. Ai,
depois, a gente vai aprendendo com a experiéncia, com as pesquisas que a gente faz, mas eu percebo que tem
muitos colegas que, as vezes, tem mais dificuldade do que a gente pra conduzir esse tipo de orientagdo (D4).

As falas dos docentes podem ser compreendidas a partir da perspectiva de Bastos et al. (2011), pois,
segundo os autores, a formagdo pedagogica nao é exigida do professor universitario, porque considera-
se suficiente o dominio de conhecimentos especificos. Esse fato acaba repercutindo na po6s-graduacao, a
medida que os mestres e doutores formados por esses cursos podem assumir a docéncia sem que tenham
as competéncias pedagogicas necessarias para atuarem no ensino superior (Bastos et al., 2011). Dessa
forma, deve-se reconhecer que a pratica do ensino requer saberes e habilidades que podem ser adquiridos
ou desenvolvidos a partir de um processo de formagdo pedagdgica capaz de preencher a lacuna deixada
pela formagéo inicial ou pela formagdo proporcionada pelos programas de pds-graduagdo (Junges &
Behrens, 2015).

E importante considerar que a formagdo docente ndo se limita simplesmente ao fato de o pds-
graduando ter contato com a sala de aula ao substituir o seu professor orientador, assim como essa
formagao nao pode ser garantida com o oferecimento de uma ou mais disciplinas voltadas para a formagao
pedagdgica (Bastos et al., 2011). Conforme os autores, esse tipo de formagdo requer mais dos Programas
de Pds-Graduagdo, porém, talvez eles ndo saibam como oferecé-la.

Em sintese, os desafios enfrentados e aludidos, tanto por supervisores, quanto por estagiarios, dizem
respeito as experiéncias heterogéneas em torno do estagio, bem como aos desafios de se conduzir esse
processo de formacédo dos futuros docentes, de modo a permitir a aquisicdo de habilidades e competéncias
em tdo pouco tempo. Esse processo se torna ainda mais dificil ao considerar que muitos dos supervisores
de estagio ndo receberam preparagio para a docéncia e, ainda assim, sdo responsaveis por conduzir a
aprendizagem de seus alunos com base nos erros e acertos que tiveram em suas experiéncias anteriores.

Diante desses desafios, cabe a reflexdo e o questionamento: Quais medidas poderiam ser
adotadas pelos PPGCCs, a fim de garantir nao sé a sistematizagao do estagio, mas, principalmente,
o aproveitamento do discente em relacio a esse componente curricular?
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4.4 Sintese dos Resultados

A partir da analise dos grupos focais com os pos-graduandos (sem experiéncia com a docéncia e

com experiéncia na docéncia ao realizar o estagio docéncia) e das entrevistas realizadas com os docentes
acerca do estagio docéncia, observa-se que as percepgdes, embora distintas, sdo muito positivas em relagao
a esse componente curricular. Nesse sentido, a Tabela 4 sintetiza os principais aspectos observados nesses

grupos.

Tabela 4

Estagio Docéncia na Formacdo Docente

Categorias

Grupo sem experiéncia
com a docéncia

Grupo com experiéncia na

docéncia

Docentes

Funcdo do estagio
docéncia

Aproximacdo com a
atividade docente
Oportunidade de
vivenciar os desafios que
envolvem a docéncia
Contribui¢do para a
formacao didatico-
pedagogica

Reflexdo e
aprimoramento em torno
das proéprias praticas
docentes

Aprendizagem como um
constante processo

Oportunidade do aluno vivenciar
a pratica da sala de aula
Aproximagdo do aluno

com o processo de ensino:
planejamento da aula,
elaboracdo das atividades e das
avaliagdes

Reflexdo sobre a pratica docente

Habilidades e
competéncias

Conhecimentos ligados
a docéncia e os seus
desafios

Manejo de tecnologias
Elaborar a metodologia e
organizar as atividades;

Planejar o processo de ensino-
aprendizagem
Avaliar

proporcionadas

elo estagio Planejar o processo de Tutoria + Capacidade de comunicar-se e
pelo estag ensino-aprendizagem relacionar-se com os alunos
docéncia .

+ Avaliar
+ Experiéncias + Experiéncias + Experiéncias heterogéneas dos
Desafios heterogéneas dos heterogéneas dos discentes
discentes discentes + Formatos distintos de estagio
enfrentados ao o i e« .
Formatos distintos de + Formatos distintos de + Falta de qualificacdo pedagogica
longo do processo - - .
estagio estagio do docente responsavel pela

agi o x .
de estagio supervisdo de estagio

+ Curta duragao

Fonte: elaborado pelas autoras.

A partir da Tabela 4, é possivel perceber as principais contribui¢oes, bem como os desafios que
envolvem o estagio docéncia. Com base nas percepgdes dos grupos apresentadas anteriormente, verifica-
se a importancia do estagio docéncia para a formagao docente, seja ela inicial ou continuada. Afinal, deve-
se reconhecer que o aprendizado ocorre em maior grau quando as pessoas tém a oportunidade de agir,
fazendo descobertas que beneficiem a si mesmas (Behr &Temmen, 2012).

Nesse sentido, entende-se que é possivel associar o estdgio docéncia a teoria da Aprendizagem
Experiencial, tendo em vista que a apropriagdo das experiéncias vividas pelos individuos, a partir de
uma agdo e reflexdo continua pode ser aperfeicoada no ambiente do estagio (Kolb, 1984). Verificou-
se que o estagio docéncia proporciona tais experiéncias relacionadas a formagao pedagogica dos pos-
graduandos, principalmente por proporcionar a eles uma série de vivéncias que os motiva a atuarem
em favor do préprio aprendizado (Behr & Temmen, 2012). Dessa forma, a experimentagdo por meio do
estagio docéncia permite o desenvolvimento de competéncias necessarias no processo de ensino, aliando
teoria a pratica (Joaquim, Nascimento, Vilas Boas & Silva, 2011; Joaquim & Vilas Boas, 2011; Santos &
Helal,2015).
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5. Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo identificar as competéncias desenvolvidas no estagio docéncia
para a qualificagdo docente, a partir da percep¢ao dos pés-graduandos stricto sensu da drea contabil e dos
docentes supervisores do estagio.

Os resultados da pesquisa evidenciaram a responsabilidade dos docentes orientadores do estagio
docéncia, no que se refere ao acompanhamento das atividades realizadas nessa modalidade de ensino.
Os achados indicam também que as experiéncias vivenciadas pelos alunos no estagio sdo espelhadas
nos docentes. Além disso, pode-se verificar a contribui¢ao do estagio docéncia para o desenvolvimento
de competéncias necessarias a docéncia, como as sugeridas por Zabalza (2003): habilidade para o
planejamento do processo de ensino-aprendizagem; melhorias na comunicagéo, no relacionamento com
os alunos, nas formas de avaliar, dentre outras.

Nesse sentido, o estégio serviu nao apenas como momento de aprimoramento, mas de reflexdo em torno
das proprias préticas de aprendizado e, principalmente, de estimulo para o desenvolvimento das competéncias
requeridas na docéncia. Os estagiarios puderem vivenciar, de fato, o processo de ensino-aprendizagem, 8 medida
que tiveram a chance de associar o conhecimento tedrico a pratica da sala de aula (Joaquim et al., 2013).

De maneira geral, os resultados do estudo revelaram a necessidade de se desenvolver artificios que
assegurem a sistematizagao do estagio docéncia, a fim de garantir que as experiéncias vivenciadas nessa
atividade contribuam de maneira efetiva para a formacao docente do aluno.

Foram identificadas importantes implicacdes e contribuicées com os achados deste estudo. E
notavel que a preocupagao em torno do estagio docéncia deve se concentrar na forma como ele estd sendo
conduzido pelos programas de pds-graduagio stricto sensu. Nesse sentido, os objetivos educacionais em
torno do estagio devem ser muito claros, assim como as diretrizes que norteiam sua realizagao. Além disso,
deve haver algum mecanismo que assegure que o discente tera um acompanhamento adequado por parte
do professor que o orienta/supervisiona, de modo que esse professor deve possuir uma formagao didatico-
pedagdgica que o permita assumir tal responsabilidade, da mesma forma que ele deve ter clareza das suas
responsabilidades enquanto supervisor de estagio.

Entre as limitagoes desta pesquisa, destaca-se o fato dos grupos focais, bem como as entrevistas
terem sido realizadas em um unico PPGCC. Entende-se que expandir a coleta de dados por meio da
colaboragdo de outros programas de pds-graduagao da drea contabil poderia trazer maiores contribuigoes
e reflexdes acerca da tematica investigada por esta pesquisa.

Para futuros trabalhos, sugere-se que seja investigada a forma como os PPGCCs tém acompanhado
o estagio docéncia e quais agdes tém sido desenvolvidas para garantir o aproveitamento do aluno ao cursar
esse componente curricular.
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Resumo

Objetivo: Esta pesquisa teve como objetivo identificar a relagdo entre o percentual de participagao direta
na propriedade (controle) e o custo da captagdo de divida via emissdo de debéntures no Brasil.

Método: O custo da divida (spread da taxa de juros das emissoes de debéntures) foi regredido com a
estrutura de propriedade (concentrag¢do de propriedade direta, concentragdo de controle direto e excesso
de controle) usando regressdes lineares e quadraticas para o periodo de 2011 a 2018.

Resultados: Os resultados encontrados sugerem que, entre as caracteristicas de estrutura de propriedade/
controle analisadas, somente a concentracgdo de controle direto é relevante para os debenturistas no
momento da precificagdo dos titulos.

Contribui¢des: A pesquisa contribui a literatura ao evidenciar que a relagdo entre concentragao de
controle e spread é quadratica. Assim, até certo ponto, o aumento da concentragdo de controle se reflete
no aumento do custo da divida; porém, quando essa concentragdo se torna muito elevada, os credores
a interpretam como algo benéfico, reduzindo o custo da divida. Tais resultados sugerem que os efeitos
positivos e negativos decorrentes da concentragao de controle estdo presentes na captagdo de divida;
porém, os beneficios tendem a se manifestar apenas quando a concentragdo de controle se torna elevada.
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1. Introducao

O capital de terceiros representa uma fonte significativa de recursos alocados para investimentos
nas empresas, mesmo para aquelas de capital aberto. As empresas latino-americanas, por exemplo, tém
niveis de divida semelhantes aos das empresas dos Estados Unidos da América, apesar de experimentarem
beneficios fiscais relativamente menores, maiores custos de faléncia e acesso restrito a diversas fontes de
financiamento, principalmente de longo prazo (Céspedes, Gonzalez, & Molina, 2010).

A literatura em financas reconhece que existem potenciais conflitos sempre que proprietarios e
credores divergirem em suas respectivas fungoes de utilidade, preferéncias de risco e informagdes (Jensen,
1986; Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977). Apesar disso, os principais mecanismos de governanga
corporativa sdo, a priori, projetados para promover o alinhamento de interesses entre proprietarios e
administradores e, até mesmo, entre proprietarios (Shleifer & Vishny, 1997). No entanto, , ha motivos para
acreditar que certos mecanismos de governanga corporativa possam ser avaliados desfavoravelmente pelos
detentores de titulos de divida, em especifico, a configuragao da propriedade (Ashbaugh-Skaife, Collins,
& LaFond, 2006; Jiraporn, Chintrakarn, Kim, & Liu, 2013).

Existem esfor¢os de pesquisa no sentido de considerar o efeito da estrutura de propriedade,
enquanto mecanismo de governanca corporativa, no custo da divida. Os esforgos se concentram,
predominantemente, na analise de empresas dos Estados Unidos da América, da Europa e da Asia,
conforme constatado na revisdo da literatura. Em geral, as empresas listadas na bolsa de valores brasileira
apresentam particularidades de estrutura de propriedade em relacio as empresas de propriedade difusa
do modelo convencional de controle corporativo dos Estados Unidos da América e do Reino Unido
como elevada concentragao de propriedade (controle) e baixa contestabilidade do poder do acionista
dominante (Criséstomo, Brandao, & Lopez-Iturriaga, 2020), além do exercicio do controle corporativo ser
consistentemente preservado pela emissao de agoes de dupla classe e por estruturas piramidais (Aldrighi,
2014; Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Aldrighi & Postali, 2011; Bortolon, 2013). Por conseguinte, ha
uma distribuicdo desigual do poder de controle que pode levar o proprietario dominante a exercer forte
influéncia na defini¢ao da politica de investimento, entre outras consequéncias, de forma a atender a seus
interesses pessoais em detrimento dos interesses dos demais acionistas (Bebchuk, Kraakman, & Triantis,
2000; Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).

Para abordar o efeito da estrutura de propriedade no custo da divida no mercado de capitais
brasileiro, o objetivo tragado busca identificar a relacdo entre o percentual de participagdo direta
na propriedade (controle) e o custo da captagdo de divida via emissdo de debéntures no Brasil. Para
caracterizar o efeito pontual de um mecanismo especifico de governanca corporativa sobre o custo da
divida, as debéntures sdo consideradas como uma modalidade especifica de captacao de divida, com
potencial de gerar conflitos de interesses entre proprietarios e credores. A pesquisa possui relevancia
nesse contexto, pois a emissao de debéntures pode ser considerada uma das principais modalidades de
financiamento de longo prazo disponiveis para as companhias brasileiras, inclusive se comparadas as
emissoes de agoes. Segundo dados do Boletim de Mercado de Capitais 02/2020, da Associagao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), as emissdes de debéntures realizadas
entre os anos de 2014 e 2019 somaram aproximadamente R$626 bilhdes, enquanto a captacio de recursos
via emissoes de agoes (Ofertas Publicas Iniciais e follow-ons) somou aproximadamente R$185 bilhoes
(ANBIMA, 2020).
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Em contraste com pesquisas precedentes sobre o custo da divida no Brasil (p.e. Fonseca & Silvera,
2016; Konraht, Camargo, & Vicente, 2016; Barros, Silva, & Voese, 2015), o spread da taxa de juros
das debéntures nao apresenta os potenciais problemas presentes na proxy de custo da divida quando
determinada pela razao entre despesas financeiras e passivo oneroso. As despesas financeiras compreendem
0s juros e, ainda, outros encargos financeiros como variagdes monetdrias e cambiais suportados pelas
empresas nao s6 na captagao de empréstimos e financiamentos, mas aqueles relativos aos prazos de
pagamento firmados com fornecedores em geral e os descontos concedidos, por exemplo. Além disso, o
passivo oneroso pode ser influenciado pelo volume de divida que as empresas captam ou amortizam em
periodos proximos ao periodo de reporte, o que insere ruidos na mensuragdo do custo da divida.

Os resultados obtidos sugerem que, entre as caracteristicas da estrutura de propriedade direta
consideradas na analise (concentracao de propriedade direta, concentracao de controle direto e excesso de
controle), somente o percentual de concentra¢ao de controle direto (direitos de voto) mostrou ser relevante
aos credores no momento da precificagdo das debéntures. A existéncia de uma relagdo quadratica entre
concentragao de controle e o spread da taxa de juros de captagao de divida via emissdao de debéntures sugere
que a concentra¢ao de controle aumenta o custo da divida e @ medida que esta concentragdo de controle
se torna excessivamente elevada o custo da divida tende a diminuir. Esta redu¢éo no spread insinua que os
credores podem estar considerando a concentragao de controle como um fator que potencialmente reduz
o risco de ocorrer troca de controle ao longo da vigéncia do contrato de divida.

O efeito da estrutura de propriedade sobre o valor da empresa, na perspectiva dos credores,
mostra-se como um ponto controverso na literatura de governanga corporativa, pois na perspectiva dos
credores, quanto maijor a concentragao de controle menor o retorno exigido. Conjectura-se, por isso,
que a concentragdo de controle estaria sendo associada a menor a probabilidade de troca da gestao da
empresa e das suas politicas financeiras durante a vigéncia do contrato de divida. Ou seja, a concentragao
de controle representaria aos credores a manuten¢ao dos niveis de risco e do cumprimento dos covenants
contratuais apds a concessdo do crédito.

A andlise dos resultados apresentados é entendida como um indicio do comportamento dos credores
na precificacao de debéntures no Brasil e precisa ser avaliada com cautela, pois, para identificar a estrutura
de propriedade foram utilizados apenas os percentuais de participacdo diretos do(s) proprietario(s)
indicado(s) como controlador(es) quando da divulga¢do da estrutura de propriedade pela empresa. Desde
2005 é possivel perceber que, no mercado de capitais brasileiro, ocorreu uma redugiao na emissao de
acdes de dupla classe enquanto as estruturas indiretas de controle tém aumentado (Andrade, Bressan,
& Iquiapaza, 2014; Bortolon & Leal, 2014). Apesar da relevancia de estruturas de controle indiretas no
mercado de capitais brasileiro, obter o percentual de propriedade do acionista Gltimo ndo é uma das
tarefas mais faceis, nem mesmo indicar se a propriedade é detida por uma familia. Parte do desafio
refere-se a presenca de empresas nao listadas em bolsa de valores nas estruturas piramidais e ao tempo
necessario de coleta. Além disso, pesquisas tém mostrado que o percentual de participa¢do direta do
proprietario dominante se proxima do percentual de participacdo indireta do acionista ultimo, ressalvadas
especifidades de amostra e periodo abrangido (Aldrighi, 2014; Bortolon, 2013, Grillo, Reina, Bortolon, &
Sarlo Neto, 2017). Estas e outras limitagdes de execugdo deste estudo sinalizam que ha desdobramentos a
serem explorados em pesquisas futuras que melhor possam definir os contornos do efeito relatado.
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2. Revisao da literatura e desenvolvimento das hip6teses

O uso de capital de terceiros favorece o compartilhamento do risco dos investimentos com os
credores. Neste ponto, o excesso de investimento (overinvestment), o subinvestimento (underinvestment)
e o esvaziamento da propriedade podem explicar certos custos de agéncia da divida. A adogao de projetos
de investimentos nao lucrativos (substituicdo de ativos) ou excessivamente arriscados (risk-shifting)
aumentam a variancia dos fluxos de caixa futuros da firma e transferem aos credores desproporcionalmente
os resultados negativos que possam ser obtidos (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976). Da mesma forma,
projetos de investimento de valor presente liquido positivo podem ser rejeitados se os lucros residuais
forem preferencialmente transferidos aos credores, caracterizando o problema de subinvestimento
(Myers, 1977), inclusive, se o pagamento de dividendos for preferivel. Em todas estas circunstancias
se estaria alterando o risco de nao recebimento das reinvindicagdes contratuais fixadas pelos credores,
principalmente se o endividamento se tornar relativamente alto, situagdo na qual os esforgos dos insiders
em controlar o risco de restri¢ao financeira, faléncia e de liquidacéo sera supostamente bastante reduzido
(Jensen, 1986, Aslan & Kumar, 2012).

Os credores, a medida que preveem a existéncia desses custos de agéncia, certamente exigem taxas
de juros maiores e fazem constar nos contratos de divida clausulas restritivas para reivindicar garantias
adequadas e impor mecanismos de monitoramento do uso dos recursos cedidos. Sob este argumento, é
concebivel que nio exista uma relagdo significativa entre a estrutura de propriedade (controle) e o custo
da divida. Contudo, nem sempre se pode tratar de todas as contingéncias futuras ou, ainda, encontrar
solugdes pouco onerosas para 0 monitoramento de investimentos em projetos de valor presente liquido
negativo (Steijvers & Vooerdeckers, 2009). Por conseguinte, o custo da divida tende a aumentar a medida
que os conflitos de interesses entre insiders e credores aumentam ou ndo possam ser remediados (Aslan
& Kumar, 2012).

Sanchez-Ballesta e Garcia-Meca (2011) avaliaram a influéncia da concentragao de propriedade
e da identidade dos proprietarios no custo da divida em uma amostra de empresas espanholas entre os
anos de 1999-2002. Os resultados relatados sinalizam efeito significativo restrito a propriedade detida
pelo presidente do conselho, pelo governo e pelos bancos. Em geral, a identidade do proprietario parece
ter contribuido para a reducao do custo da divida, enquanto a concentragdo de propriedade nao se
mostrou estatisticamente relevante. Lugo (2019) apresenta evidéncias empiricas sobre o custo da divida
de empréstimos bancérios entre 1996 e 2010 de empresas de diversos paises da Europa, Asia e também
dos Estados Unidos da América. O principal resultado apresentado aponta que a participagdo acionaria
detita por insiders esta inversamente relacionada com o custo da divida, assumindo a forma de U invertido.

No contexto brasileiro, pouco se sabe sobre a relagdo exclusiva entre estrutura de propriedade e
custo da divida, em parte, porque os resultados das pesquisas sao dificeis de conciliar. Barros et al. (2015)
observaram que atributos de governanga corporativa que compde um indice de governnaga, exerceu
influéncia negativa no custo da divida entre 2008 e 2010, enquanto a adogdo de niveis diferenciados de
listagem em bolsa de valores nao apresentou significancia estatistica. Fonseca e Silveira (2016) verificaram
que o custo da divida tende a ser menor em fun¢ao do percentual de agdes preferenciais emitidas pelas
empresas e devido a adogdo de niveis diferenciados de listagem em bolsa de valores no periodo de
2010 a 2014. Mas outras duas proxies de estrutura de propriedade direta (percentual de participacao
do maior acionista e a diferenca entre controle e propriedade do maior acionista) ndo apresentaram
efeito significativo. Silva, Santos e Almeida (2012) constataram que, entre 2005 e 2010, a concentragao de
controle esteve associada positivamente com as classificagoes de crédito para debéntures. Konraht et al.
(2016) apresentaram evidéncias de que o excesso de controle exerce influéncia positiva no custo da divida
entre os anos de 2011 e 2014.
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Na Europa Ocidental e no Leste Asidtico, o custo da divida ¢ significativamente maior quando ha
divergéncia entre propriedade e controle (Aslan & Kumar, 2012, Lin, Ma, Malatesta, & Xuan, 2011) e, até
mesmo, para o custo de capital (Guedhami & Mishra, 2009). Ainda, em empresas da Europa e da Asia,
como apresentado por Boubakri e Ghouma (2010), a identidade do proprietario também exerce influéncia,
de tal forma que o excesso de controle familiar tem um efeito positivo sobre os spreads dos titulos de divida
e um efeito negativo nos ratings desses titulos. A capacidade de os insiders efetivamente controlarem os
recursos corporativos e de se engajarem em atividades que permitem a extragao de beneficios privados
do controle esta positivamente relacionada ao nivel de propriedade que eles detém (Shleifer & Vishny,
1997). Entretanto, o entrincheiramento dos insiders pode ocorrer devido a divergéncia entre direitos de
propriedade e de controle (excesso de controle). Em muitas empresas brasileiras de capital aberto esta
situagdo € presumivel porque o exercicio do controle corporativo tem sido consistentemente preservado
pela emissdao de agoes de dupla classe e estruturas piramidais (Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Aldrighi &
Postali, 2011; Bortolon, 2013). Desta forma, apresenta-se a seguinte hipotese:

H1: A diferen¢a entre direitos de controle e de propriedade (excesso de controle) aumenta o custo
da divida.

Na perspectiva dos detentores de divida o efeito da estrutura de propriedade sobre o custo da divida
pode ser diferente da perspectiva dos proprietarios insiders e outsiders. Os credores podem se importar
muito menos com o entrincheiramento de insiders, desde que o valor da empresa seja mantido acima
do limite de inadimpléncia. Ainda, proprietarios com grandes participagdes nao diversificadas podem
ter incentivos para alocar recursos de forma a preserva-las, ou seja, para evitar a dilui¢ao do capital e
preservar o exercicio do controle corporativo, aumenta-se a probabilidade do uso de capital de terceiros.
Em contrapartida, essa relagiao de dependéncia fara com que se tornem mais preocupados com a reputagao
perante o mercado e, por conseguinte, com a necessidade da manutenc¢ao das politicas financeiras durante
toda a vigéncia dos contratos de divida. De certa forma, isto diminui o risco moral suportado pelos
credores ap0s a contratagao da divida (Ashbaugh-Skaife et al., 2006; Jiraporn et al., 2013).

A reputagao figura também entre os argumentos apresentados por Anderson, Mansi e Reeb (2003).
Eles identificaram que nos Estados Unidos da América a concentragdo de propriedade nas maos da familia
fundadora estd negativamente associada ao custo da divida e explicam que o custo da divida seria menor
nestas circunstancias porque grandes acionistas, incluindo as familias, tendem a ser néo diversificados.
Como a familia fundadora estd mais exposta ao risco idiossincrético tende a apresentar maior preocupagio
com sua reputagdo no mercado e, para atingir as expectativas de longo prazo, tendem a evitar projetos
excessivamente arriscados.

Jiraporn et al. (2013) avaliaram a relacao entre governanga corporativa e custo da divida para uma
amostra de empresas dos Estados Unidos da América. Neste caso, a governanga corporativa foi representada
pelo indice da ISS (The Institutional Shareholder Services) com categorias de padroes de governanga e
com énfase no conselho de administragdo, auditoria, estatuto, remuneracio de executivos e diretores,
propriedade, entre outras. Os ratings de crédito e o yield spread foram utilizados como medida de custo
da divida. O resultado obtido mostrou que uma governanga corporativa forte reduz significativamente os
ratings de crédito e aumenta yield spread. Uma possivel explica¢ao para o fato é o quao alinhados estdo os
interesses da administragdo e dos proprietdrios. Quanto maior esse alinhamento (governanga corporativa
forte) maior seria a possibilidade de subinvestimento, enquanto que a alta concentragio de controle nas
maos dos administradores (governanga corporativa fraca) reduziria a possibilidade de subinvestimento.
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Klock, Mansi e Maxwell (2005) avaliaram o efeito de um indice de governanga que contém varios
dispositivos anti-takeover e de prote¢ao aos acionistas no custo do financiamento da divida para uma amostra
de empresas dos Estados Unidos da América, abrangendo o periodo de 1990-2000. As evidéncias indicam
que dispositivos anti-takeover mais rigidos reduzem o custo do financiamento da divida. Este resultado
sugere que em empresas onde ha maior dificuldade para destitui¢ao da gestdo se estaria aumentando a
probabilidade de serem avaliadas favoravelmente no mercado de divida. Esta constatagao elucida que,
apesar dos dispositivos anti-takeover mais rigidos desfavorecerem os proprietarios, uma vez que impdem
maior dificuldade para agirem contra a gestdo da empresa, os credores tendem a conceber este fato como
um aspecto positivo no dimensionamento do retorno e do risco esperado para o provimento de fundos.

Consistente com a conjectura de que os credores avaliam a estrutura de propriedade de um modo
bastante particular, Byun, Choi, Hwang e Kim (2013) constataram que as empresas afiliadas a grandes
grupos empresariais coreanos apresentaram entre 2001 e 2007 um custo da divida substancialmente menor
do que as empresas independentes. Eles interpretaram que os credores estdo dispostos a conceder crédito
com menor taxa de juros e outras condi¢des mais favoraveis as empresas afiliadas a um grupo econdmico
porque estariam percebendo a possibilidade de protecdo adicional. De outra forma, os grupos empresariais
serviriam como um compromisso crivel para resgatar firmas-membro com problemas financeiros (efeito
do cosseguro). Considerando o que foi exposto, formula-se da seguinte hipotese:

H2: A concentra¢ao propriedade (controle) reduz o custo da divida.

3. Procedimentos Metodoldgicos

A amostra é composta pelas emissoes de debéntures registradas no Brasil, entre os anos de 2011
a 2018, realizadas pelas empresas nao financeiras de capital aberto, excluidas as emissoes de debéntures
incentivadas e aquelas que foram canceladas logo ap6s o antincio de emissao. O inicio do recorte temporal
em 2011 decorre da disponibilidade de dados, uma vez que os dados referentes a estrutura de controle e
propriedade foram coletados do Formulario de Referéncia do ano anterior a emissao de debénture, e o inicio
da divulgagao desse relatorio ocorreu em 2010. O fim do recorte temporal em 2018 se deu em fungao de ser a
data-base mais proxima para coleta e tabulacao dos dados de estrutura de propriedade, no periodo de coleta
de dados da pesquisa. A exclusdo das debéntures incentivadas se deu em fungao de estes titulos apresentarem
isencao de Imposto de Renda sobre a remuneragio auferida pelos debenturistas, o que faz com que os juros
reais percebidos pelos credores sejam afetados pelo beneficio fiscal contido nas debéntures incentivadas.
Consequentemente, o spread das debéntures é diferenciado para as debéntures incentivadas. Assim, foram
identificadas 730 emissoes de debéntures no Sistema Nacional de Debéntures, sendo que 84 (11,9%) sao da
modalidade emissao aberta ao publico em geral (Instrugao Normativa CVM n.° 400) e 643 (88,1%) sdo da
modalidade de emissdo com esforgos restritos (Instrucdo Normativa CVM n.° 476). A modalidade aberta ao
publico em geral é o formato classico de emissao de debéntures, em que a empresa emite titulos que podem
ser adquiridos por qualquer investidor; a modalidade emissao com esforgos restritos ¢ ofertada a um grupo
limitado de investidores profissionais, totalizando, no maximo, 75 investidores profissionais que recebem a
oferta, sendo que apenas 50 deles podem realizar subscri¢ao ou aquisi¢ao desses titulos (Comissao de Valores
Mobilidrios, 2009). Essas 730 debéntures identificadas somaram um total de 980 séries de titulos de divida,
uma vez que cada debénture pode conter mais de uma série.

As séries de debéntures emitidas e mantidas na amostra apresentam varios critérios de calculo de
remuneragao, incluindo indice de referéncia e spread especificos. Na Tabela 1 sdo apresentados os critérios
de remunerac¢ao das séries de debéntures analisadas, bem como os indices utilizados como referéncia.
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Tabela 1
indices de referéncia utilizados nas séries de debéntures

indice Sérjes de Proporcio Amostra final ar.ialisa.da: sé’rie.s com todos os
debéntures dados financeiros disponiveis para coleta

DI + spread % 542 55,3% 361
% sobre o DI 311 31,7% -
IPCA + spread % 108 11,0% -
Outros (pos) 5 0,5% -
Sem indice 4 0,4% -
TJLP 4 0,4% -
Taxa pré-fixada 3 0,3% -
Délar 1 0,1% -
IGP-M 1 0,1% -
TR 1 0,1% -

Total 980 100% 361

Legenda: DI: Depositos Interfinanceiros; IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado; IPCA: indice de Precos ao Consumidor
Amplo; TR: Taxa Referencial; TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo.

Nota: as 980 séries estdo contidas em 730 emissdes de debéntures. A data de levantamento destes dados foi 10 de

junho de 2019. As séries de debéntures que ndo possuiam dados financeiros disponiveis para coleta na base de dados
Economatica® ou no site da Comissao de Valores Mobiliarios para o calculo das variaveis da pesquisa foram excluidas da
amostra. Isso explica a diferenca entre as 542 séries identificadas inicialmente e as 361 com todos os dados disponiveis
para andlise de dados.

Fonte: elaborado pelos autores.

Como cada forma de remuneragao possui um spread especifico, ndo é possivel comparar o spread
de séries que possuem indices diferentes e, tampouco, realizar a analise global das 980 séries de debéntures
em um unico modelo de regressdao. Em fungao disto, o critério adotado foi o de analisar as séries de
debéntures que adotam a remuneragao na forma da taxa de depdsitos interfinanceiros (DI), mais uma taxa
fixa de spread adicional (DI + spread %). Foi adotado esse critério em fun¢ao dessa forma de remuneragao
ter sido a mais utilizada dentre as 980 séries, o que garante maior quantidade de dados para analise,
bem como por conta dessas séries serem as mais representativas das debéntures emitidas no Brasil, de
acordo com Konraht e Soares (2020). Além destes aspectos, Konraht e Soares (2020) constataram que as
debéntures que oferecem remuneragdo na forma de “IPCA + spread %” e “spread % sobre o DI” tendem
a apresentar caracteristicas da divida ou caracteristicas da firma diferenciadas das demais modalidades
de emissdo, o que indica que essas modalidades sdo escolhidas por empresas que realizam emissoes de
maior maturidade, tal como ¢ o caso das que remuneram na forma “IPCA + spread %, ou sao emitidas por
empresas com maiores opgoes de crescimento e que oferecem maior quantidade de clausulas restritivas
para protegao aos credores, como ¢ o caso das que remuneram por “spread % sobre o DI”. Assim, a
selecdo de outras séries poderia levar a um viés de amostragem caso fossem selecionados titulos com
caracteristicas de risco da divida e da empresa especificas, quando comparadas as séries em geral, como,
por exemplo, se selecionar os titulos de divida de maturidades mais longas ou emitidas por empresas com
maiores oportunidades de crescimento.
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Aproximadamente 55% das séries de debéntures coletadas oferecem a remuneragao pela taxa de
depositos interfinanceiros mais uma taxa fixa de spread (DI + spread %). Assim, o custo da divida, variavel
dependente do estudo, sera mensurado pela taxa fixa de spread em relagdo a taxa DI. A taxa fixa de spread
utilizada serd aquela ja ajustada ao resultado do processo de bookbuilding, procedimento similar ao adotado
por Sheng e Saito (2005) e Konraht e Soares (2020). As 361 séries de debéntures que integraram a amostra
final foram emitidas por 131 empresas. Essas empresas atuam em diversos setores economicos, sendo que
predominam os setores elétrico (27,7% das séries), locagdo de automoveis (11,9% das séries), transporte
rodoviario (9,7% das séries), construgao residencial (8,9% das séries) e sistemas de dgua e saneamento (5,5%
das séries). Estes setores totalizam aproximadamente 64% dos titulos de divida da amostra.

Dado que cada emissao de debénture é realizada em uma data especifica ao longo dos anos, optou-
se pela ndo utilizagdo de dados em painel, em fun¢ao de que a estrutura dos dados ndo é sequencial, e que
houve casos de empresas que realizaram apenas uma emissao de debénture durante o periodo amostral,
enquanto outras realizaram mais de uma emissao no periodo; assim, as hipoteses da pesquisa foram
testadas usando Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) pooled. Na Equagao 1 ¢ apresentado o modelo
de regressdo especificado para a relagao testada nesta pesquisa.

Spread; = a; + f1Estrutura de propriedade; + f,Tamanho; + fz3Endividamento;
2018
(1)
+ BsRentabilidade; + fsGarantia real; + BgSelic, + O Anoy + €;

k=2011

Na Tabela 2 sdo apresentadas todas as varidveis que compdem o modelo.

Tabela 2

Descricao das variaveis da pesquisa

Variavel Sinal Operacionalizagdo Referéncia
Logaritmo natural da taxa de juros adicional em
Spread da divida relagcdo a taxa DI. Esta é a proxy para custo da divida, Sheng e Saito (2005)
variavel dependente do modelo
Estrutura de Caixe e Krauter (2013);
propriedade direta _ Percentual de a¢des ordinarias (ON) detidas pelo(s) Claessens et al. (2002);
a) concentragdo de acionista(s) controlador(es) Silveira, Barros e Fama
controle direto (2008)
E ~ ~ o
strut.ura de . Razdo entre a soma das a¢Oes ordinarias (ON)
propriedade direta L ; L
~ - e preferenciais (PN) detidas pelo(s) acionista(s) Autores
b) concentragdo de -
) ) controlador(es) e o total de a¢des da empresa
propriedade direta
Estrutura de Razdo entre concentracdo de controle direto e
propriedade direta + concentragao de propriedade direta menos uma Cronqvist e Nilsson (2003)
c) excesso de controle unidade (controle / propriedade - 1)
) . Boubakri e Ghouna (2010);
Tamanho da empresa - Logaritmo natural do ativo total Caixe e Krauter (2013)
Boubakri e Ghouna (2010);
Endividamento + Razdo entre passivo exigivel e ativo total Byun et al. (2013); Li et al.
(2011); Lugo (2019)
Razdo entre EBITDA acumulado dos quatro trimestres ~ Byun et al. (2013);
Rentabilidade - anteriores ao da emissao das debéntures e o ativo Okimura, Silveira e Rocha
total (2007); Silveira et al. (2008)
Garantia real - Variavel dummy que assume valor 1 se a erenture Byun et al. (2013)
apresentar garantia real e 0, caso contrario
Ano de emissao +/- Dummies anuais Autores
Selic + Taxa Selic anual do periodo de emissdo da debénture  Autores

Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme exposto na Tabela 2, trés aspectos da estrutura de propriedade sdo considerados: (a)
concentragdo de controle direto; (b) concentracao de propriedade direta; e, (c) excesso de controle. Foi
considerado como controlador da empresa o proprietario ou grupo de proprietarios identificado(s) como
controlador(res) da empresa no Formulario de Referéncia. Quando havia a indicagdo de mais de um
controlador, foi realizada a soma das participagdes do grupo indicado. Os trés aspectos da estrutura de
propriedade foram calculados considerando as participagdes diretas e esta ¢ uma limitagao da pesquisa,
dado que néo leva em consideragdo as participagdes indiretas que ocorrem por meio de estruturas
piramidais de controle e a¢cdes sem direitos a votos. Todavia, comparagdes entre estas duas formas de
mensura¢ao indicam haver relativa similaridade nos valores calculados pelos dois métodos, tal como
apresentado em Grillo et al. (2017). Além disso, testes realizados por Silva (2004) indicam que a relagao
entre as caracteristicas de concentra¢ao de propriedade/controle, medidas de forma direta e indireta, e 0
valor das empresas ¢é substancialmente a mesma, embora a mensuragao das participagdes indiretas tenha
maior poder explicativo.

Além dessas variaveis de estrutura de propriedade, foram inseridas no modelo de regressao outras
variaveis que também podem afetar o custo da divida. Essas varidveis representam caracteristicas da
empresa, das escrituras de debéntures e macroecondmicas, e sao as seguintes: (a) tamanho da firma;
(b) endividamento; (c) rentabilidade; (d) oferecimento de garantia real na debénture; (e) taxa efetiva
Selic no trimestre de emissdo de divida; e, (f) dummies anuais. O tamanho da firma é uma caracteristica
que potencialmente pode representar parte do risco dos credores, e espera-se que empresas maiores
tenham menor custo da divida. Em empresas maiores, o risco de inadimpléncia seria reduzido devido
a possibilidade de venda dos ativos, diante de dificuldades financeiras, além do efeito reputagiao. O
endividamento também ¢ uma variavel que representa risco, sendo que empresas mais endividadas tendem
a ter maior risco de entrarem em situacao de insolvéncia e atrasar pagamentos aos credores; assim, é
esperado que em empresas mais endividadas o custo da divida seja maior. A rentabilidade é uma medida
de solidez econdmica da empresa; assim, é esperado que quanto maior seja a rentabilidade da empresa,
menor tenda a ser o custo de capta¢do de divida, dado que empresas mais rentaveis tendem a ter menor
probabilidade de enfrentarem dificuldades econdmicas e financeiras. A garantia real é um instrumento de
protecdo aos credores; assim, é esperado que as debéntures que oferegam garantia real aos credores tenham
menor custo da divida, considerando que os credores passam a ter maior seguran¢a de recuperagao
do capital fornecido. Por outro lado, evidéncias indicam que a garantia real pode ser usada como um
mecanismo complementar a taxa de juros para protecao aos credores (Bharath, Sunder, & Sunder, 2008).
Nessa perspectiva, é esperado que, em empresas mais arriscadas, o custo da divida seja maior e, também,
que haja maior probabilidade de conter garantia real. Em fungao desse impasse teérico, a expectativa para
o sinal esperado para a variavel garantia real é deixada em aberto. A taxa Selic ¢ a taxa basica de juros
do Brasil; assim, é esperado que a medida que ela aumente, haja também um aumento nas taxas de juros
praticadas nos titulos de divida corporativa (debéntures). Por fim, as dummies anuais sao inseridas nos
modelos para controlar efeitos macroecondmicos que ocorreram no Brasil durante o periodo de anélise,
e que podem ter impactado nas taxas de juros cobradas das empresas.
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4. Resultados

Na Tabela 3 sdao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na investigacao
empirica. No Painel A desta tabela consta a distribui¢do temporal dos titulos de divida da amostra; no
Painel B constam as estatisticas das 361 observagdes que integraram a amostra da pesquisa; no Painel C
sdo apresentadas as estatisticas da amostra separadas por modalidade de emissdo da debénture. Pelos
dados do Painel B, constata-se que, em média, o spread da divida adicional a taxa DI é de 1,89% a.a.
Essa varidvel se apresenta heterogénea, sendo o minimo de 0,24% e o maximo de 10,2%. O porte das
empresas ¢, também, bastante heterogéneo e, em média, corresponde a R$ 8,9 bilhoes. Os ativos totais
sdo preponderantemente financiados por capital de terceiros, com média de 63%, e isto é relativamente
homogéneo entre as empresas da amostra.

Tabela 3
Estatisticas descritivas

Painel A: Distribuicdo temporal das séries de debéntures

Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quantidade de séries 42 51 52 30 38 17 58 73
Frequéncia 11,6% 14,1% 14,4% 8,3% 10,5% 4,7% 16,1% 20,2%

Painel B: Estatisticas descritivas do conjunto de dados

Variavel N Média DP cv Min Q1 Md Q3 Max
Spread (%) 361 1,89 1.1 0,60 0,24 11 1,6 2,4 10,2
Garantia real (%) 361 15,8 - - 0 0 0 0 1
gﬁhm;ens?o da empresa (R$ 361 8,9 133 15 0,1 2,2 45 9,9 107
Endividamento (%) 361 63,0 141 22,6 21,3 53,7 63,0 71,6 95,2
Rentabilidade (%) 361 2,4 4,1 1,7 -19,0 0,5 1,8 3,9 25,0
Controle direto (%) 361 69,3 27,8 0,4 8,1 50,3 68,6 99,9 100
Propriedade direta (%) 361 64,7 29,7 0,5 8,2 39,9 64,9 99,9 100
Excesso de controle (%) 361 4,6 11,7 2,5 -5,1 0,0 0,0 0,0 48,1
Selic (%) 361 9,6 2,5 25,8 58 7,2 9,9 11,2 14,8

Painel C: Observacoes segregadas por modalidade de emissdo de debéntures

Aberta ao publico em geral Esforcos restritos

Variavel N Méd DP 1Q MD 3Q N Méd DP 1Q MD 3Q
Spread (%) 34 1,76 08 11 1,7 22 327 191 12 11 1,6 2,5
Garantia real (%) 34 59 23,9 - - - 327 16,8 37,5 - - -

Tamanho da empresa (R$ bilhdes) 34 109 10,5 34 70 153 327 86 135 21 4,2 9,8
Endividamento (%) 34 671 11,8 571 649 799 327 618 143 529 629 716
Rentabilidade (%) 34 3,1 37 09 2,1 4,7 327 23 41 0,5 1.7 3,8
Controle direto (%) 34 702 310 364 795 100 327 690 276 503 654 998
Propriedade direta (%) 34 640 333 310 71,3 100 327 645 294 409 640 997
Excesso de controle (%) 34 6,1 12,8 - - 68 327 45 11,6 - - -

Legenda: N: quantidade de observacdes; Méd: média; DP: desvio padréo; CV: coeficiente de variacdo; Min: menor valor;
Q1: primeiro quartil; Md: mediana; Q3: terceiro quartil; Max: maior valor.

Nota: o total de 361 séries de debéntures apresentadas no Painel B foi emitido por 131 empresas. No Painel C, tem-se
que as 34 séries da modalidade aberta ao publico em geral foram emitidas por 28 empresas; na modalidade de esforcos
restritos as 327 séries foram emitidas por 127 empresas. Vinte e quatro empresas emitiram séries das duas modalidades
de debéntures.

Fonte: dados da pesquisa.
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Na amostra ha empresas de propriedade e controle pulverizado, e aquelas que sdo extremamente
concentradas, bem como empresas que mantém divergéncia entre direitos de voto e de fluxo de caixa por
meio da emissdo de duas classes de agoes. Em relagdo a estrutura de propriedade, observa-se que, em
média, a posse de agdes com direito a voto é de 69,3% (min. 8,1% e max. 99,9%) enquanto que, em média,
a propriedade detida pelos acionistas controladores é de 64,7% (min. 8,2% e max. 99,9%), valores estes
que se assemelham a mediana. A diferenga entre controle e propriedade (excesso de controle) é, em média,
de 4,6%, mas bastante heterogéneo entre as empresas. Ademais, ao se analisar a concentra¢do de controle
com base nos valores dos quartis, verifica-se que predominam na amostra empresas de controle definido
(aproximadamente 75% da amostra), isto é, que possuem um acionista controlador, o qual possui mais de
50% das agdes com direito a voto. A proporgdo de direitos de voto esta superior, por exemplo, ao descrito
em Crisdstomo et al. (2020) que, em média, é de 49% para o maijor acionista, 67% para os trés maiores
acionistas e 70% para os cinco maiores acionistas de amostra de 85 empresas com maior capitalizagao
de mercado no periodo de 2010 a 2013. As médias de estrutura de propriedade sao dificeis de conciliar
porque estdo sujeitas aos valores extremos da amostra e, até mesmo, a certas especificidades do periodo
compreendido na analise (Andrade et al., 2014; Bortolon & Leal, 2014). Neste caso especifico, apesar de
representarem a propriedade direta, ndo se referem estritamente ao maior acionista e, sim, aos acionistas
apontados como controladores, conforme explicitado na se¢do 3.

Segundo os dados contidos no Painel C, constata-se o predominio de debéntures emitidas na
modalidade esforgos restritos, as quais totalizam 90,6% dos dados da amostra. Tal predominio pode ser
explicado pela maior simplicidade de requisitos exigidos nessa modalidade, o que se reflete em menor custo
do processo de emissdo. As diferengas médias mais significativas das estatisticas descritivas dessas duas
modalidades sdo que as emissdes com esfor¢os restritos fazem maior uso de garantia real como medida
de protecdo aos credores e tendem a ser emitidas por empresas menores e menos endividadas. No tocante
ao custo da divida, a concentracao de controle, de propriedade e o excesso de controle sdo relativamente
similares, embora haja heterogeneidade nas varincias dessas variaveis entre as duas modalidades.

Os resultados das regressdes que tiveram o propdsito de identificar o efeito da estrutura de
propriedade sobre o custo de captagao da divida via emissdo de debéntures no Brasil estao apresentados
na Tabela 4. Os trés modelos incorporam as caracteristicas da estrutura de propriedade e apresentaram
validade geral ao nivel de confianga de 99%, bem como os pressupostos do método de estimagao por MQO
foram atendidos, indicando que os modelos foram devidamente especificados.

Entre as caracteristicas de estrutura de propriedade analisadas, somente a concentra¢ao de controle
direto (Modelo 1) apresentou significdncia estatistica (5%) e parece ser suficientemente relevante para os
credores a ponto de influenciar o custo da divida.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 4, p. 177-194, abr./jun. 2020 ‘ 187 ‘



r e p c Jonatan Marlon Konraht, Silvia Consoni, Marcos Wagner da Fonseca

Tabela 4
Resultados das estimagdes por MQO

Modelo:

2018
Spread; = a; + By Estrutura de propriedade; + ,Tamanho; + fzEndividamento; + B4Rentabilidade; + fsGarantia real; + f¢Selic, + Z Sy Anoy + €;
k=2011

Caracteristica da Modelo 1 Modelo 2 . Modelo 3 -
. = = Diferenca entre direitos
estrutura de propriedade Concentracgdo de controle Concentragdo de .
. . . . de controle e propriedade
analisada direto propriedade direta
(excesso de controle)
Variaveis Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Concentragdo de 0,011 0021
controle direto (0,005) !
Concentragdo de -0,001 0,020
controle direto’2 (0,003) '
Concentragdo de -0,0002 0.823
propriedade direta (0,001) !
0,07
Excesso de controle (0,06) 0,24
-0,15 -0,15 -0,15
Tamanho (0,023) 0,001 (0,02) 0,001 (0,023) 0,001
L 0,66 0,67 0,64
Endividamento (0.18) 0,001 (018) 0,001 (0.18) 0,001
) 0,30 0,32 0,32
Garantia real (0,073) 0,001 (0,073) 0,001 (0,07) 0,001
. 2,84 3,48 3,18
Selic 2.72) 0,297 2.72) 0,202 2.72) 0,244
- -2,75 -2,84 -2,80
Rentabilidade (0,66) 0,001 (0.66) 0,001 (0,65) 0,001
1,96 2,07 2,13
Constante (0,48) 0,001 (0,49) 0,001 (0,47) 0,001
Efeito fixo do ano Sim Sim Sim
Efeito fixo do setor N&o Nao N&o
Teste F (F) 15,0 0,00 15,6 0,000 15,7 0,00
Teste de assimetria e
curtose para normalidade 3,66 0,16 533 0,07 55 0,07
dos residuos
Teste de Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg para 0,6 0,44 0,17 0,68 0,12 0,73
heterocedasticidade (x?)
R2 0,38 0,37 0,37
R? ajustado 0,35 0,34 035
Observacdes 361 361 361
Empresas 131 131 131

Nota: os valores apresentados entre parénteses correspondem ao erro padrdo dos coeficientes estimados. Os testes de
assimetria e curtose, e Breusch-Pagan/Cook-Weisberg apontaram, respectivamente, auséncia de problemas de normalidade
dos residuos e heterocedasticidade nos modelos ao nivel de confianga de 95%. Os fatores de inflagdo da variancia
apontaram auséncia de multicolinearidade, uma vez que o valor maximo, considerando os trés modelos, foi inferior a 10.
Em fun¢do dos modelos ndo terem apresentados problemas no atendimento aos pressupostos da regressao linear, optou-
se pela apresentacao dos resultados com erros ndo robustos; no entanto, ao se estimar as mesmas regressées com erros
robustos, os resultados se mantiveram estaveis. A significancia foi calculada considerando a probabilidade bicaudal.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Os resultados indicam que a concentragao de controle apresenta relagdo quadratica com o custo
da divida, isto é; até certo ponto, o aumento da concentragao de controle ¢ percebido como algo negativo
pelos credores, fazendo com que eles exijam uma remunerag¢ao maior no fornecimento de capital, porém,
a medida que a concentragdo de controle se torna muito elevada, os credores passam a ver isso como algo
benéfico, o que se reflete em um menor spread cobrado no fornecimento de capital.

Um dos possiveis fatores que explicam a reducao do custo da divida @ medida que a concentragao
de controle aumenta ¢ o fato de isso reduzir a probabilidade de mudanca de controle da empresa e de suas
consequéncias para os credores. As mudangas de controle acionario tendem a implicar mudangas nas
politicas de investimento, financiamento e de dividendos das empresas. Assim, quando as empresas nao
possuem um controlador definido, ha a possibilidade de outros acionistas tomarem o controle da empresa
(takeover) e procederem as mudangas indesejaveis pelos credores aos moldes da discussao apresentada por
Ashbaugh-Skaife et al. (2006) e Klock et al. (2005). Consequentemente, se as mudangas indesejaveis pelos
credores ocorrerem, estes poderiam ter de se sujeitar a assumir riscos desproporcionais ex post aqueles
considerados quando da contratacdo da divida. Isso reforca a constatagido de que a mudanca de controle é
uma questao sensivel para os credores da divida no Brasil, em linha com o constatado por Konraht (2017),
de que credores por debéntures no Brasil incluem, entre os diversos covenants da escritura da divida,
dispositivos que proibem alteragdes do controle acionario da empresa durante a vigéncia da divida, sem
que tal alteracdo seja aprovada pela assembleia de debenturistas. Vale ressaltar que, como observado na
Tabela 2, as empresas da amostra tendem a recorrer, predominantemente, ao capital de terceiros. Para
manter o acesso a essa fonte de financiamento, os acionistas controladores podem apresentar uma maior
preocupagdo com a reputac¢do e, consequentemente, com o cumprimento das clausulas contratuais, similar
ao que foi exposto na literatura precedente, por exemplo, em Ashbaugh-Skaife et al. (2006), Anderson et
al. (2003) e Byun et al. (2013).

A concentragdo de propriedade (Modelo 2) nao apresenta significdncia estatistica de forma a
influenciar variagdes no spread da divida. O efeito-alinhamento pode ndo ser um aspecto considerado
pertinente pelos credores no momento da precificagao dos titulos de divida, ao menos no contexto
brasileiro, uma vez que os acionistas majoritarios tendem a se envolver na administra¢ao da empresa.
O argumento de que a diferenca entre direitos de controle e de propriedade aumenta o custo da divida
(Modelo 3) também nao apresentou significancia estatistica. Na amostra analisada, a mediana das variaveis
de concentragao de propriedade e de concentracao de controle ndo sao expressivamente diferentes, embora
o coeficiente de variagdo demonstre que as empresas sao razoavelmente heterogéneas. Aparentemente,
isto contraria os resultados relatados por Konraht et al. (2016) para o contexto brasileiro. Contudo, deve-
se atentar ao fato de que esses autores utilizam como variavel para custo da divida a razdo entre despesas
financeiras e o passivo oneroso. Os resultados apresentados na Tabela 3 se referem ao custo da divida
enquanto custo de emissao de debéntures. As especificidades dos contratos de debéntures e o uso desses
contratos pelas empresas podem interferir nos incentivos, tantos dos acionistas como dos credores.

Por fim, foram realizados testes adicionais reestimando as mesmas regressdes dos modelos 1, 2
e 3, com a segmenta¢ao da amostra por modalidade de emissao de debénture: aberta ao ptblico em
geral e esforgos restritos. Além desse teste, foi testada a substituicdo da variavel diferenca entre controle
e propriedade, calculada a partir de Crongvist e Nilsson (2003), por outras medidas de diferenca entre
direitos de votos e propriedade: (a) diferenca (subtragdo) entre o percentual de controle e o percentual
de propriedade; e, (b) variavel binaria identificando os casos em que o percentual de controle excede
o percentual de propriedade. Os resultados encontrados nesses testes foram consistentes com aqueles
apresentados na Tabela 4, ndo alterando as constata¢des da analise.
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5. Consideracoes finais

Este artigo apresenta evidéncias acerca da rela¢do entre a estrutura de propriedade e o custo
da divida, especificamente, em relagdo a captagdo de divida via debéntures no Brasil. Duas hipoteses
foram formuladas tendo como base as previsoes tedricas acerca da magnitude dos custos de agéncia
entre acionistas e credores. A primeira hipdtese prevé que o excesso de controle aumentaria o custo da
divida, pressupondo-se que os custos da divida aumentam a medida que os conflitos de interesse entre
proprietarios e credores também aumentam. Contudo, os resultados apresentados ndo confirmam que isto
ocorre para a amostra analisada. Possivelmente, os credores tém conseguido, por exemplo, incorporar o
risco de variancia dos fluxos de caixa futuros nas cldusulas restritivas e nas garantias exigidas na emissao de
debéntures, de forma a tornar as taxas de juros mais adequadas. Assim, o alinhamento entre proprietarios
e gestores e entre proprietarios pode nao ser a preocupagao central dos credores.

A segunda hipoétese previa que a concentragdo do direito de propriedade direta (controle) reduziria
o custo da divida. Para a concentragao de controle direto os resultados foram positivos e significativos;
ainda, a relagdo quadratica mostra que a medida que a concentragdo de controle aumenta essa relacao
se torna negativa. Por isso, interpreta-se que, até certo ponto, o aumento da concentragdo de controle
¢ percebido como algo negativo pelos credores, fazendo com que eles exijam uma remuneragdo maior
no fornecimento de capital; mas a medida que a concentragdo de controle se torna bastante elevada,
os credores passam a ver isso como algo benéfico, o que se reflete em um menor spread cobrado no
fornecimento de capital via emissao de debéntures. Como os resultados nao foram significativos para a
concentragao de propriedade direta interpreta-se que, diante da configuracao particular da propriedade
no Brasil, os credores tendem a atribuir maior relevancia ao risco de mudanga do controle do que aos
beneficios gerados pelo alinhamento de interesses vindos da concentragao de propriedade.

Os resultados mostram que a percep¢ao dos debenturistas (detentores da divida) sobre o efeito do
custo da divida no valor da companhia difere daquele dos acionistas outsiders, ou seja, a questao do efeito
alinhamento e do efeito entrincheiramento. No Brasil, os acionistas majoritarios sao, frequentemente, os
administradores da empresa ou mantém uma relagdo muito estreita com a administracao da empresa.
Talvez, para os credores seja mais pertinente uma decisdo abaixo do ideal do que uma mudanga de risco.
Por exemplo, como exposto por Jiraporn et al. (2013), se a administragdo agir preponderantemente em
nome dos acionistas, pode ser que passe a subinvestir em projeto de valor presente liquido positivo, porque
o beneficio se acumularia principalmente para os detentores da divida.

Por fim, cabe destacar que, dadas as decisoes metodoldgicas adotadas para a operacionalizagdo da
pesquisa, os resultados apresentam algumas limitagdes. Primeiramente, os resultados obtidos limitam-
se a amostra de séries de debéntures analisadas, uma vez que a analise do custo da divida incluiu
apenas as séries de debéntures que utilizam a remuneragdo no formato de taxa DI mais uma taxa fixa
percentual, conforme detalhado na se¢do 3. Cada contrato de emissdo de debéntures tende a apresentar
muitas especificidades, as quais ndo foram tratadas na analise dos dados agrupados. Outra limitagao é
que a estrutura de propriedade e controle pode também ser analisada sob outras perspectivas, tal como
pela abordagem da identidade do acionista controlador, em que a literatura aponta haver diferenca na
percep¢io de valor da firma quando o controle é individual ou familiar, estatal, institucional, nacional
ou estrangeiro, por exemplo. Além disso, como a analise ¢ feita para a participagdo aciondria direta,
pesquisas futuras poderiam considerar as participagdes acionarias piramidais, ou seja, as participagdes
indiretas que tendem a demonstrar concentra¢do do controle onde aparentemente nao haveria. Por fim,
a analise ndo é conduzida para outras formas de financiamento das empresas, as quais sao utilizadas,
por vezes, concomitantemente ao financiamento por debéntures, como empréstimos bancérios e aqueles
intragrupo. Os resultados desta pesquisa podem ser refinados ainda mais, levando em consideracao,
simultaneamente, o custo de outras fontes de financiamento, a identidade do acionista controlador e, até
mesmo, caracteristicas do conselho de administrac¢ao.
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Resumo

Objetivo: Coping sio mudangas nos esforgos cognitivos e comportamentais com o intuito de lidar situagdes
estressoras e desprazer. Este estudo analisa a associagdo entre as estratégias de coping, convencionando as
caracteristicas de discentes de Contabilidade de IES da cidade de Curitiba (PR).

Método: A Amostra é composta por 311 discentes de duas IES da cidade de Curitiba, PR. Os dados
coletados a partir de uma survey foram analisados por meio de Correlagao de Spearman e teste nao
paramétrico de Kruskal-Wallis (K-W).

Resultados: As maiores associagdes ocorrem entre as estratégias de distracao consubstanciadas em fazer
outras coisas mais agraddveis e pensar menos no problema e/ou na situagao estressora e de desprazer, e
conversao e aditividade, como a adogao de praticas relacionadas ao uso de drogas licitas e ilicitas. Nota-
se que os participantes, quando analisados por Género, Institui¢do de Ensino Superior e Faixa Etaria
apresentaram diferentes niveis de concordancia, compreendidos como significativos frente as dimensoes
Controle, Distracao e Recusa, Suporte Social, Retraimento e Conversio e Aditividade. Nota-se também
que o periodo no qual o discente esta matriculado o conduz em nivel diferenciado e significativo na busca
por Suporte Social frente a situagoes estressoras e de desprazer.

Contribui¢ao: Contribui-se apresentando um delineamento padrao explicito das manifestagoes das
estratégias de coping adotadas por discentes de contabilidade.

Palavras-Chave: Estratégia de Coping; Educa¢ao Contabil; Estudantes de Contabilidade Brasileiros.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Recebido em 29/11/2019. Pedido de Revisao em 2/12/2019. Resubmetido em 3/4/2020. Aceito em 20/4/2020 por Dra. Bruna Camargos Avelino (Editor associado)
e por Dr. Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima (Editor). Publicado em 28/6/2020. Organizagéo responsavel pelo periédico: Abracicon.

Copyright © 2019 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, s reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENANEEENEN



rep c lago Franga Lopes, Alison Martins Meurer, Romualdo Douglas Colauto

1. Introducao

Coping sao mudangas nos esfor¢os cognitivos e comportamentais com o intuito de gerenciar as
adversidades que sobrecarregam e excedem as capacidades naturais dos individuos (Lazarus & Folkman,
1984). Assim, as estratégias de coping representam esfor¢os de enfrentamento cognitivo-comportamental
para minimizar ou evitar ameagas, danos ou perdas em resposta a agentes indutores de estresse e emogdes
que permeiam os diferentes ambientes de convivio social (Gloria & Steinhardt, 2016; Costa & Leal, 2006;
Cardoso, 1999).

Na perspectiva cognitiva, o coping pode ser compreendido sob uma visao focalizada no problema
e outra na emogao (Folkman & Lazarus, 1980). O coping focalizado no problema é representado por
atitudes que visam lidar e solucionar determinadas situagdes. Normalmente, este tipo de estratégia é
adotada quando o individuo julga o problema passivel de ser contornado. O coping orientado para a
emocao é caracterizado por estratégias de evitagdo adotadas quando ha dividas sobre a possibilidade de
a adversidade ser contornada. As estratégias baseadas na emogao podem ser prejudiciais ao individuo,
pois estao inscritas em atitudes de esquivamento, isolamento, consumo de bebidas alcoolicas e substancias
licitas ou ilicitas a fim de amenizar as pressoes vivenciadas em distintos contextos (Antoniazzi, DellAglio
& Bandeira, 1998; Pereira & Branco, 2016).

Pesquisadores (Costa & Leal, 2006; Pacheco, 2008; Carlotto, Camara, Otto & Kauffmann, 2010;
Carlotto, Teixeira & Dias, 2015) tém fortalecido os argumentos de que observar as estratégias de coping
dos discentes permite compreender situagoes estressoras que implicam a formagao profissional, na postura
frente as incertezas com a carreira profissional e nos relacionamentos interpessoais vivenciados pelos
estudantes no ambiente académico. Estudos na drea de satde (Aiken & Sloane, 1997; Antoniazzi, DellAglio
& Bandeira, 1998; Hammer, Grigsby & Woods, 1998; Suehiro, Santos, Hatamoto, & Cardoso, 2008;
Pacheco, 2008; Carlotto et al., 2010; Maturana & Valle, 2014; Bassols et al., 2015; Gloria & Steinhardt, 2016)
fortaleceram a necessidade de comprometimento das instituicdes no desenvolvimento profissional dos
discentes, visto que o processo de formagdo universitdria perpassa a exposicio a vulnerabilidade, pressao
e cumprimento de metas em excesso, entre outras condi¢des que sdo percebidas como estressantes e que
impdem ao individuo necessidades de desenvolvimento de estratégias para adaptar-se a essa realidade.

Na area de Ciéncias Contabeis, ha esfor¢os por parte de pesquisadores em compreender os elementos
cognitivos e comportamentais no ambiente académico (Lim, Tam & Lee, 2013). Lim, Tam e Lee (2013)
discutiram as relagdes entre estresse percebido, estratégias de coping e a saude de 1.785 estudantes de
Ciéncias Contabeis da Malasia. Os resultados indicaram que o nivel de estresse percebido pelos discentes
esta associado as estratégias de coping manifestadas no ambiente universitario. Esse resultado fomenta o
desenvolvimento de investigagdes que ampliem a analise de agdes para o aperfeicoamento das estratégias
de coping entre educadores, discentes e equipes disciplinares de cursos de Contabilidade uma vez que este
atributo do comportamento do discente mostrou-se associado ao estresse.

Dessa forma, esta pesquisa tem por interesse analisar a associagdo entre as estratégias de coping
de discentes de Contabilidade de IES da cidade de Curitiba (PR). De modo complementar, verifica-se o
condicionamento dessas estratégias de coping de acordo com as caracteristicas observaveis dos respondentes.
Sendo assim, busca-se responder a seguinte questdo problema: Qual a associagao entre as estratégias de
coping de discentes de Contabilidade de institui¢des de ensino superior da cidade de Curitiba (PR)?

A problematica identificada nesta investigacdo mostra-se importante, pois contribui para a ampliagdo
das discussoes e compreensio de como futuros profissionais enfrentam situa¢oes de adversidades e estresse
no ambiente académico. Reconhece-se que o discente de graduacéo, desde os primeiros anos do curso,
¢ exposto a situagdes que ensejam responsabilidades profissionais e académicas, exaustdo emocional e
estresse. Esse cendrio é pertinente ao ingresso no ensino superior, o qual propde ao discente um ambiente
de ensino-aprendizagem totalmente distinto do ensino secundario. Essa distingao alcanca desde as relagoes
pedagdgicas, as quais sao praticadas e preconizadas neste ambiente, até as métricas de mensuragdo do
desempenho deste individuo (Aratjo, Almeida, & Paul, 2003; Veiga & Lopes, 2020).
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Restringir esta investigacdo aos estudantes de Ciéncias Contabeis torna-se relevante pelo fato de
a maioria dos componentes desse grupo possuir jornada dupla (Peleias, Guimaraes, Chan, & Carlotto,
2017); boa parte desses discentes, ao longo do curso de graduagao, é incorporada pelo espago profissional
da Contabilidade e passa a conciliar simultaneamente responsabilidades académicas e profissionais
(Vargas & Paula, 2013; Souza & Durso, 2018). E sabido que o curso de Ciéncias Contabeis tem elevada
permeabilidade no mercado de trabalho. Esta caracteristica é relevante, pois seguranca e estabilidade sao
elementos priorizados na prospecgio de carreira de discentes em Ciéncias Contabeis (Lopes & Meurer,
2019). Por outro lado, representa um fato desgastante e torna-se uma produtora de tensdes, a exemplo
da manifestacdo da sindrome de burnout (Peleias et al., 2017) e tracos de ansiedade (Reis, Miranda &
Freitas, 2017), visto que, além de estarem expostos a uma nova configuragdo de ensino-aprendizagem,
estdo continuamente expostos as mudangas normativas tipicas da profissao e que demandam habilidades
relacionadas a inteligéncia emocional e técnica (Cook, Bay, Visser, Myburgh, & Njoroge, 2011).

A tematica deslocada para o ambiente de educagio contabil mostra-se importante a medida que
mapeia quais sdo as estratégias de coping adotadas por discentes de contabilidade de instituicdes de
ensino brasileira com a inten¢do de promover o bem-estar no ambiente académico. Em longo prazo,
esse mapeamento pode servir como informagdes estratégicas para as institui¢oes de ensino que buscam
adotar mecanismos para minimizar situa¢des indutoras de estresse e emogdes que permeiam os diferentes
ambientes de convivio social, visto que o comportamento assumido por discentes no ambiente académico
¢ um consequente do estado emocional e da aprendizagem reflexiva do aluno (Lopes, Meurer & Voese,
2018). Na Malasia, por exemplo, o elevado nivel de estresse de 2.354 estudantes resultou em um programa
de agdo corretiva do governo nacional (Lim, Tam & Lee, 2013).

As descobertas desta investiga¢ao podem auxiliar no aprimoramento do ambiente de formagao
profissional dos discentes e na redugédo da transferéncia de comportamentos estressantes para o mercado de
trabalho e para o convivio social dos individuos (Meriac, 2012), a medida que se ilustra um delineamento
padrdo explicito das manifestagoes das estratégias de coping adotadas por estudantes. Além disso,
compreender como ocorre o enfrentamento de situagdes estressoras no ambiente académico promove o
aperfeicoamento de estratégias de enfrentamento de problemas indisciplinares, uma vez que leva a reflexao
de situagdes que conduzem a pressdes e adversidades que contrastam com o espago socioacadémico.

2. Referencial Tedrico
2.1 Estratégia de Coping

Além do estresse bioldgico, referente a condigdo basica para haver vida, o sujeito é exposto a diversas
situagdes decorrentes do seu convivio em sociedade que causam e manifestam o estresse. Em resposta a
esses processos, as estratégias de coping representam uma forma de gerenciar essas ameagas e os efeitos
deletérios do estresse contido nas situagdes vividas com a proposta de alcangar um estado de bem-estar
(Vaconcellos, 2017).

Lazarus e Folkman (1984) definem coping como “mudancas constantes nos esfor¢os, cognitivos e
comportamentais, utilizado pelos individuos com objetivo de lidar com demandas especificas, internas
ou externas, que sdo avaliadas como sobrecarregando ou excedendo seus recursos pessoais” (Lazarus &
Folkman, 1984, p.141). Em esséncia, as estratégias de coping representam uma mobiliza¢do consciente
de recursos em resposta comportamental do sujeito em relagdo a situagoes estressoras e de desprazer
(Vasconcellos, 2017), ou seja, ¢ resultado de uma transagdo pessoa-ambiente (Latack & Havlovic, 1992).

As estratégias de coping podem ser segregadas nas dimensdes Controle, Suporte Social, Retraimento,
Distragao ou Recusa e Converséo e Aditividade (Esparbés, Sordes-Arder & Tap, 1993), conforme Figura 1.
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Dimensdes Descricdo

Implica o autocontrole da situagdo (resistir ao impulso de fazer juizos irrefletidos, e de
tomar decisdes precipitadas; ter tempo para agir), a coordenag¢do dos comportamentos ou

Controle atividades (tracar objetivos, fazer um plano, tratar o problema de forma abstrata e légica) e
a contengdo das emogdes (ndo entrar em panico, ndo mostrar aos outros as emogdes que
vivenciam).

Abrange o pedido, desejo ou necessidade de ajuda em termos cooperativos (de trabalho
Suporte Social conjunto), cognitivos (pedido de conselhos e informacgdes) e afetivos (necessidade de escuta,
reconhecimento ou alento).

Implica uma tendéncia para se isolar do mundo exterior (afastamento social), um esforco
Retraimento para ndo pensar no problema (refugiando-se no imaginario ou no sonho) ou ter dificuldades
em descrever suas emogdes e sentimentos (alexitimia).

Significa agir como se o problema ndo existisse, desenvolver atividades para se distrair ou

Distracao ou Recusa " ,,
esquecer” o problema.

Engloba a mudanca, a nivel dos comportamentos (em fun¢do do problema) ou das posi¢cdes
cognitivas (que permitam aceitar a situagdo ou aprender a viver com ela), a centralizagdo nas
formas de resolver o problema, ap6s analisa-lo, e ainda a ado¢do de comportamentos de
compensacao (drogas, medicamentos, tabaco).

Conversao e Aditividade

Figura 1. DimensGes das Estratégias de Coping no Ensino Superior

Fonte: elaborado com base em Esparbés, Sordes-Arder e Tap (1993) e Costa e Leal (2006).

Conforme destacado na Figura 1, existem multiplas possibilidades e manifestagdes do coping. Essa
pluralidade de enfrentamento de situagdes de estresse e desprazer conduzem a um processo associativo
entre as estratégias de coping, uma vez que “o coping [representa] uma reagdo a situagdo de stress, ele
também pode gerar, por si, uma nova situa¢ao de stress, diferente da inicial” (Vasconcellos, 2017, p. 290),
conduzindo o sujeito a adotar uma nova estratégia de coping. Assim, Vasconcello (2017, p. 288) destaca
que “apesar de desenvolvermos uma estratégia de coping para lidar com a situagdo desfavoravel, essa
estratégia pode, mais tarde, gerar problemas, os quais se somarao aos ja manifestados. Todos conhecemos
casos em que a “solu¢do” agrava mais ainda o problema pré-existente”. A Figura 2 apresenta a descrigdo
das multiplas possibilidades e manifestagcdes do coping e o surgimento de uma nova situagao estressora.

Muiltiplas possibilidades e manifesta¢des do coping e o

. . = Descricdo
surgimento de uma nova situagao de stress §

A estratégia processada gera um estado de alivio

Eucoping-eustress ] o
prazeroso, porém com forte ativacdo de estresse.

A estratégia de coping, apesar de eficaz, gera um novo

Eucoping-distress ) .
ping estado de estresse negativo para o organismo.

Uma péssima estratégia gera, porém, um nivel agradavel

Discoping-eustress
ping de estresse.

Quando uma estratégia ineficaz de coping gera uma

Discoping-distress ) ~ .
ping situacdo de estresse desagradavel.

Figura 2. Multiplas possibilidades e manifesta¢des do coping e o surgimento de uma nova situacdo de stress

Fonte: elaborado a partir de Vasconcellos (2017), p. 290.

A partir da Figura 2, é defendido que as estratégias de coping estdo associadas uma vez que, ao
desenvolver esta caracteristica comportamental frente a situagoes estressoras e desprezar, tal agao pode
causar mais problemas, os quais se somarao aos ja manifestados. Conduzindo assim, o individuo a uma
dinamica desse fendmeno.
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2.2 Evidéncias Empiricas

Estudos sobre estratégias de coping fornecem evidéncias para compreensao do comportamento
dos individuos expostos a situagdes estressoras internas e externas ao ambiente académico e profissional
(Lazarus & Folkman, 1984; Tamayo & Trdccoli, 2002; Costa & Leal, 2006). Assim, as formas de gerenciar
as situacoes adversas possuem implica¢des sobre o comportamento e a satide mental dos universitarios.
Karaca et al. (2019) apontaram que o uso de estratégias otimistas para a resolugao de problemas é benéfico
a saude mental, sendo que estudantes que adotam estratégias de evitagao ou recusa possuem maiores
riscos de apresentar problemas mentais. Por outro lado, as diferentes formas de coping, além de estarem
relacionadas com a saude mental dos universitarios (Karaca et al., 2019; Gil-Monte, 2005) podem estar
atreladas a outros atributos presentes no espago socioacadémico. Moretti e Hiibner (2017) discutiram
a forma em que a rotina académica interfere nos niveis de estresse de alunos de gradua¢ao. Foram
investigados 184 alunos que consideraram que a rotina académica influencia negativamente no nivel de
estresse. A pesquisa revelou que a relacdo aluno-professor, quantidade de provas e trabalhos, os métodos
de ensino ultrapassado e obsoletos sdo variaveis que intensificam a manifestagdo de estresse e exaustao
emocional no discente. Os resultados indicaram a necessidade de novas politicas educacionais, a adogao
e desenvolvimento de programas que mitiguem os eventos identificados como causadores de estresse e
exaustao emocional e, até mesmo, a necessidade de intervengdes terapéuticas perante os discentes (Moretti
& Hubner, 2017).

Hirsch et al. (2015) discorreram que discentes satisfeitos com as experiéncias vivenciadas no
ambiente universitario tendem a adotar estratégias de coping atreladas a reavaliagdo dos problemas e
planejamento das possiveis solugdes para as situagdes adversas. Por outro lado, académicos insatisfeitos
adotam estratégias negativas de negacao do problema, afastamento, distragao e resignagao buscando fugir
das situagoes desagradaveis.

Lim, Tam e Lee (2013) investigaram 1.785 discentes de Contabilidade de trés universidades ptiblicas
e duas universidades privadas com a proposta de discutir a associagdo entre estresse percebido, estratégias
de coping e satide. Os resultados indicaram que aspectos relacionados a saude mensurados por meios de
(i) sintomas somaticos, (ii) ansiedade e insonia, (iii) disfun¢do social e (iv) depressao estdo associados
negativamente as estratégias de coping. Notou-se também que o estresse percebido pelos discentes esta
positivamente associado as estratégias de coping.

Entre as discussoes elencadas, as preocupagdes pairam em compreender como esses diferentes
comportamentos se associam e impactam tanto os individuos como o espaco socioacadémico. Ao se
deparar com situagdes estressoras, de pressdo e de exaustao emocional o discente tem a discricionariedade
de adotar estratégias de coping que beneficiem o desenvolvimento da sua trajetdria académica ou
nao. Estratégias de enfrentamento relacionadas a recusa, distragdo e retraimento podem resultar em
desinteresse, desanimo e fragilidade no processo de ensino-aprendizagem (Gibbons, Dempster & Moutray,
2010). De modo contrario, estudantes que adotam estratégias baseadas no enfrentamento do problema,
na busca de apoio familiar e no suporte social apresentam menores niveis de estresse e fortalecem sua
capacidade de resiliéncia (Costa & Leal, 2006; Hirsch et al., 2015).

As estratégias de coping sdao eficazes quando auxiliam o individuo a enfrentar os problemas e
diminuem as tensdes ocasionadas pelos eventos estressantes e de desprazer, implicando em uma busca
por adaptacéo a situagdo vivenciada (Vinay, Esparbes-Pistre & Tap, 2000). Essa adaptabilidade de
enfrentamento ativo e planejado tende a proporcionar melhores resultados, em contraponto as estratégias
de negacdo que frequentemente resultam em consequéncias indesejadas (Lazarus & Folkman, 1984;
Brown, Westbrook, & Challagalla, 2005), como comportamentos de recusa, baixa resiliéncia emocional
e baixo nivel de autoconfianga.
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3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Populacao e Amostra

A populacdo da pesquisa compreende os estudantes matriculados nos cursos de Ciéncias Contébeis
de duas Instituicdes de Ensino Superior (IES) da cidade de Curitiba (PR), sendo uma publica e outra
privada. Dessa forma, a amostra possui caracteristica ndo probabilista e é composta por 311 estudantes
que responderam o instrumento de pesquisa de forma completa.

3.2 Instrumento de Pesquisa

O instrumento de pesquisa é composto de dois blocos. O primeiro versa sobre as estratégias de
coping que abrangem situagdes problematicas e estressantes vivenciadas por estudantes no ambiente
académico. Neste bloco optou-se pelo instrumento utilizado por Costa e Leal (2006), estes aplicaram a
escala de Esparbes, Sordes-Arder e Tap (1993) para o contexto do ensino superior em Portugal. Ressalta-
se que para o contexto brasileiro Chamon (2006) valida a escala de Esparbés, Sordes-Arder e Tap (1993)
perante enfermeiros, técnicos e auxiliares de enfermagem de um hospital e bancarios. Pelo fato de o estudo
de Chamon (2006) estar envolto a um grupo distinto do investigado e de interesse nesta investigagdo
optou-se pelo instrumento ja validado para o contexto universitario portugués.

Assim, este bloco do instrumento de pesquisa possuia 54 assertivas fechadas e passaram por
um processo de validagdo com vistas a adequagdo ao contexto educacional brasileiro. Este processo
inicialmente contou com a participacio de cinco pesquisadores da area de Educacido em Contabilidade e
pelos coordenadores dos cursos que compuseram as instituicdes de interesse da pesquisa. A participagao
dos pesquisadores quanto a valida¢ao do instrumento deu-se na avaliagdo de presenca de significado
dubio, aproximagao com o participante da pesquisa e linguagem pertinente ao curso de gradua¢ao em
Ciéncias Contabeis. Por exemplo: ex ante (i) — “ataco o problema de frente”, ex post (i) “Eu enfrento o
problema de frente”

Ja os coordenadores, além de atuarem na mesma condi¢do dos pesquisadores, contribuiram na
avaliagao quanto a aplicabilidade das estratégias de coping elencadas aos diferentes comportamentos dos
alunos do nivel de graduagéo do curso de Ciéncias Contéabeis. Por exemplo: ex ante (i) — “ataco o problema
de frente”; “enfrento a situagdo”; “vou diretamente ao problema”; ex post (i) “Eu enfrento o problema de
frente”. Assim, ap0s esse processo fora constituido um instrumento de pesquisa mais enxuto, composto
por 32 assertivas, conforme exposto na Figura 3.

Numero de Assertivas Numero de Assertivas A .
Bloco Constructo . Referéncia
Instrumento Original Instrumento Adaptado
Controle 15 6
Distracdo e Recusa 12 9
- Costa e Leal (2006) e
Suporte Social / > Esparbes, Sordes-Arder e
Retraimento 8 5 Tap (1993)

Conversao e

Aditividade 8 /

Figura 3. Composicao do Instrumento de Pesquisa

Fonte: dados da pesquisa.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 5, p. 195-220, abr./jun. 2020 ‘ 200 ‘



r e p c Estratégias de coping adotadas por discentes de Contabilidade

A partir da Figura 3, defende-se que as estratégias de coping, no ambiente universitario brasileiro,
assumem as dimensdes Controle, Distracdo e Recusa, Suporte Social, Retraimento e Conversido e
Aditividade. Para tal, adota-se uma escala de avaliagdo; foi solicitado ao respondente que atribuisse uma
nota de 1 a 10, sendo 1 = Pouco concordo e 10 = Concordo totalmente. A op¢do por essa estrutura de escala
deu-se por uma questao semantica. O segundo bloco permitiu a caracterizagdo dos 311 respondentes.
Este era composto de trés questdes fechadas, as quais identificavam, género, periodo do curso e tipologia
da IES e uma questdo aberta dedicada a identifica¢ao da idade.

3.3 Questdes Eticas

Antes da aplicagdo da survey alguns cuidados foram tomados. A escala desenvolvida por Esparbes,
Sordes-Arder e Tap (1993) e aplicada no contexto portugués por Costa e Leal (2006) possui caracter ndo
patologico, sendo assim, ela é livre e sua aplicagdo ndo demanda autorizagio e/ou pagamento. No momento
da aplicagdo do questionario, quatro particularidades da pesquisa foram comunicadas aos respondentes, a
saber: (i) os pesquisadores disponibilizaram aos discentes o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE); (ii) os possiveis respondentes foram comunicados que a participa¢do na pesquisa era voluntaria
e anOnima; (iii) ademais, que a qualquer momento, o estudante poderia interromper o preenchimento do
instrumento sem qualquer prejuizo para ele; e (iv) que o tratamento dos dados ocorreria de forma sigilosa
o0 que preservaria a individualidade e anonimato do estudante.

3.4 Coleta e Tratamento dos Dados

A survey foi aplicada in loco por pesquisadores qualificados. Foi solicitada a autorizagao dos
departamentos de Contabilidade das institui¢oes de ensino superior para aplicagdo do questionario aos
estudantes durante os meses de outubro e novembro de 2018. Por fim, o tempo médio para o preenchimento
do instrumento de pesquisa era de aproximadamente 8 minutos.

Apds a coleta, os dados foram organizados no Microsoft Office Excel® e tratados sob duas
perspectivas. A primeira consiste na técnica de analise denominada de Correlagdo de Spearman, devido
a nao normalidade dos dados verificada pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, andlise de histograma e grafico
Q-Q normal. O coeficiente de correlagao varia entre -1 e 1 e a correlagdo pode ser classificada como forte,
média, fraca (Cohen, 1988; Brites, 2007). Neste estudo, os coeficientes foram interpretados da seguinte
forma: 0 auséncia de correlagio; +/- ]0 — 0,25] correlagao muito fraca; +/- 10,25 — 0,40] correlacio fraca; +/-
10,40 - 0,60] correlagdo média; +/- ]0,60 - 0,75] correlacio média forte; +/- 10,75 — 0,90] correlacao forte;
+/-10,90 - 1[ correlagao muito forte; +/- 1 correlagdo perfeita. O sinal informa o sentido da associa¢do
entre as variaveis analisadas, se uma associagdo positiva ou negativa (Brites, 2007).

A segunda perspectiva esta consubstanciada no teste ndo paramétrico, de Kruskal-Wallis (K-W),
para identificar diferengas no Mean Ranking entre os grupos, utilizando um nivel de significancia de 5%.
O teste de Kruskal-Wallis analisa a classificagdo média de cada agrupamento a fim de identificar diferencas
estatisticas entre agrupamentos distintos (Field, 2009).
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4. Analise dos Resultados
4.1 Perfil do Respondente e Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta o perfil do respondente da pesquisa. Assim, os resultados desta investigagdo
contemplam a percepcio de estudantes de duas IES da cidade de Curitiba (PR).

Tabela 1
Perfil da Amostra

Género F % Periodo F %
Feminino 161 51,77 1°/2° semestre 125 40,19
Masculino 149 47,91 3°/4° semestre 101 32,48

Agénero ou Nao Binario 1 0,32 5°/6° semestre 77 24,76
Prefiro ndo responder 0 0,00 7°/8° semestre 8 2,57
Idade* F % Instituicdo de Ensino Superior F %
De 17 anos até 19 anos 80 25,72 Publica 224 72,02
De 20 anos até 21 anos 87 27,97 Privada 87 27,98
De 22 anos até 25 anos 78 25,08
De 26 anos até 47 anos 66 21,22

Nota: f = Frequéncia; % = percentual

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da Tabela 1, nota-se que mais de 50% dos respondentes da pesquisa se identificam com
o sexo feminino; a maioria possui de 20 a 21 anos (27,97%); estdo cursando o primeiro ano do curso de
Ciéncias Contabeis (40,19%); e estdo matriculados em instituicao publica (72,02%). Na Tabela 2, sdo
apresentadas a média, mediana, moda e o desvio-padrao de cada assertiva da escala de estratégia de coping.
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Tabela 2
Estatistica Descritiva

Estratégias de Coping ME MD MO DP Estratégias de Coping ME MD MO DP
C17 - Eu peco ajuda a
C1- Eu enfrento o problema 7,74 8 8 1,87 Divindade Superior, que eu 5,48 6 1 3,47
de frente. .
acredito.
. . = C18 - Eu trabalho em grupo
C2-Euanalisoa smiagao para 8,33 9 10 1,71 com pessoas para me 3,80 3 1 3,11
melhor compreendé-la. ' ~
esquecer da situagdo.
. s C19 - Eu procuro solicitar
C8- EI RO ElaHEsEl 809 8 10 1,76 ajudadosmeusamigospara 535 5 1 295
serem alcangados. . ;
acalmar a minha ansiedade.
necessario resolver o 8,38 9 10 1,67 que p P s 6,24 7 8 2,84
similar, como resolveram o
problema.
problema.
C21 - E dificil utilizar palavras
C5 - Eu entro em panico. 4,20 3 1 2,82 paradescrever o que sinto 5,16 5 1 4,06
frente a uma situagao dificil.
C6 - Eu aumento meus .
esforcos para resolver o 776 8 g 191 (22 Eusintome tomado 475 5 5 267
pelas minhas emocdes.
problema.
C7 - Eu fago outra coisa mais €23 - EU suardo para mim os
agradavel e evito pensar na 4,38 4 1 2,65 sy P 6,32 7 10 273
¢ - meus sentimentos.
situagdo.
C8-Eu ajg quando a situacao 6,76 7 8 239 C24 - Eu evito me encontrar 433 4 1 279
me permite. com pessoas.
CQ - Eu procuro realizar as 6,54 7 8 262 C25 - Sinto-me culpado pelo 4,83 5 1 204
atividades em grupo. problema.
C10 - Eu fago outras C26 - Eu peco conselhos a
atividades para pensar 4,73 5 5 2,66 profissionais (professores, 4,81 5 1 3,12
menos na situagdo. médicos, psicélogos).
C11 - As minhas
emocoes desaparecem 4,97 5 1 5,42 C27-Eu fa;o,planos de acdo 6,61 7 8 2,51
tdo rapidamente como e tento aplica-los.
aparecem.
C12 - Eu digo a mim mesmo C28 - Eu mudo o meu
que este problema ndo tem 3,89 3 1 2,71 comportamento em fungdo 6,11 7 8 2,64
importancia. da situagdo.
C13 - Eu levo na esportiva ) .
. ~ 29-Euf
a situacdo em que me 4,57 4 1 3,02 €29 - Eufico agressivo 3,56 3 1 2,76
perante as outras pessoas.
encontro.
€14 s sermencs i
sdo alterados quando as 4,52 4 1 2,84 - clgarro, 2,76 1 1 2,93
e entre outras) para acalmar a
dificuldades surgem. . P
minha angustia.
C15 - EU reaio como se o C31 - Eu uso drogas ilicitas
I L 3,25 2 1 2,55 paraacalmar a minha 1,91 1 1 2,12
problema nao existisse. .
angustia.
. C32 - Eu esquego 0os meus
C16-Eudiscutooproblema .. o 4 345 [oroblemastomando 1,73 1 11,99
com 0s meus parentes. .
medicamentos.
Nota: ME = Média; MD = Mediana; MO = Moda; DP = Desvio-padrao.
Fonte: dados da pesquisa.
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Em termos de homogeneidade entre as estratégias de enfrentamento, nota-se a aceitacdo de que
¢ necessario resolver o problema (C4), juntamente com analisar a situagdo para melhor compreendé-la
(C2) e definir os objetivos a serem alcangados (C3) obtiveram as maiores modas e menor desvio-padrao.
Esse fato indica que os discentes, em sua maioria, concordam com a necessidade de resolver adversidades
as quais estao expostos de maneira ativa, analisando a situagdo e definindo os objetivos que devem ser
alcangados na superacgdo dessas situagoes. Essas estratégias de conotagao positiva sdo importantes a
medida que posturas de evitagao sdo apontadas como prejudiciais ao estado psicoldgico do individuo
(Chang et al., 2006).

Destaca-se que o uso de medicamentos (C32), de drogas ilicitas (C31) e reagdes como se o problema
ndo existisse (C15) obtiveram as menores modas e menor desvio-padrdo. Nesse sentido, poucos sao
os discentes que concordam com o uso de substancias ilicitas ou adotam estratégias de evitagdo das
situagdes estressoras. Apesar da baixa ocorréncia dessas estratégias é necessario identificar este grupo de
discentes e auxilid-los na adogao de formas de enfrentamento focadas em agdes proativas, que possibilitem
a superacgao de adversidades sem fazer o uso de substancias que possam prejudicar a saide ou de agoes
de evitacdo.

Por fim, nota-se que o fato das emogdes dos discentes desaparecerem tao rapidamente como
aparecem (C11) e o mesmo possuir dificuldade em utilizar palavras para descrever o que sente frente a uma
situa¢ao dificil (C21) obtiveram os maiores desvio-padrao. Isso indica nao concordancia e posicionamento
distintos entre os respondentes quanto a essas estratégias de enfrentamento. Essa disparidade, pode ser
justificada pelo fato de os discentes pertencentes a investigagdo concentrarem-se fortemente nos dois
primeiros anos do curso de graduagao, periodo de adaptagdes e enfrentamento de situagoes distintas no
que tange a constru¢do de uma identidade e vida socioacadémica.

4.2 Anadlise Inferencial

Para analisar a associagdo entre as estratégias de coping, foi utilizada a Correlagao de Spearman
entre as assertivas que representam cada dimensao das estratégias de coping praticadas por discentes da
amostra. Perfazendo o critério de Brites (2007) quanto a forga e a significancia da correlagdo, apenas as
maiores associagdes por constructo sao descritas. Além disso, os testes de diferengas entre grupos foram
aplicados em cada constructo analisado. Como se pode observar na Tabela 3, as estratégias de coping que
representam a dimensao Controle com maiores associagdes sao as corporizadas em enfrentar o problema
de frente (C1), analisar a situagdo para melhor compreendé-la (C2) e ao processo de definir objetivos a
serem alcangados (C3).
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Tabela 3
Estratégia de Coping: Controle

(o c2 c3 c4 c5 c6
g; ;rlit:]fer?frento o problema 1,000
gjr-aE;: I%il:'sg)o?ns[:i)triaegnédoe—la. 0.490%* 1,000
cerem aleangadon, 047 oser 1,000
C4 - Eu aceito que é
necessario resolver o 0,435%* 0,553** 0,532** 1,000
problema.
C5 - Eu entro em panico. -0,253** -0,172%* -0,120* -0,139* 1,000
C6 - Eu aumento meus
esforgos para resolver o 0,490%* 0,455%* 0,523** 0,496** -0,139* 1,000
problema.

Comparacgdo entre Grupos

Feminino 167,43 168,86 159,10 160,11 135,34 152,82
Masculino 144,66 143,11 151,87 151,87 177,47 160,38
p-value 0,018 0,008 0,319 0,617 0,000 0,215
IES Privada 148,13 133,58 151,27 140,81 150,95 137,99
IES Publica 159,06 164,71 157,84 161,90 157,96 163,00
p-value 0,327 0,005 0,555 0,056 0,533 0,025
De 17 anos até 19 anos 143,91 157,22 158,56 154,53 156,98 164,77
De 20 anos até 21 anos 164,31 163,44 166,70 170,61 157,13 159,37
De 22 anos até 25 anos 152,62 148,37 144,90 151,50 153,89 144,79
De 26 anos até 47 anos 163,70 153,74 151,92 143,84 155,83 154,17
p-value 0,409 0,733 0,434 0,267 0,995 0,533
1°/2° semestre 157,57 166,42 169,48 164,94 149,25 170,83
39/4° semestre 141,77 138,87 137,25 142,34 168,47 144,80
5°/6° semestre 167,57 162,83 159,38 158,08 151,24 145,03
7°/8° semestre 199,69 143,69 149,56 168,75 149,94 171,25
p-value 0,114 0,098 0,053 0,262 0,399 0,088

Nota: ** p-value < 0,01;* p-value < 0,05.

Fonte: dados da pesquisa.

Enfrentar o problema de frente (C1) estd associado de modo positivo com analisar a situagdo
para melhor compreendé-la; (C2) com definir os objetivos a serem alcangados; (C3) com a necessidade
de resolver o problema; (C4) e com o aumento dos esforgos para resolver o problema (C6). A segunda
estratégia de enfretamento refere-se a analisar a situagdo para melhor compreendé-la (C2). Tal agdo esta
associada positivamente com definir os objetivos a serem alcan¢ados (C3), com aceitar a necessidade de
resolver o problema (C4) e com o aumento dos esfor¢os para resolver o problema (C6). Percebe-se também
relagao negativa com entrar em panico (C5). A terceira estratégia que chama aten¢ao dos pesquisadores
em termos associativos refere-se a definir os objetivos a serem alcangados (C3), sendo este modo de
enfrentamento associado positivamente com a necessidade de resolver o problema (C4) e aumentar os
esfor¢os para resolver o problema (C5).
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Quanto a comparagao entre os grupos, nota-se que os participantes, quando segregados por género
(feminino e masculino), apresentam diferentes niveis de concordancia, e esta pode ser compreendida como
significativa quanto a enfrentar o problema de frente (C1), analisar a situagdo para melhor compreendé-
la (C2) e entrar em panico (C5). No que se refere a pertencer a uma IES Publica ou Privada, nota-se a
presenca de diferenca significante perante a enfrentar o problema de frente (C1) e aumentar os esforcos
para resolver o problema (C6). Tais achados indicam que os respondentes do género feminino tendem a
enfrentar os problemas de frente, ndo entrar em panico, analisar as adversidades e compreendé-las para
posteriormente realizar alguma decisao de forma mais intensa e planejada que o género masculino. De
forma semelhante, os achados indicam que discentes de IES publica enfrentam os problemas de frente
e aumentam os esforgos para resolver seus problemas com maior intensidade do que os alunos de IES
Privada. Esses resultados implicam a importancia de observar e buscar moldar o comportamento dos
respondentes do género masculino e de IES Privada, a medida que Karaca et al. (2019) refor¢am que
enfrentar as adversidades de maneira ativa diminui os prejuizos causados por estratégias de evitamento
adotadas em situagdes estressoras, pois essa postura proativa maximiza a autoconfian¢a do individuo.

Outro aspecto que paira sobre esses resultados refere-se a autonomia dos discentes frente a situagao
problema. Ha indicios que o suporte oferecido pela organizagdo garante maior autonomia e controle
sobre o trabalho dos colaboradores (Aiken & Sloane, 1997; Tamayo & Trdccoli, 2002). Dessa forma,
reconhecendo que as estratégias de coping é resultado da transagdo pessoa-ambiente, infere-se que o
ambiente socioacadémico tende a conduzir o discente a adogao de estratégias de enfrentamento com mais
ou menos intensidade (Latack & Havlovic, 1992).

Hirsch et al. (2015) afirmam que o uso correto das estratégias de coping contribui para fomentar a
qualidade de vida dos discentes. Desse modo, indica-se que o discente de Contabilidade busca dominar
as situagoes as quais se depara no ambiente académico e por vezes nao age de modo insensato. O carater
ativo das estratégias de controle com intuito de resolver os problemas, analisar a situacdo, estabelecer
metas e desenvolver esfor¢os para superar a situagao representam estratégias que, quando associadas
positivamente, contribuem para a construgdo da trajetdria académica do estudante.

O ensino superior fornece contingéncias para o discente de Ciéncias Contabeis. Situagoes
relacionadas as novas responsabilidade, a falta de tempo (Moretti & Hiibner, 2017) e a jornada dupla
(Peleias, Guimaraes, Chan, & Carlotto, 2017) pode “produzir respostas de medo e ansiedade sdo capazes
de repercutir negativamente na capacidade adaptativa, provocando prejuizos funcionais ou consequéncias
na qualidade de vida, nas relagdes sociais e mesmo no desempenho académico” (Moretti & Hiibner, 2017,
p- 259). Por outro lado, quando o discente adota estratégias baseadas no enfrentamento do problema, ha
indicios de que o mesmo tende a apresentar menores niveis de estresse e a sua capacidade de resiliéncia
¢ fomentada (Costa & Leal, 2006; Hirsch et al., 2015). Esse processo representa ganhos positivos no
desempenho académico, pois o discente que possui dominio sobre a situagao e/ou possui predisposi¢ao
para lidar com situagdes de conflito, estresse e exaustdo emocional pode desenvolver habilidades de
atencdo, concentracdo e tomada de decisdo (Moretti & Hiibner, 2017).

O contexto socioacadémico pode desenvolver estruturas que incentivam o discente a adotar
estratégias de enfrentamento do problema de modo mais ativo, fato que pode vir a promover o desempenho
académico e as habilidades pessoais e profissionais, uma vez que as instituicdes de ensino assumem papel
mais ativo e de enforcement sobre mudancas nos esfor¢os cognitivos e comportamentais praticados pelos
discentes diante de situagoes conflituosas (Gibbons, Dempster & Moutray, 2010; Lazarus & Folkman, 1984).

Na Tabela 4, sao destacadas as associagdes entre as estratégias de coping na dimensao de distragdo e
a comparagdo entre grupos. Nesse ponto destacam-se trés ocorréncias associativas que chamam a atengao
dos pesquisadores.
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Tabela 4

Estratégia de Coping: Distragdo

c7 c8 (o] c10 c11 Cc12 Cc13 C14 Cc15
C7 - Eu fago outra coisa mais
agradavel e evito pensar na 1,000
situagao.
C8-Eu ajg quando a situagdo 0,286** 1,000
me permite.
CQ -'Eu procuro realizar as 0,053 0263** 1,000
atividades em grupo.
C10 - Eu fago outras atividades
para pensar menos na 0,651** 0,195** 0,106 1,000
situagao.
C11 - As minhas emocdes
desaparecem tdo rapidamente 0,239** 0,161** 0,178** 0,218** 1,000
como aparecem.
C12 - Eu digo a mim mesmo
gue este problema ndo tem 0,483** 0,224** 0,113* 0,432** 0,477** 1,000
importancia.
C13-Eulevonaesportivaa — aqqux qgies 0214%% 0305+ 0,343%% 0,545%% 1,000
situagdo em que me encontro.
C14 - Meus sentimentos nao
sdo alterados quando as 0,075 0,704 0,289** 0,086 0,377** 0,259** 0,369** 1,000
dificuldades surgem.
€15- Eureajo como se o 0,363** 0,115% 0,118% 0,368%* 0,337%* 0,562%* 0,549%* 0,436** 1,000
problema ndo existisse.

Comparacdo entre Grupos

Feminino 151,98 157,74 163,14 157,45 161,69 152,21 162,63 171,63 164,57
Masculino 159,35 153,21 149,28 153,45 150,38 158,91 14857 139,94 147,40
p-value 0,195 0,286 0,098 0,237 0,366 0,769 0,146 0,003 0,118
IES Privada 142,40 142,95 154,29 153,84 150,02 137,09 143,03 163,58 149,86
IES Publica 161,28 161,07 156,66 156,84 15832 162,57 160,37 153,06 158,38
p-value 0,094 0,107 0,834 0,790 0,462 0,023 0,123 0,350 0,440
De 17 anos até 19 anos 154,11 15557 146,49 160,46 139,76 140,56 146,80 14577 140,00
De 20 anos até 21 anos 166,83 16848 169,31 166,09 169,73 16833 15823 158,06 162,90
De 22 anos até 25 anos 144,61 14413 142,35 143,64 162,61 152,06 156,99 159,74 160,71
De 26 anos até 47 anos 157,47 154,11 166,12 151,90 149,78 160,70 160,55 161,27 160,74
p-value 0,455 0,373 0,138 0,400 0,141 0,215 0,783 0,690 0,303
1°/2° semestre 152,97 162,53 152,54 155,89 14490 143,48 14890 153,14 158,53
3°/4° semestre 164,99 156,94 152,46 15896 152,62 160,40 153,29 146,66 150,52
5°/6° semestre 151,10 146,45 166,18 154,55 176,87 164,61 166,95 173,67 157,33
7°/8° semestre 136,94 134,06 156,75 13431 171,13 192,25 17544 148,44 172,75
p-value 0,622 0,561 0,718 0,895 0,089 0,187 0,489 0,229 0,846
Nota: ** p-value < 0,01;* p-value < 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir dos resultados da Tabela 4, nota-se que a agao de fazer outra coisa mais agradavel e evitar
pensar na situacao (C7) esta associada positivamente com fazer outras atividades para pensar menos na
situagdo (C10) e com uma autoafirmacao relacionada a nao importancia do problema (C12). No que se
refere as agoes de autoafirmacao quanto a ndo importancia do problema (C12), nota-se uma associagao
positiva com as a¢des de realizar outras atividades para pensar menos na situagdo (C10) e com o fato de as
emocdes do discente desaparecerem tdo rapidamente como aparecem (C11). Ademais, ha uma associa¢éo
entre levar a situagao na esportiva (C13) com a adogao de estratégicas como se o problema néo existisse
(C15). Levar a situagdo na esportiva (C13) possui associagdo positiva com a ndo alteracdo dos sentimentos
quanto as dificuldades (C14) e com o reagir como se o problema nao existisse (C15).

Nota-se que hd diferenca significativa entre grupos no que se refere a estratégia de enfrentamento
distracdo. O nivel de concordancia dos que pertencem ao género feminino e masculino diferem-se e sdo
estatisticamente significantes quanto a nao alteracao de sentimentos quando as dificuldades surgem (C14).
Ja quando se busca identificar diferengas entre os participantes pertencer a IES Publica ou Privada, é visto
que a diferenca significativa paira sobre o fato da autoafirmagdo da nao importancia do problema (C12).

Assim, participantes do género feminino possuem alteragdes sentimentais mais elevadas que os do
género masculino, contudo essas oscilagdes ndo as impedem de planejar as tomadas de decisoes e encarrar
os problemas de frente, conforme analisado anteriormente. Em relacdo aos discentes de IES Publica,
percebe-se que este grupo adota com maior intensidade estratégias de negacgdo da situagdo estressora
e de desprazer. Tal atitude pode comprometer a capacidade adaptativa do estudante frente a situagoes
semelhantes (Costa & Leal, 2006; Hirsch et al., 2015). Por outro lado, esse processo de nega¢ao pode estar
alicercado na esperanca e otimismo (Lazarus & Folkman, 1984; Tamayo & Troccoli, 2002). Logo, cabe a
institui¢do de ensino e ao proprio estudante buscar formas de refor¢ar sua autoconfianca para alavancar
sua capacidade de reacdo frente a situagdes estressoras.

O ponto chave quanto a autoafirma¢ao da ndo importincia do problema esta na atencéo seletiva
(Tamayo & Troccoli, 2002) que os discentes depositam diante de situagdes de estresse e desprazer. Moretti
e Hiibner (2017, p. 259) destacam que “a produgéo, a disseminacéo e a assimilagdo do conhecimento
mobilizam aspectos cognitivos, sociais, fisicos e emocionais que percorrem todo o processo de formacao
académica” Diante dessas demandas de atencdo, nota-se que a negagao do problema pode ser uma
estratégia que se alinha aos interesses dos discentes de Ciéncias Contabeis. Cabe, portanto, refletir sobre
os reflexos dessa agdo no que tange ao desempenho e ao comportamento no ambiente socioacadémico.

Diante de situagdes indutoras de estresse, pressdo e exaustdo emocional, o discente prioriza
estratégias que distanciam do problema. Ou seja, prefere realizar outra atividade mais agravavel que
coaduna em pensar menos na situa¢do e buscar autoafirmagiao da ndo importancia do problema. Essa
postura também pode ser prejudicial ao desenvolvimento profissional, pois o processo de formacao
superior demanda que o discente se exponha a vulnerabilidade, pressao, cuamprimento de metas e prazos
(Antoniazzi, Dell’Aglio & Bandeira, 1998; Hammer, Grigsby & Woods,1998). De fato, essa exposi¢do
contribui para o desenvolvimento de habilidades que serao utilizadas no mercado de trabalho.

Essa tentativa de distrair-se diante de um problema, ou até mesmo esquecé-lo, mostra-se como
uma estratégia menos eficaz (Vinay, Esparbes-Pistre & Tap, 2000) e pode ocasionar resultados indesejados
para o discente, uma vez que nao ensejam o desenvolvimento de sua capacidade de resiliéncia (Lazarus
& Folkman, 1984; Brown, Westbrook, & Challagalla, 2005; Costa & Leal, 2006; Hirsch et al., 2015). Por
consequéncia, o desempenho académico, os relacionamentos interpessoais desenvolvidos no ambiente
académico, a satisfagdo com o curso de graduagdo e ainda as perspectivas de carreira sao atributos da
vida do discente que podem ser prejudicados, a medida que as situagdes problemas e de estresses estdo
intimamente ligadas e compoe a estrutura académica de nivel superior.
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Hirsch et al. descreveram que (2015 p. 784) “a utilizagao correta das estratégias de coping pode aliviar
os niveis de estresse e promover maior qualidade de vida a esses estudantes”, por outro lado, em longo prazo
estratégias de coping com carater menos ativo e voltados a distracdo podem trazer consequéncias para a
saude do discente, como por exemplo o desenvolvimento de Burnout (Gil-Monte, 2005) e ainda fomentar
nos discentes o desenvolvimento de (i) sintomas somaticos, (ii) ansiedade e insonia, (iii) disfunc¢éo social
e (iv) depressdo, visto que sdo elementos que constituem a satde do individuo (Lim, Tam & Lee, 2013). Os
resultados quanto as estratégias de distragao adotadas pelos discentes sao alertas as institui¢des de ensino
que devem promover o desenvolvimento de programas de apoio psicossocial com capacidade de conduzir
o discente na resolu¢ao de conflitos que surgem no ambiente académico. Na Tabela 5, sdo expostas as
associagOes entre as estratégias de coping relacionadas ao suporte social e a comparagao entre grupos.

Tabela 5
Estratégia de Coping: Suporte Social

c16 c17 c18 c19 C20

C16 - Eu discuto o problema com os meus 1,000
parentes.
glz —eEua;c)reegé)itzg.uda a Divindade Superior, 0,380%* 1,000
igos para acaimar A miphaansiadade, 0398 0293 o3se 1000
C20 - Eu pergunto as pessoas que
passaram por situagao similar, como 0,393%* 0,285%* 0,263** 0,584** 1,000
resolveram o problema.

Comparacdo entre Grupos
Feminino 146,51 147,30 150,21 145,72 151,11
Masculino 165,32 165,37 162,99 165,46 160,37
p-value 0,052 0,201 0,205 0,100 0,203
IES Privada 140,86 154,66 148,95 140,95 128,58
IES Publica 161,88 156,52 158,74 161,18 166,65
p-value 0,062 0,868 0,381 0,073 0,001
De 17 anos até 19 anos 157,34 151,74 152,81 132,51 146,33
De 20 anos até 21 anos 165,61 154,23 165,25 177,37 170,37
De 22 anos até 25 anos 146,47 154,44 141,54 144,01 137,06
De 26 anos até 47 anos 152,97 165,34 164,76 167,77 171,17
p-value 0,573 0,808 0,285 0,005 0,035
1°/2° semestre 150,47 150,72 151,54 137,10 141,96
3°/4° semestre 161,89 159,16 160,65 164,49 163,81
5°/6° semestre 157,03 162,77 158,10 172,16 167,36
7°/8° semestre 158,25 133,44 146,75 166,88 167,38
p-value 0,816 0,674 0,867 0,028 0,155

Nota: ** p-value < 0,01;* p-value < 0,05.

Fonte: dados da pesquisa.
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Diante do exposto, na Tabela 5 notam-se trés dimensdes associativas que chamam a atengdo. Quanto
a buscar discutir o problema com os parentes (C16), vislumbra-se uma associagao positiva com pedir ajuda
a Divindade Superior, a qual esta relacionada a crenga do discente (C17), com procurar solicitar ajuda dos
amigos com o objetivo de acalmar a situagdo a qual causou ansiedade (C19) e com perguntar as pessoas
que passaram por situagdes similares como elas mesmas resolveram o problema (C20). No que se refere
a trabalhar em grupo com pessoas para esquecer a situa¢ao (C18), ha ocorréncia associativa com pedir
ajuda a divindade superior, a qual esta relacionada a crenga do discente (C17) e com procurar solicitar
ajuda dos amigos com o objetivo de acalmar a situagao a qual causou ansiedade (C19).

Recorrendo a diferenga de grupo com vistas a compreender melhor tais estratégias de enfrentamento,
¢ visto que hd diferenca significante entre académicos de IES Publica e Privada, no que tange a estratégia
de questionar as pessoas que passaram por situacio similar, como resolveram o problema (C20). Nesses
agrupamentos de estratégia de enfrentamento, é identificado também que a idade representa um fator que
conduzird o discente a adotar posturas com niveis significantemente diferentes, assim procurar solicitar
ajuda dos amigos para acalmar a ansiedade gerada pela situagdo de estresse e desprazer (C19) e questionar as
pessoas que passaram por situagao similar, como resolveram o problema (C20) difere entre esse grupo. Por
fim, o periodo o qual esta matriculado esse participante o conduz a procurar solicitar ajuda dos amigos para
acalmar a ansiedade gerada pela situagao de estresse e desprazer (C19) em nivel diferenciado e significativo.

O fato de discentes de IES Publica procurarem com maior frequéncia aconselhamento perante
pessoas que passaram por situagdo semelhante indica uma estratégia de reflexdo e de busca por apoio
interpessoal perante terceiros. Situacdes estressoras e de desprazer, podem ser melhoradas e/ou reduzidas
diante de um suporte social (Tamayo & Trdccoli, 2002). Lim, Tam e Lee (2013) destacam que o suporte
social conduz a uma manuten¢ao da saude do individuo, pois este é reflexo dos relacionamentos
interpessoais do mesmo no seu ambiente de trabalho e/ou de desenvolvimento profissional (Tamayo &
Tréccoli, 2002).

A idade também condiciona tal comportamento e indica que pessoas em faixas etarias mais elevadas
tendem a propiciar maior abertura na busca por apoio de terceiros e de amigos. Esse comportamento pode
ser refletido em outras esferas da vida do discente, seja no seu trabalho ou no seu convivio em sociedade.
Logo, fortalecer o trabalho conjunto e a busca por apoio de terceiros indica uma facilidade em estabelecer
relacionamentos com outros membros da sociedade, coadunando com algumas introspec¢des levantadas
por Teixeira e Dias (2015).

O suporte social apresenta-se como uma estratégia importante praticada pelos discentes. Em
resposta as situagdes estressantes ocorridas no ambiente académico existe uma fuga para o meio familiar,
para o circulo de amigos e também junto as pessoas que passaram por situagdes similares, com vistas a
compartilhar a situagdo a qual esta sendo exposto (Carlotto, Teixeira & Dias, 2015). Esta estratégia de
enfrentamento mostra-se como uma a¢ao na qual o discente fornece abertura para que intervengoes
preventivas ocorram a partir de uma perspectiva de outrem.

Detectar os problemas e situagdes estressantes no ambiente académico se confirmam nas situagdes
praticas de desenvolvimento do curso superior, a exemplo de provas, prazos, desenvolvimento de trabalhos
em grupo e demais preocupagdes que cercam a constru¢do de uma identidade profissional. Frente a
esse processo, a resolugdo dessas situagdoes de modo conjunto, por meio de pedidos de conselhos e
compartilhamento das situagdes as quais incomodam podem ser benéficos para o discente, uma vez que
“a percepcio de disponibilidade do suporte social tem um importante valor como protetora do impacto
do stress na saude” (Costa & Leal, 2006, p. 191).

Nota-se que o suporte social identificado por meio dos relacionamentos estabelecidos pelos
discentes tém sido atrelados, positivamente, no que tange a resolugdo de problemas e situagdes estressoras
no ambiente académico, fato que se alinha as perspectivas de Carlotto, Teixeira e Dias (2015). O apoio
social recebido de familiares, amigos e individuos que ja vivenciaram situagdes-problemas semelhantes
auxilia nas tomadas de decisdes o que representa uma ag¢do positivo para os discentes que estdo imersos
na estrutura do ensino superior.
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Essa postura adotada pelos discentes consequentemente sera manifestada no mercado de trabalho,
onde ele ira desempenhar suas fungdes contabeis. Assim, o suporte social encontrado no ambiente
universitario na resolu¢do de problemas pode ser perpassado para o ambiente profissional. A drea de
Contabilidade ¢ uma das areas que mais se tem alterado em relagdo aos processos inovadores e tecnoldgicos,
fatos que sdo causadores de estresse e colocam em evidéncia a satde-doenga do futuro profissional
contabil. Nesse ponto, nota-se a importancia das institui¢des de ensino no que tange ao desenvolvimento
de planos pedagégicos que considerem a necessidade de politicas preventivas que garantam ao discente
a sociabilidade dos seus problemas, visto que as estratégias de enfrentamento praticadas na universidade
diante de situagdes estressantes por vezes podem ser refletidas no mercado de trabalho.

Na Tabela 6, sdo apresentadas as associagdes entre as estratégias de coping na sua dimenséo de
retraimento e a comparagao entre grupos.

Tabela 6
Estratégia de Coping: Retraimento

C21 C22 C23 C24 C25
C21 - E dificil utilizar palavras para
descrever o que sinto frente a uma 1,000
situagdo dificil.
gizo—ggzssjinto—me tomado pelas minhas 0,535+ 1,000
gjr?ti_;:ng;a;do para mim os meus 0,156%* 0,100 1,000
C24 - Eu evito me encontrar com pessoas. 0,319%* 0,400** 0,316%* 1,000
C25 - Sinto-me culpado pelo problema. 0,406** 0,436%* 0,318** 0,510%* 1,000
Comparacgdo entre Grupos

Feminino 148,30 133,89 155,28 151,61 145,90
Masculino 163,39 179,52 156,92 160,50 166,12
p-value 0,096 0,000 0,959 0,629 0,057
IES Privada 144,43 145,07 144,95 148,51 137,56
IES Publica 160,49 160,24 160,29 158,91 163,16
p-value 0,154 0,179 0,174 0,355 0,023
De 17 anos até 19 anos 169,76 151,72 142,24 146,79 164,87
De 20 anos até 21 anos 165,56 154,12 167,34 151,86 157,18
De 22 anos até 25 anos 138,90 156,29 168,30 168,00 156,69
De 26 anos até 47 anos 146,94 163,33 143,18 158,44 142,88
p-value 0,092 0,881 0,105 0,474 0,526
1°/2° semestre 148,47 144,52 158,06 148,46 153,08
3°/4° semestre 166,62 168,11 148,00 162,95 163,14
5°/6° semestre 155,31 158,41 162,29 156,14 150,70
7°/8° semestre 146,19 159,19 164,31 184,75 162,38
p-value 0,489 0,263 0,723 0,504 0,779

Nota: ** p-value < 0,01;* p-value < 0,05.

Fonte: dados da pesquisa.
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Nota-se nessas estratégias de coping descritas na Tabela 6 dois grupos associativos. Quanto ao discente
sentir-se tomado pelas emogdes (C22), encontra-se uma associa¢ao positiva com a dificuldade de utilizar
palavras para descrever o sentimento frente a uma situacio dificil (C21), com a a¢do de evitar encontrar
pessoas (C24) e com o sentimento de culpa pelo problema (C25). No que se refere ao sentimento de culpa
pelo problema (C25), identifica-se um alinhamento positivo com a dificuldade de utilizar palavras para
descrever o sentimento frente a uma situacéo dificil (C21) e com a acio de evitar encontrar pessoas (C24).

Em termos de comparagio entre grupos, a estratégia de retraimento apresentou diferencas
significantes entre género e IES. Entre os géneros, nota-se diferencga significante no que tange aos
participantes sentirem-se tomados pelas suas proprias emogoes (C22). Ja no que tange a IES, a diferenga
significante paira sobre o sentimento de culpa diante do problema (C25).

Logo, respondentes do género masculino apresentaram maior nivel de retraimento em relagao as
emogdes. Essa estratégia é uma “tentativa de gerenciar a tensao emocional provocada pelo evento” (Hirsch
etal., 2015, p 788). E certo que pertencer ao ambiente socioacadémico gera as mais distintas emocgoes, as
quais estdo permeadas pela necessidade de desenvolver novos relacionamentos, compreender o processo
de ensino-aprendizagem, o qual é distinto do ensino secundario, e entender as novas relagoes pedagdgicas
propostas pela universidade (Aradjo, Almeida, & Paul, 2003; Veiga & Lopes, 2020).

Os discentes de IES Publica apresentam maior nivel de sentimento de culpa pelos problemas
enfrentados. A culpabilidade representa um fator que conduz o discente a adotar estratégias de
enfrentamento de situagdes estressoras e de desprazer. Nesse contexto, a resiliéncia emocional tem sido
abordada por diversos autores ao destacarem que é importante que os individuos tenham equilibrio e
controle de suas emocdes diante de situacdes adversas (Hirsch et al., 2015).

Nota-se junto aos discentes analisados um processo de recusa, o qual se alinha positivamente
com ser tomado por emogoes, dificuldade em escolher palavras para expressar a situacio problema e de
exaustdo emocional e a agdo de evitar pessoas. Esses processos sdo alertas a satde do futuro profissional
da Contabilidade. Tal fato em longo prazo pode resultar em maleficios para o desenvolvimento da
carreira desse profissional. Hoje o mercado de trabalho demanda por profissionais da Contabilidade com
inteligéncia emocional, o que por consequéncia contribui para a performance da empresa, em termos de
lucratividade, conquistar novos clientes e desenvolvimento de vantagens competitivas (Cook, Bay, Visser,
Myburgh, & Njoroge, 2011).

A partir desse cenario, as estratégias de retraimento podem oferecer maleficios aos discentes. Assim,
no ambiente universitario, ha presenga de caracteristicas e estruturas que permitem o desenvolvimento de
acoes que melhor conduzam o discente a resolugdes de problemas de modo eficiente e eficaz, com vistas a
proporcionar experiéncias de trabalho fidedignas e evitar o desenvolvimento de praticas de enfrentamento
que em longo prazo produzam prejuizos profissionais e interpessoais.

Na Tabela 7 ¢ exposto o alinhamento entre as estratégias de coping na sua dimensao de conversao
e aditividade e a comparagao entre grupos.
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Tabela 7
Estratégia de Coping: Conversao e Aditividade

C26 c27 Cc28 c29 Cc30 Cc31 C32

C26 - Eu pego conselhos a profissionais

(professores, médicos, psicologos, etc.). 1,000

C27 - Eu faco planos de acdo e tento

- 0,295** 1,000
aplica-los.

C28 - Eu mudo o meu comportamento

= . = 0,114* 0,267** 1,000
em func¢do da situagdo.

C29 - Eu fico agressivo perante as

0,048 -0,084  0,357** 1,000
outras pessoas.

C30 - Eu uso drogas licitas (bebidas
alcodlicas, cigarro, entre outras) para 0,066 -0,112*  0,197**  0,314** 1,000
acalmar a minha angustia.

C31 - Eu uso drogas ilicitas para

. - 0,075 -0,062 0,191**  0,273**  0,668** 1,000
acalmar a minha angustia.

C32 - Eu esqueco 0os meus problemas

: 0,094 -0,084 0,118* 0,255**  0,478**  0,654** 1,000
tomando medicamentos.

Comparacdo entre Grupos

Feminino 154,53 168,74 164,67 151,35 171,39 162,78 155,97
Masculino 158,41 143,04 146,15 161,69 139,74 148,90 156,22
p-value 0,361 0,016 0,137 0,307 0,001 0,158 0,901

IES Privada 157,35 126,45 130,87 148,17 142,04 148,96 154,77
IES PUblica 155,48 167,48 165,76 159,04 161,42 158,73 156,48
p-value 0,868 0,000 0,002 0,326 0,047 0,242 0,824
De 17 anos até 19 anos 143,67 141,43 149,04 145,24 166,44 168,87 158,63
De 20 anos até 21 anos 155,48 164,40 163,07 155,20 159,90 164,30 163,54
De 22 anos até 25 anos 152,21 150,96 153,72 162,47 146,33 151,65 150,86
De 26 anos até 47 anos 176,11 168,55 157,81 162,45 149,64 134,60 148,95
p-value 0,169 0,215 0,774 0,573 0,340 0,009 0,400
1°/2° semestre 147,66 158,22 148,84 153,85 156,34 162,01 153,16
3°/4° semestre 154,00 144,34 154,79 160,85 155,08 155,37 161,93
5°/6° semestre 174,45 167,23 169,42 154,97 160,20 150,65 155,69
7°/8° semestre 133,88 160,44 154,00 138,19 121,75 121,50 128,50
p-value 0,177 0,384 0,463 0,867 0,611 0,292 0,410

Nota: ** p-value < 0,01;* p-value < 0,05.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas estratégias de coping na dimensido de conversao e aditividade ganha destaque trés grupos
associativos. Quanto ao discente mudar de comportamento frente a situacio (C28) existe uma associagio
com o fato de ele apresentar comportamentos agressivos perante outras pessoas (C29). O uso de drogas
licitas, como bebidas alcoolicas, cigarro, entre outras (C30), mostrou-se como uma estratégia associada
positivamente com o fato de o discente apresentar comportamentos agressivos perante outras pessoas
(C29), com o uso de drogas ilicitas, com o objetivo de acalmar a angustia sentida pelo discente (C31) e
com o uso de medicamentos para esquecer o problema (C32). Por fim, existe alinhamento entre fazer uso
de drogas ilicitas para acalmar a angustia sentida pelo discente (C31) com a estratégica de esquecer os
problemas tomando medicamentos (C32).
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A estratégia de conversao e aditividade também foi uma estratégia de coping, que, quando analisada
por grupos, apresentou significancia estatistica. Estas, por sua vez, estdo presentes no grupo sexo, IES
e idade. Quanto ao género, notam-se niveis de diferenca significativa no que tange as estratégias de
enfrentamento de fazer planos de agdo e tentar aplica-los (C27) e usar drogas licitas (bebidas alcodlicas,
cigarro, entre outras) para acalmar a angustia (C30). Na comparagdo entre o grupo de IES Publica e
Privada, a diferenca consta nas estratégias de fazer planos de agdo e tentar aplica-los (C27) e quanto a
alteragdo de comportamento em fungio da situagdo (C28). Por fim, quanto a idade, a diferencga paira sobre
uso drogas ilicitas para acalmar a angustia (C31).

Os resultados indicam que académicos do género feminino apresentam com maior frequéncia
comportamentos voltados ao planejamento e ao plano de agdo, sendo uma atitude importante para o
enfrentamento de situagdes adversas. As preocupagdes pairam no maior indice de uso de drogas licitas
por parte dos respondentes do género feminino, visto que pode comprometer a saude fisica e mental
deste grupo de respondentes, e esses comportamentos podem ser transladados em longo prazo para o
mercado de trabalho profissional (Meriac, 2012). As consequéncias dessas estratégicas de enfrentamento
refletem-se na qualidade de vida desses respondentes do género feminino e no funcionamento do ambiente
socioacadémico.

Destaca-se também que discentes da IES Publica planejam ag¢des e adaptam seu comportamento
de modo mais intenso do que os de IES Privada. Esse processo de enfrentamento relacionado a conversao
e aditividade podem estar alinhadas ao nivel de satisfagao do discente com as experiéncias vivenciadas no
ambiente socioacadémico. Nesta condicao, os discentes tendem a praticar a reavaliagdo dos problemas e
planejamento das possiveis solug¢des para resolver as situagdes estressoras e de desprazer (Hirsch et al.,
2015). Por outro lado, esse comportamento também é importante, pois promove a adaptabilidade dos
discentes frente a ambientes incertos, envoltos em vulnerabilidade, pressdo e cuamprimento de metas em
excesso, e ha introspecgdes que necessitam ser fomentadas também em discentes de IES Privada.

Por fim, o uso de drogas ilicitas por discentes despertam preocupagdes acerca dos efeitos destas na
vida desses individuos. Recomenda-se que haja acompanhamento e compartilhamento de experiéncias
entre discentes, seja por meio de grupos estudantis ou por politicas promovidas pela institui¢ao de ensino
com a proposta de discutir a adogdo de comportamentos de compensagao (Costa & Leal, 2006) que sejam
benéficos para a saude fisica e mental do individuo em curto e longo prazo.

Nota-se que alguns discentes de Ciéncias Contabeis participantes desta pesquisa empregam sob
condigodes de estresse e de elevada carga emocional o uso da agressividade, mudanga de comportamento
e o uso de medicamentos ilicitos de forma conjunta. Essas formas de enfrentamento mostram-se
como elementos prejudiciais ao seu desenvolvimento e que por vezes conduzem a comportamentos
contraproducentes no ambiente académico. Assim, no que tange a conversdo e a aditividade, mostra-se
como um alerta sobre o estado de satide mental dos discentes de Ciéncias Contabeis, pois “a forma como
a pessoa lida com as situagoes estressantes desempenha um importante papel na relacdo entre o estresse
e processo de satde-doenga” (Carlotto, Camara & Kauffmann, 2009, p. 170).

O cenario em relagdo ao processo de ensino e aprendizagem o qual esta sendo ofertado para os
discentes por vezes culmina na escolha de estratégias de enfrentamento que prejudicam a saudabilidade
do aluno e consequentemente o seu desempenho em termos profissionais e pessoais. Esses resultados
estdo vinculados as condigdes que o discente tem vivenciado no ambiente académico. Tais condigoes
caracterizam-se por estressoras e que carecem de elevada carga emocional e impdem ao individuo a
adogao de comportamentos de compensagédo (Carlotto, Teixeira & Dias, 2015; Antoniazzi, DellAglio &
Bandeira, 1998; Hammer, Grigsby & Woods, 1998). Nessas condigdes, as compensagdes mostram-se
negativas para o desenvolvimento profissional e interpessoal, no que tange a superagao de vulnerabilidades
e dos problemas que permeiam o ensino superior.
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O desenvolvimento profissional e interpessoal do discente esta relacionado com as estratégias
de enfrentamento adotadas no ambiente académico (Carlotto, Teixeira & Dias, 2015). Dessa forma,
a trajetdria académica do discente é conduzida também pelo seu envolvimento com a instituicdo de
ensino. O processo de ensino-aprendizagem ao qual o discente deve ser submetido deve culminar para
escolhas de enfrentamento que possam contribuir para a superagdo de desafios e resolu¢do de problemas,
possibilitando beneficios na construgdo da carreira, na conscientizagdo quanto aos desafios presentes no
curso e na gestdo de demandas internas e externas que causam eventos estressantes e opressivos.

5. Consideracoes Finais

O estudo defende que as estratégias de coping estao associadas, uma vez que, ao desenvolver
esta caracteristica comportamental frente a situagoes de estresse e desprezo, tal agdo pode causar mais
problemas, os quais se somardo aos ja manifestados, conduzindo assim o individuo a uma dinamica
desse fendmeno. Assim, as estratégias adotadas por discentes de Ciéncias Contabeis que refletem suas
percepg¢des nesta investigaciao representam comportamentos adotados por eles para enfrentar adversidades
vivenciadas no ambiente socioacadémico.

Quando o discente decide enfrentar o problema de frente por meio do seu controle e suporte
social, isso resulta em consequéncias desejaveis. Nesse cendrio, ilustra-se que, ao adotar estratégias de
enfrentamento eficazes, ha reducéo no nivel de estresse e das situacdes que causam desconforto no
ambiente socioacadémico, fato que se apresenta como uma vantagem, pois permite ao discente direcionar
esforgos para a construc¢ao da sua trajetoria académica e profissional. Destaca-se que os respondentes que
se identificam com o género feminino no que tange ao nivel de controle mostraram-se mais intensos no
enfrentamento dos problemas, na analise de situagdes estressoras e de desprazer para melhor compreendé-
las e no controle quanto a nao entrar em panico. Ja os discentes de IES Publica enfrentam os problemas
com maior intensidade. Quanto ao suporte social, nota-se que os académicos de IES Publica recorrem a
essa estratégia de enfrentamento com maior intensidade que os de IES Privada. Por sua vez, a faixa etaria
do discente de Ciéncias Contabeis o conduzira a adotar uma estratégia de aproximagdo com pessoas que
ja passaram por situacao similar de forma distinta.

Por outro lado, estratégias de enfrentamento baseadas no retraimento, distragdo, recusa, conversao
e aditividade mostram-se indesejaveis, uma vez que fomentam no discente de Ciéncias Contabeis
comportamentos que contribuem para evitar as situa¢des causadoras de estresse e contribuem para o
desenvolvimento de experiéncias emocionais negativas. E evidente que o elevado nivel de adogdo dessas
estratégias de enfrentamento, consubstanciadas em néo resolver o problema de modo ativo, sinaliza
que os discentes podem néo estar desenvolvendo habilidades de adaptacdo ao espago universitario.
Vislumbrando-se esse cenario no que tange & comparagao entre grupos, a pesquisa ilustra que a estratégia
de distracao referente a altera¢ao de sentimentos quando as dificuldades surgem sao mais intensas entre
as participantes do género feminino. Quanto ao pertencimento de IES Publica ou Privada, os resultados
apontam que discentes de IES Publica adotam com maior frequéncia estratégias de negacio da situagdo
estressora e de desprazer. No que tange as estratégias de retraimento, a pesquisa indica que discentes do
género masculino apresentaram maior nivel de retraimento em relagao as emogdes, se comparado com o
género feminino. Ainda em relagdo a IES, discentes de IES Ptiblica apresentam maior nivel de intensidade
quanto ao sentimento de culpa pelos problemas enfrentados.
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Por fim, quanto as estratégias de conversio e aditividade, os resultados mostram que os participantes
do género feminino optam por enfrentar os problemas a partir da elaboragdo de planos de agao e tentam
aplica-los e também a partir do uso de drogas licitas com maior intensidade que os participantes do
género feminino. Ilustra-se também quanto a esta estratégia que discentes da IES Publica planejam agoes
e adaptam seu comportamento de modo mais intenso do que os de IES Privada. A concordéancia quanto
ao uso de drogas ilicitas mostra-se significante quando analisado a partir da faixa etaria dos respondentes.
Nota-se que quanto mais jovem maior ¢ a intensidade de adogdo desta estratégia de enfrentamento.

Os custos decorrentes de situagdes estressoras e desprazer vivenciados por individuos nas
organizagoes, nos ambientes universitarios e de formagao profissional podem ser mitigados com pesquisas
que contribuam para a compreensdo das medidas que os individuos tomam para criar um ambiente
de bem-estar (Latack & Havlovic, 1992; Vaconcellos, 2017). Reconhecendo que as universidades sejam
elas publicas ou privadas também sofrem com os elevados niveis de estresse as mesmas deveriam tentar
discutir os aspectos relacionados a estrutura de ensino e a avaliagao de desempenho. Quanto mais cedo as
institui¢oes de ensino tentarem modificar tal cenario, mais rapidamente poderao contribuir para o bem-
estar da comunidade socioacadémica.

A natureza mutavel da sociedade, das pessoas e dos processos de ensino-aprendizagem intensificam
mudangcas no ensino superior e nas estruturas que a cercam. Desse modo, os resultados destacados nesta
pesquisa em termos de condugdo de situagao problema, de estresse e de exaustdo emocional representam
as experiéncias dos discentes com o ensino superior. Por hora, as situagdes vivenciadas no ensino superior
e a necessidade constante de assumir cada vez mais responsabilidades indicam que as estratégias de
enfrentamento sdo adotadas de acordo com cada situagao vivenciada. Frente a isso, uma estratégia pode
ser satisfatéria em uma situagao e em outra nao. E essa volatilidade de situagdes contribui efetivamente
com o processo de desenvolvimento comportamental e a performance académica do discente, a qual sera
transpassada para o mercado profissional.

Este artigo destacou que as estratégias de coping estdo associadas e conduzem o comportamento do
discente no ensino superior. Basicamente ressalta-se que ha a necessidade da universidade integrar esse
processo, uma vez que este estd intimamente atrelado ao desenvolvimento académico e as experiéncias
que o discente desencadeara durante a sua permanéncia no ensino superior. Esta pesquisa mostra-se como
um alerta, uma vez que a condugéo de situagdes problemas, de estresse e exaustao emocional implicam
sobre o comportamento e a saide mental dos universitarios. Com esses resultados, espera-se contribuir
com a promog¢ao da tematica junto nao s6 aos cursos de Ciéncias Contabeis, mas também aos demais
cursos, pois o ensino superior apresenta-se como uma verdadeira arena do jogo, na qual todos os atores
possuem responsabilidades.

Como sugestdo para pesquisa futura, recomenda-se ampliar a amostra da pesquisa, agiao que pode
fornecer resultados ainda mais fidedignos, visto que as constatagdes identificadas nesta investigacao
se concentram fortemente em discentes matriculados no primeiro e segundo ano da graduagao. Além
disso, ampliar a discussdo das estratégias de coping dentro de um contexto de trabalhadores-estudantes e
estudantes-trabalhadores (Vargas & Paula, 2013) mostra-se oportuno diante dos resultados identificados.
Outro ponto é a respeito da métrica utilizada, uma vez que se percebe a existéncia de associagdo entre
elementos comportamentais. Reconhecendo este carater diagndstico desta investigagdo, recomenda-
se atenc¢ao frente aos aspectos relacionais. Assim, pesquisas futuras podem discutir os reflexos das
estratégias de coping na estrutura do ensino superior, a qual o discente possui contato, o que pode ilustrar
a necessidade de politicas e aten¢do de bem-estar em pardmetros distintos.
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Resumo

Objetivo: Verificar retornos ajustados a risco anormais em carteiras de agoes brasileiras formadas com o
indicador de bons fundamentos chamado F-Score.

Método: A amostra tem 146 empresas por ano em média, inclui o periodo de adogdo dos International
Financial Reporting Standards (IFRS) entre julho de 2008 e junho de 2018 e usa carteiras igualmente
ponderadas formadas ao final de junho de cada ano com as informagées disponiveis no ano anterior.
Resultados: A carteira com F-Score alto ostentou retorno médio maior, beta menor e alfa positivo e
significativo, que desapareceu no subperiodo iniciado apds a adogao plena do IFRS. Os coeficientes
significativos para o prémio de risco de empresas pequenas e a ponderagdo igualitaria sugerem que
empresas grandes ndo dominam seu desempenho. As carteiras de alto e baixo F-Score ndo podem ser
caracterizadas como value stocks. A carteira com F-Score mais baixo apresentou coeficiente para o fator
de momento negativo e significativo, sugerindo persisténcia de retornos negativos.

Contribuigdes: Carteiras com alto F-Score podem apresentar menor possibilidade de retornos
catastrdficos. A técnica pode ser empregada por investidores menos sofisticados para formar carteiras
defensivas de empresas com bons fundamentos.
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1. Introducao

A andlise fundamental utiliza varidveis contabeis, financeiras e economicas, entre outras, para estimar
o valor intrinseco de uma empresa ou de uma agdo. Graham (2007) afirma que a andlise fundamental é
um critério importante para constituir carteiras de agdes devido a ineficiéncia do mercado. Os artigos
seminais de Fama e French (1992, 1993) sdo exemplos do uso de métricas fundamentalistas para precificar
ineficiéncias do mercado relacionadas com o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), porque
elas consideram anomalias de tamanho e valor. A indexagao fundamental proposta por Arnott, Hsu e Moore
(2005) ¢ outro exemplo de carteiras formadas segundo as métricas e a analise fundamentalistas.

Piotroski (2000) propds a métrica-F como uma medida objetiva que combina varias métricas
analiticas fundamentais. E desenhada de tal forma que, quanto maior a pontuagio, melhor a qualidade
dos fundamentos de uma empresa. A métrica-F pode ser relevante para os investidores em geral devido
a sua implementacdo simples. Aquela pessoas dispostas a criar carteiras de agdes por si proprias podem
ndo ser capazes de analisar a grande variedade de informagdes corporativas disponiveis. Assim, podem
recorrer a avaliagdo subjetiva de provedores de analises, tais como o que as plataformas de investimento e
instituigdes financeiras oferecem ou podem utilizar algumas métricas selecionadas. A métrica-F considera
determinadas métricas fundamentais em conjunto, que sdo faceis de encontrar e simples de calcular e
podem ser uteis aos investidores individuais (Carneiro e Leal, 2017; Piotroski, 2000).

O objetivo deste artigo é avaliar o mérito da métrica-F para selecionar carteiras de agdes no
Brasil. O mercado de agdes brasileiro ganhou maior aten¢ao dos investidores em geral recentemente,
particularmente dos investidores individuais. O indice Ibovespa tem atingido altas historicas sucessivas,
enquanto a taxa de juro basica estava no nivel baixo histérico no momento em que este artigo foi escrito.
Muitos analistas incluem agdes como uma alternativa para alcangar maiores ganhos de investimento
nesse novo ambiente (Daltro e Leal, 2019). Assim, esse novo cenario de investimento justifica a analise
de métodos fundamentais de selecao de estoque, tais como a métrica-F. Este artigo constrdi carteiras de
agoes brasileiras utilizando a métrica-F e avalia se elas sao capazes de gerar alfas positivos e significativos
depois de seus retornos historicos terem sido ajustados aos modelos de fatores de risco do CAPM, Fama
e French (1993) e Carhart (1997). Além disso, a métrica-F pode ser um critério de selecdo de acdes para
produtos tais como um fundo cotado em bolsa (ETF).

Naturalmente, a maioria dos investidores individuais nao sera capaz de calcular alfas, embora os
investigadores devam verificar adequadamente se as carteiras baseadas na métrica-F atingem rendimentos
anormais em um ambiente de precificacao de ativos para validar a métrica-F antes de recomenda-la
aos investidores. Assim, é importante verificar se os eventuais excedentes de rentabilidade das carteiras
constituidas de acordo com os principios fundamentais, como a métrica-F no caso deste artigo,
desaparecem apds o ajuste por fatores de risco bem conhecidos, alguns dos quais baseados em anomalias
do mercado de agoes. Por exemplo, Fama e a French (1993) tratam das anomalias de tamanho e valor
e Carhart (1997) acrescenta a anomalia de momento aos seus modelos de precificagdo dos ativos. Uma
anomalia é uma caracteristica que é associada a retornos excedentes e regulares significativos que um
modelo de precificagao de ativos, como o0 CAPM, ndo explica. O que é andmalo em relagdo a um modelo
pode ser consistente com as previsdes de outros modelos. Fama e French (2012, 1992) relatam maiores
retornos para carteiras de empresas menores que o CAPM nao explica, o que levou ao fator de prémio
de risco por tamanho. Considera-se que as agdes de valor sdo subestimadas porque sao negociadas a um
preco baixo em relagdo aos seus fundamentos. Fama e French (2012, 1992) também reconheceram um
prémio de agdes de valor nos EUA e no mundo que o CAPM nao explicou. Estes dois fatores, mais o fator
prémio de risco de mercado do CAPM, constituem seu modelo de trés fatores (Fama e French, 1993). A
anomalia de momento é a persisténcia de retornos positivos passados. Carhart (1997) adicionou-o como
um quarto fator de risco ao modelo de Fama e French (1993) ao analisar os fundos mutuos dos EUA. Além
disso, a métrica-F pode ser uma anomalia se a métrica-F atingir sistematicamente alfas positivos apos o
ajuste para esses fatores de risco.
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A analise aqui aplica retornos mensais ao longo dos dez anos comegando em julho de 2008 e
terminando em junho de 2018. As diferentes carteiras sao constituidas no final de junho de cada ano para
garantir que as informagdes contabeis tenham sido divulgadas antes da constituicao da carteira. O objetivo
é evitar o viés do tipo look-ahead, conforme Fama e French (1992, 1993) e Machado e Medeiros (2011),
por exemplo, entre varios autores brasileiros. Esse viés ocorre quando um pesquisador usa informagoes
sobre um periodo passado que nao estavam disponiveis para os investidores. Por exemplo, se as empresas
divulgarem suas informagoes referentes ao final do ano até o final de abril do ano seguinte, entdo, se o
investidor constituiu suas carteiras em abril, as empresas que nao divulgaram as informagoes em abril ndo
seriam consideradas. No futuro, porém, as informagdes divulgadas além do prazo estariam disponiveis
ao pesquisador que forma carteiras para fins de analise histdrica, resultando em uma amostra enviesada.
Assim, o més de junho é uma margem de segurancga para eliminar a possibilidade de a amostra ser
tendenciosa desta forma (Fama e French, 1992, p. 429).

Piotroski (2000) e Galdi e Lima (2016), para os EUA e Brasil, respectivamente, aplicaram a métrica-F
para agdes de valor porque seu valor de mercado relativamente baixo poderia ser devido a fundamentos
pobres. Hyde (2018), no entanto, afirma que os investidores seriam mais propensos a empregar a métrica-F
combinada com outro critério, o que abre a possibilidade de considerar todos os tipos de agdes. A analise
neste artigo difere desses artigos anteriores porque utiliza a amostra brasileira mais abrangente que poderia
ser obtida, em vez de se concentrar apenas em agdes de valor. Esta tltima reduziria ainda mais a amostra,
uma vez que pode haver poucas agdes de valor a considerar. Além disso, o efeito das a¢des de valor no
Brasil ndo tem estado consistentemente presente nos tltimos 25 anos, o que levanta ddvidas sobre a
considera¢ao da métrica-F como métrica explicativa exclusivamente para acdes de valor (Rayes, Aradjo
e Barbedo, 2012). Finalmente, o ajuste dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart (1997) permite
avaliar se as carteiras com a métrica-F possuem caracteristicas relativas aos fatores de risco de tamanho,
valor e momento. Em caso afirmativo, indica que a métrica-F pode ser um mero critério que leva a criagdo
de carteiras com uma ou mais destas caracteristicas dominantes.

Este artigo contribui a literatura brasileira sobre o potencial da analise fundamental, particularmente
para investidores menos sofisticados que ndo podem dedicar muito tempo ou recursos a essa atividade ou
nao conhecem o processo a fundo. Os investidores individuais, sobretudo se forem menos sofisticados,
poderao se beneficiar mais do potencial, se houver, da métrica-F para constituir carteiras de empresas com
bons fundamentos. Este tipo de investidor buscaria indicadores facilmente compreensiveis e alcangaveis
para construir e ponderar suas carteiras (Carneiro e Leal, 2017). Além disso, os resultados podem indicar
que a métrica-F é um critério razoavel para a constru¢ao de fundos de indice fundamentalistas, as vezes
chamados de fundos betainteligentes, com ag¢oes brasileiras. A literatura brasileira sobre o prémio de
acoes de valor ndo reconhece a sua existéncia por unanimidade. Medeiros e Bressan (2015) e Machado e
Medeiros (2014), por exemplo, encontram significancia para o coeficiente de prémio de valor, enquanto
Rayes et al. (2012) relatam resultados opostos. Assim, a analise decorrente expande as evidéncias sobre a
utilizagdo da métrica-F porque a aplica a uma vasta amostra de agdes de um grande mercado emergente.
Finalmente, o estudo se diferencia dos estudos brasileiros anteriores também porque usa um periodo de
amostragem em que a introdugao gradual das International Financial Reporting Standards (IFRS) ocorreu
e é o primeiro a considerar a métrica-F no subperiodo em que essas normas tenham sido adotados por
todas as empresas listadas, baseando-se em uma amostra de empresas sob uma norma contabil homogénea
para obter métricas fundamentalistas.
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Os resultados indicaram que apenas a carteira com empresas de alta métrica-F mostrou alfas
positivas e significativos, bem como betas menores do que a carteira com empresas de baixa métrica-F. Esta
significancia dos alfas desapareceu no subperiodo iniciado em julho de 2011, quando todas as empresas
incluidas na amostra ja tinham adotado as IFRS. O risco de mercado (beta) foi maior para empresas com
baixa métrica-F. As empresas menores com métrica-F elevada tiveram, em média, rendimentos mais
elevados. Nao houve indicagdo de que as empresas com maior ou menor métrica-F fossem a¢des de valor
ou de crescimento, sugerindo que esta caracteristica ndo distinguia as empresas de acordo com a sua
métrica-E Por ultimo, as agdes com métrica-F mais baixa revelaram resultados negativos persistentes.
De modo geral, a evidéncia é consistente com a importincia da qualidade dos fundamentos corporativos
para uma menor exposi¢do ao risco de mercado, especialmente para as médias e pequenas empresas,
e também para evitar uma maior destrui¢do do potencial valor da carteira. A métrica-F é um método
simples e objetivo que pode ajudar os investidores brasileiros menos sofisticados a construir uma carteira
de menor risco de mercado que néo sofra retornos catastroficos.

2. Revisao da literatura sobre a métrica-F

Esta se¢do apresenta uma revisao da literatura sobre a métrica-F e detalhes de como ela é calculada.
Primeiro, observa-se que este artigo utilizara o modelo de Fama e French (1993) e o modelo de precificagao
de ativos de Carhart (1997). Alguns artigos brasileiros que investigaram esses modelos serao mencionados
na se¢do de resultados. Eles ndo foram incluidos nesta se¢ao de revisao da literatura por uma questdo de
brevidade, uma vez que uma revisdo detalhada de suas evidéncias esta além do escopo deste artigo. O
leitor poderia consultar Rayes et al. (2012) e Machado e Medeiros (2011), por exemplo, para uma revisao
desta literatura.

Abarbanell e Bushee (1998) encontraram retornos anormais significativos apds a formagao de
carteiras com base em um conjunto de variaveis de analise fundamental e que muitos desses retornos sao
gerados em momentos préximos a comunicagao de resultados. Arnott et al. (2005) propuseram a formagao
de carteiras ponderadas por indicadores fundamentais e alegam que seu método conduz a rendimentos
mais elevados e a uma volatilidade mais baixa do que a utilizagdo do valor de mercado para efeitos de
ponderagao. No entanto, Asness et al. (2015) argumentaram que essa indexagao fundamental ndo passa
de uma estratégia de agdes de valor.

A combinagido de métricas fundamentalistas com portfélios que refletem anomalias de tamanho ou
valor pode melhorar a relagdo risco e retorno. Asness et al. (2018) adicionam o fator Quality Minus Junk
(QM]), resultando em um prémio significativo e mais estavel ao longo do tempo, que nao esta concentrado
em empresas muito pequenas, é robusto para medidas de tamanho que ndo se baseiam no preco e nao sao
capturadas por um prémio de iliquidez. Graham (2007) sugere que os investidores construam carteiras
diversificadas com ag¢des que apresentam multiplos e taxas de endividamento baixos, um histérico de
pagamento de dividendos e consisténcia de ganhos, o que seria uma combinagao de fundamentos de boa
qualidade e agdes de valor.

Piotroski (2000) também combinou a analise fundamental com uma estratégia de agdes de valor.
Usou a métrica-F, que combina as pontuagdes de nove itens derivados de métricas de contabilidade e
financeiras para medir a for¢a dos fundamentos corporativos. O desempenho de um portfélio de agoes
de valor com bons fundamentos foi superior a um portfdlio de acdes de valor em seu estudo. O autor
também relatou evidéncias de que o mercado leva tempo para incorporar informagdes financeiras como
prova de ineficiéncia.
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Piotroski (2000) argumenta que métricas contdbeis e financeiras que refletem mudangas em
algumas dimensodes fundamentais sdo uteis para prever o desempenho das agdes. A Tabela 1 mostra o
método da métrica-F proposto pelo autor, que consiste em uma pontuagao zero ou 1 para cada uma das
nove afirmacdes relacionadas com as métricas fundamentais. A pontuagdo 1 corresponde a um efeito
fundamentalista positivo e a métrica-F varia de 0 a 9. As afirmagdes sdo organizadas em trés dimensdes:
rentabilidade (1 a 4), eficiéncia operacional (5 e 6), alavancagem e liquidez financeira (7 a 9). Empresas com
alta métrica-F (HF) tém pontuagdo de 8 ou 9 e demonstram melhores fundamentos, enquanto aquelas com
baixo métrica-F (LF) tém um score de 0 ou 1. Piotroski (2000) aplicou a mesma ponderacéo e reequilibrou
suas carteiras no inicio de maio de cada ano, utilizando a informagdo do balanco do final do ano anterior.

Tabela 1
Critérios de pontuacdo da F-score

Item Afirmacao Caso sim
1 ROA >0 +1
2 CFO/Ativo, > 0 +1
3 ROA - ROA_, >0 +1
4 CFO/Ativo, > ROA, +1
5 Margem bruta, - margem bruta >0 +1
6 Volume de negécios dos ativos, - volume de negdcios dos ativos , >0 +1
7 indice atual, - indice atual,, > 0 +1
8 Taxa de endividamento, - taxa de endividamento,, >0 +1
9 A empresa ndo emitiu uma oferta publica de a¢des +1

Obs. O valor atribuido a cada item sera 1 se a afirmacdo for verdadeira e 0 caso contrario. A métrica-F é a soma das
pontuagbes dos nove itens e varia de 0 a 9. O ano t é o ano anterior a formacdo da carteira. As carteiras sdo formadas no
final de junho de cada ano. ROA ¢ o retorno sobre ativos, definido como a receita liquida antes de itens extraordinarios
no final do ano t-7 sobre ativos no inicio do ano t-7. CFO / Ativo € o fluxo de caixa operacional do ano t-7 sobre os ativos
no inicio do ano t-7. A margem bruta é igual a diferenca entre a receita liquida e o custo dos bens vendidos sobre as
vendas. O volume de negécios dos ativos é a receita liquida do ano t acima da média dos ativos totais no inicio e no fim do
ano t. O indice atual corresponde ao ativo circulante dividido pelo passivo circulante no ano t. A divida é a divida de longo
prazo do ano t, que inclui a parcela da divida de longo prazo classificada como passivo circulante, acima da média dos
ativos totais no inicio e no fim do ano t.

As afirmacdes 1 e 2 da Tabela 1 referem-se ao ROA, e ao CFO/Ativos, que sdo medidas de
rentabilidade, e contribuem para os fundamentos da empresa quando sdo positivas. A afirmacao 3 refere-
se ao aumento anual da ROA, que, caso exista, tem um impacto positivo na empresa. A afirmac¢io 4
trata da diferenga entre a rentabilidade com base no fluxo de caixa e nos lucros, que indica que nao
houve acréscimos relevantes quando positivos, o que pode afetar negativamente a futura rentabilidade
das empresas e o retorno das a¢des (Piotroski, 2000).

As afirmagoes 5 e 6 consideram a dimensao de eficiéncia operacional da métrica-F. Um aumento na
margem bruta de um ano para o outro pode indicar uma melhoria nos custos ou um aumento nos pregos
do produto da empresa. Uma melhoria no volume de negdcios dos ativos pode indicar uma operagao mais
eficiente ou um aumento nas receitas.
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A dimensao de alavancagem e liquidez financeira contém trés demonstragdes. O aumento na atual taxa
de liquidez da empresa, a diminui¢ao do seu nivel de endividamento e a auséncia de uma emissao publica
de agdes estariam associados a uma melhoria dos fundamentos da empresa. Piotroski (2000) argumenta que
uma empresa em dificuldades financeiras pode comegar a angariar financiamento externo porque ¢ incapaz
de gerar fundos internamente e porque um aumento da divida no longo prazo pode diminuir sua flexibilidade
financeira no futuro. Além disso, o autor também sugere que a emissao de agdes quando o prego das agoes é
subvalorizado, como no caso das a¢des de valor, destaca a md situagdo financeira de uma empresa.

A praticidade e simplicidade da métrica-F e seu apelo a muitos investidores que acreditam que as
empresas com fundamentos de maior qualidade devem obter um desempenho superior no longo prazo
tém gerado interesse no método fora dos EUA. Hyde (2014) aplicou-o a um conjunto de a¢des de mercados
emergentes no indice dos mercados emergentes MSCI entre janeiro de 2000 (667 agdes) e dezembro de 2011
(805 agdes). O autor encontrou um prémio positivo para seu portfolio de alta métrica-F exceto para o Brasil,
enquanto a carteira de agoes brasileiras com baixa métrica-F tem melhor desempenho do que aquele com alta
métrica-E O autor ndo divulga a quantidade de agdes brasileiras na amostra nem explora os motivos para o
prémio negativo no Brasil. Hyde (2018) aplicou a métrica-F no mercado australiano e nao encontrou um alfa
positivo e significativo, apesar de haver um retorno positivo em excesso em rela¢do a um indice de mercado.

Ha uma divergéncia nos resultados brasileiros. Galdi e Lopes (2013) encontram evidéncias
favoraveis ao uso da métrica-F no mercado brasileiro entre 1994 e 2004, em contraste com Hyde (2014),
mas argumentam que esses retornos desaparecem quando controlados por limites de arbitragem, ja que
sao determinados por pequenas empresas que nao permitem a arbitragem e também tém baixa liquidez
ou alto grau de endividamento. Galdi e Lima (2016) e Werneck, Nossa, Lopes e Teixeira (2010) também
aplicaram o método do Piotroski (2000) ao mercado brasileiro para os periodos de 2001 a 2011 e 1995
a 2004, respectivamente. Ambos encontraram que a analise fundamental contribui positivamente aos
retornos futuros num periodo anterior a adogéo integral das IFRS, embora as conclusdes de Werneck et
al. (2010) favoregam o modelo de Ohlson.

Outros artigos brasileiros relataram os retornos com os fundamentos, mas sem o uso da métrica-F.
Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007) observam evidéncias fracas de que o retorno contabil antecipa os
retornos do mercado. Rostagno, Soares e Soares (2008) esbogam o perfil fundamental das carteiras mensais
de ganhos e perdas das empresas negociadas em bolsa de 1995 a 2002. Com base na analise fundamental,
Malta e Camargos (2016) identificam oito variaveis relevantes para prever o retorno das agdes, varias delas
analogas as consideradas em Piotroski (2000). Roquete, Leal e Campani (2018) encontram evidéncias de
que a estratégia fundamental de indexagao, proposta por Arnott et al. (2005), pode ser melhor em tempos
de baixa do mercado e assemelhar-se a uma estratégia de investimento em ag¢des de valor.

Houve alfas positivos e significativos em alguns casos e os modelos de fatores de risco néao
conseguiram explicar completamente o desempenho de carteiras com ponderagdo igual, constituidas
de acordo com a métrica-F em algumas bolsas (Hyde, 2018). Hyde (2018), no entanto, observou que os
coeficientes alfa geralmente perderam sua importancia quando as carteiras foram ponderadas pelo valor
de mercado na Australia, sugerindo um efeito de tamanho sobre as carteiras com a métrica-F igualmente
ponderadas, o que nao é surpreendente. Piotroski (2000), por exemplo, encontra provas de que os
beneficios da analise das demonstra¢oes financeiras e da métrica-F estdo concentrados em pequenas e
médias empresas com pouca ou nenhuma cobertura por analistas. Por outro lado, Hyde (2014) e Hyde
(2018) ndo encontram nenhuma evidéncia baseada nessa hipdtese para a Australia e varios mercados
emergentes. No entanto, ha alguma convergéncia com relagdo a hipdtese de que o mercado leva tempo
para incorporar informagdes financeiras, o que é um aspecto fundamental da estratégia da métrica-F
(Piotroski, 2000; Hyde, 2014) e da analise fundamental em geral (Graham, 2007).
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3. Método
3.1 Amostra

O objetivo desta investigacdo é verificar se a métrica-F do Piotroski (2000) aplicada na construgao
de carteiras de agdes brasileiras é capaz de gerar retornos anormais apds o ajuste do modelo de quatro
fatores do Carhart (1997). A amostra inicial é o conjunto de empresas negociadas na bolsa brasileira,
chamado Brasil Bolsa Balcao (B3), entre junho de 2008 e junho de 2018. As IFRS foram introduzidas
gradualmente durante este periodo, até que todas as empresas cotadas foram obrigadas a adota-la até 2011,
0 que permite garantir um padrao contdbil uniforme para as variaveis da métrica-E Foram realizados testes
para todo o periodo de amostragem e também para o subperiodo com inicio em 2011. As carteiras foram
formadas em junho de cada ano para reduzir a possibilidade de viés prospectivo, garantindo a publica¢ao
dos dados contabeis antes da constituigdo das carteiras. A fonte dos dados foi a Bloomberg.

A amostra inicial foi de 3.427 empresas-ano, uma média anual de 343 empresas nos dez anos
da amostra, variando entre 172 e 427. As empresas financeiras foram excluidas porque a sua elevada
alavancagem provavelmente ndo tem o mesmo significado que em empresas nio financeiras, em que uma
alavancagem elevada pode significar dificuldades financeiras. Isso levou a exclusao de 502 empresas-ano da
amostra. Posteriormente, as empresas sem valor de mercado no final do ano #-1 e na data de constitui¢ao da
carteira no ano f foram excluidas, como essa varidvel é necessaria para calcular os parametros necessarios
para formar a carteira, resultando na eliminacido de 878 empresas-ano. As empresas com patrimonio
contabil negativo ou nulo no final do ano -1 também foram excluidas, de acordo com a metodologia de
Fama e French (1992), o que levou a exclusdo de 199 empresas-ano.

O proximo filtro excluiu 221 empresas-ano que nao tinham os dados necessarios para o calculo da
métrica-F. Finalmente, 171 empresas-ano sem cotagdes mensais consecutivas nos 12 meses antes e 12 meses
apos a data de constitui¢ao da carteira também foram excluidas, o que reduz os efeitos da falta de liquidez
e permite o reequilibrio da carteira (Machado e Medeiros, 2014). No caso de uma empresa ter mais de um
tipo de a¢do, a mais liquida foi usada. O nimero médio de empresas analisadas por ano foi de 146 apds essa
filtragem (variando entre 74 e 180), proximo as 149 por ano para Machado e Medeiros (2014).

3.2 Calculo da métrica-F

Esta segdo relata as adaptagoes feitas a metodologia do Piotroski (2000) para ajusta-la a realidade
do mercado brasileiro. Cada afirmagdo pontuada na métrica-F recebeu um valor de 0 ou 1 e é idéntica
ao que foi apresentado na Tabela 1, que retrata o procedimento original do autor. A primeira diferenga
em relagdo ao método original é que as carteiras foram formadas no final de junho de cada ano, para
serem compativeis com o método de calculo dos fatores dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart
(1997), enquanto Piotroski (2000) constituiu as carteiras no inicio de maio. A segunda diferenca é que
este artigo ndo restringe o exemplo apenas as agdes de valor, como em Piotroski (2000), porque a amostra
brasileira é muito menor que a norte-americana, e também porque a existéncia de um prémio de valor
no Brasil é controversa, de acordo com alguns autores (Medeiros e Bressan, 2015; Machado e Medeiros,
2014; Rayes et al.; 2012). A terceira e ultima diferenca foi a forma como as empresas foram classificadas
como alta (HF) e baixa métrica-F (LF). Neste artigo, as pontuagdes correspondentes a métrica-F alta (HF)
e baixa sdo diferentes. Piotroski (2000) classificou as empresas com uma pontuagdo superior ou igual a 8
como HF, enquanto este artigo classificou as empresas com métrica-F superior ou igual a 7 como HE As
empresas classificadas como LF tiveram métrica-F inferior ou igual a 4 neste artigo, enquanto Piotroski
(2000) classificou as empresas com pontuacédo inferior ou igual a 1 como LE. As outras empresas foram
classificadas como métrica-F média (MF).
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Essa terceira modificagdo foi introduzida devido ao tamanho menor da amostra brasileira, o que
levaria a que muito poucas empresas fossem classificadas como alta e baixa métrica-F se as pontuagdes-
limite originais do Piotroski (2000) tivessem sido empregadas. A carteira LF teria apenas uma empresa
por ano em 7 em 10 anos e a HF menos de 10 empresas em 5 dos 10 anos se a classificagao proposta
por Piotroski (2000) fosse aplicada & amostra brasileira neste artigo. Em média, 26%, 44% e 30% da
amostra foram classificados anualmente como HE, MF e LF, respectivamente. Estas porcentagens foram
muito proximas dos 30%, 40% e 30% utilizados nas carteiras constituidas para estimar os fatores de risco
dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart (1997) descritos a seguir. Os calculos detalhados da
quantidade de empresas para cada item da métrica-F e por ano para cada método estdo disponiveis com
os autores.

3.3 Modelos de ajuste de risco e hipo6teses

Regressdes com retornos mensais para carteiras HF e LF foram estimadas para periodo inteiro
da amostra (julho de 2008 a junho de 2018) e em um subperiodo da adogéo integral das IFRS (julho de
2011 a junho de 2018), de acordo com as Equagdes 1, 2 e 3 para o CAPM, o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e o modelo de quatro fatores de Carhart (1997), respectivamente. Para estimar as
regressoes foi utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios com erros padrao robustos para
heteroscedasticidade, visando verificar se os coeficientes alfa estimados das carteiras HF e LF igualmente
ponderadas foram positivos e significativos, assim como para as séries mensais das carteiras de diferencas
entre as carteiras HF e LF (HMLF), como em Hyde (2018, 2014).

R -R = +p xR -R)+eg, Eq.1
R -R =a+p x (R -R)+sxSMB +hxHML +¢ Eq.2
R -R=o+p xR  -R )+sxSMB +h xHML +w, x WML +¢ Eq.3

R, R eR  sioosretornos da carteira i no més t, a taxa livre de risco, e o indice de a¢cdes Ibovespa,
respectivamente, com g, sendo o erro correspondente nas Equagdes 1, 2, e 3. a, € o intercepto estimado
da regressao que indica o retorno em excesso ajustado por risco da carteira i.

O primeiro fator de risco nas Equagdes 1, 2 e 3 é o prémio de risco de mercado (MRP), que é a
diferenca entre o retorno observado para o indice Ibovespa (R ) e a taxa do Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) para cada més (Rﬁt), que permanece como sendo a taxa livre de risco. O indice
Ibovespa representa a carteira de mercado porque ¢ o mais antigo e mais seguido indice brasileiro; tem
uma correlagao 0,99 com o indice Brasil 100 (IBrX 100), que é mais amplo e seria uma alternativa; e é
adotado em muitos estudos brasileiros (Roquete et al., 2018). Assim, o uso de qualquer um desses dois
indices provavelmente produziria quase os mesmos resultados. Uma carteira igualmente ponderada das
acoes utilizadas para calcular os quatro fatores de risco tinha um coeficiente de correlagdo de 0,83 com o
Ibovespa e 0,82 com o IBrX 100. Assim, uma carteira ponderada pelo valor dessas agdes se comportaria
de forma muito semelhante a esses indices de mercado.

O CDI é uma taxa de juros e representa a taxa sem risco porque é o valor de referéncia mais utilizado,
sendo incluido como taxa comparativa nas fichas técnicas de quase todos os tipos de fundos. E considerado
um custo de oportunidade no mercado brasileiro, e seu comportamento ¢ muito semelhante a taxa do
tesouro do Governo federal, com uma correlagao de 0,99, embora nio esteja diretamente sujeito a taxa de
juros basica da politica monetdria (Roquete et al., 2018). 8, é o coeficiente do fator MRP para a carteira i.
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As agbes da amostra foram ranqueadas em fungdo do seu valor de mercado em junho do ano t. A
amostra ordenada foi entdo dividida em trés grupos, chamados Grande (30% das empresas incluidas na
amostra com o valor de mercado mais elevado), Médio (proximos 40%) e Pequeno (restantes 30% das
empresas incluidas na amostra com o valor de mercado mais baixo). O SMB, é o segundo fator de risco,
presente nas Equagdes 2 e 3, e ¢ a diferenca entre as carteiras igualmente ponderadas constituidas pelas
agdes pequenas e grandes. s, é o coeficiente do fator de risco SMB. Esse procedimento é uma adaptagao
daquele em Fama e French (1993) e analogo ao de varios autores brasileiros (Roquete et al., 2018; Mussa
et al., 2012; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011, por exemplo). O célculo dos dois fatores de
risco restantes descritos a seguir é semelhante.

As agdes da amostra foram também ordenados em junho do ano ¢ de acordo com o book-to-market
ratio (BTM), que é a razdo entre o patrimonio liquido e o valor de mercado da empresa em dezembro do
ano t-1. A amostra foi entdo dividida em trés grupos, designados como Alto (30% das empresas incluidas
na amostra com o BTM mais elevado), o que representa as agdes de valor, Médio (préximos 40%) e Baixo
(restantes 30% das empresas incluidas na amostra com o BTM mais baixo), representando as acdes de
crescimento. O HML, é o terceiro fator de risco presente nas Equagdes 2 e 3 e é a diferenca entre as carteiras
igualmente ponderadas das agoes classificadas como Alto e Baixo, sendo h,- seu coeficiente.

Finalmente, a amostra foi novamente ordenada de acordo com o retorno acumulado ao longo
dos ultimos 12 meses findo em junho do ano ¢, excluindo este més para evitar o bounce entre as cotagoes
de compra e venda, considerando assim uma janela de 11 meses. As a¢des incluidas na amostra foram
classificadas como Vencedoras (as 30% com os retornos cumulativos mais elevados na janela de 11 meses),
Neutras (as proximas 40%) e perdedoras (as restantes 30% com os piores resultados cumulativos na
janela de 11 meses). WML, ¢é o quarto fator de risco, presente apenas na Equagio 3, e é a diferenga entre
os retornos mensais da carteira igualmente ponderada das carteiras Vencedoras e Perdedoras, sendo w,
seu coeficiente.

As hipdteses resultantes da revisao da literatura e testadas neste artigo sdo que (H1) a carteira HF
apresenta resultados médios ou medianos mais elevados que a carteira LF, embora (H2) os coeficientes alfa
de HF e LF nao sejam significativos apds o ajuste do modelo de Carhart (1997). As evidéncias em Hyde
(2014) e Piotroski (2000), para a métrica-E e em Abarbanell and Bushee (1998) e Arnott et al. (2005), para
os fundamentos em geral, entre outros, apéiam a H1. A nog¢ao de que um método simples de pontuacéo,
como o F-Score, oferece consistentemente alfas positivos e significativos, mesmo depois do ajuste para
fatores de risco bem conhecidos, indicaria a inadequa¢ao do modelo de precifica¢ao de ativos de Carhart
(1997), e a evidéncia em Hyde (2018), para a métrica-F, sugere que isso ndo acontece e suporta H2.
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4. Resultados

4.1 Discussao dos fatores de risco

Luis Eduardo Cordeiro Martins das Chagas, Ricardo Pereira Camara Leal, Raphael Moses Roquete

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas das principais carteiras e fatores de risco no periodo de
amostragem de 120 meses compreendido entre julho de 2008 e junho de 2018, bem como na amostra de 84
meses do subperiodo que teve inicio em 2011. O MRP nao apresentou média, significativamente, diferente
de zero ao longo do periodo, tendo atingido a maior volatilidade entre os fatores de risco considerados.
Este resultado indica um periodo em que o mercado de agdes nao conseguiu obter um retorno cumulativo

superior ao CDI, o que é consistente com Daltro e Leal (2019).

Tabela 2

Estatisticas descritivas dos resultados das carteiras selecionadas

Carteira Média Mediana DP M/DP Min Max
Painel A: julho de 2008 a junho de 2018 (120 meses)
SMB -0,55 -1,16™ 4,76 -0,11 -10,86 16,25
HML -0,01 -1,00 4,48 0,00 -8,27 20,15
WML 1,14™ 2,20 5,38 0,21 -21,53 11,02
MRP -0,52 -0,76 6,59 -0,08 -25,60 18,60
HF 1,03 1,43 5,52 0,19 -24,71 20,74
MF 0,85 0,70 6,79 0,12 -24,93 34,24
LF 0,35 0,37 8,47 0,04 -32,73 37,52
HMLF 0,68" 1,04 4,27 0,16 -16,78 14,64
Painel B: julho de 2011 a junho de 2018 (84 meses)
SMB -0,85" -1,16™ 4,76 -0,11 -8,95 16,25
HML -0,02 -0,99 4,67 0,00 -8,27 20,15
WML 1,58~ 2,67 5,29 0,30 -21,53 11,02
MRP -0,45 -0,98 6,18 -0,07 -13,75 18,60
HF 0,70 0,97* 4,32 0,16 -9,42 11,58
MF 0,63 0,35 5,48 0,12 -9,76 18,97
LF 0,07 -0,05 6,34 0,01 -13,64 22,58
HMLF 0,63" 1,05 3,24 0,19 -11,18 8,42

Obs.: Todos os nimeros indicam porcentagens. O segundo periodo corresponde aquele em que a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade j& havia sido plenamente realizada para as empresas brasileiras negociadas

em bolsa. O SMB (pequeno menos grande) é o prémio de risco mensal para as a¢es de pequenas empresas. O HML
(alto menos baixo) é o prémio de risco para a¢des com o patriménio liquido mais elevado com rela¢do ao seu valor

de mercado. WML (vencedores menos perdedores) é o prémio de risco para as agdes com os retornos cumulativos

mais elevados nos 12 meses anteriores. O MRP é o prémio de risco de mercado calculado como a diferenga entre a
rentabilidade do Ibovespa e o CDI para cada més. HF é a carteira das empresas com métrica-F maior ou iguala 7, LF é

a carteira de empresas com métrica-F menor ou igual a 4, e MF contém as outras empresas. HMLF é a diferenca entre

o retorno das carteiras HF e LF em cada més. Média é a média aritmética dos retornos mensais. Mediana é a mediana
dos retornos mensais. Min. e Max. sdo os retornos mensais minimos e maximos. DP é o desvio padrdo dos retornos
mensais. M / DP é a relacdo entre a média aritmética e o desvio padrao dos retornos mensais. O teste de normalidade
Shapiro-Wilk, ndo mostrado, rejeitou a normalidade de todas as séries retratadas na tabela. ™ and *indicam que a média
é significativamente diferente de zero, de acordo com um teste-t bicaudal, bem como que a mediana é significativamente
diferente de zero, de acordo com um teste de sinais de Wilcoxon a 5% e 10%, respectivamente. O nimero médio de

empresas por ano em HF, MF e LF é de 36,0, 60,1 e 41,2, respectivamente.
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A média e mediana do fator SMB sdo negativas e revelam que as maiores empresas tiveram um
melhor desempenho no periodo de amostragem, de acordo com as evidéncias brasileiras de Cordeiro e
Machado (2013), Mussa, Fama e Santos (2012), Machado e Medeiros (2011), entre outros, contradizendo
as evidéncias seminais dos EUA em Fama e French (1993) por um periodo muito mais longo. A auséncia de
significancia estatistica para a média da SMB confirma Machado, Faft e Silva (2017), Cordeiro e Machado
(2013), Rayes et al. (2012) e Machado e Medeiros (2011) no Brasil e Alquist, Israel e Moskowitz (2018),
revela significancia estatistica negativa para outros paises. Também é possivel que os filtros de liquidez
aplicados aqui excluiram as existéncias de empresas de menor dimensao, cujos retornos sdo naturalmente
cruciais para o prémio de tamanho. Além disso, Alquist et al. (2018) and Asness et al. (2018) alegam que o
prémio de tamanho nao é robusto ou estatisticamente significativo e se deve a falta de liquidez, a empresas
muito pequenas, ao efeito de janeiro ou a prospec¢ao de dados.

A média do fator HML no Painel A da Tabela 2 é basicamente zero ao longo do periodo e
corresponde aos resultados de varios autores brasileiros, sugerindo algumas persisténcia nos prémios nulo
ou até mesmo negativo para as agdes de valor no Brasil (Medeiros e Bressan, 2015; Machado e Medeiros,
2014; Cordeiro e Machado, 2013; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011). No entanto, isso vai contra
a evidéncia seminal em Fama e French (1993) e a evidéncia brasileira em Mussa et al. (2011).

A WML média foi positiva e significativa e a mais alta entre os quatro fatores da Carhart (1997),
indicando retornos persistentemente positivos entre as empresas brasileiras, o que corresponde as
evidéncias relatadas por varios autores brasileiros (Machado et al., 2017; Machado e Medeiros, 2014;
Machado e Medeiros, 2011) e internacionais (Carhart, 1997), mas contradiz Mussa et al. (2012), que néo
encontrou significado para o fator de risco do momento.

Embora esses resultados sejam consistentes com varias conjecturas apresentadas na literatura, o
periodo de 10 anos analisado é relativamente curto para interpretacdes substantivas de cada fator de risco
e, de qualquer maneira, este nao é o proposito deste artigo. Além disso, Welch e Goyal (2008) afirmam o
desempenho mau e instavel ao longo do tempo da maioria dos modelos que tentam prever o retorno fora
da amostra, o que é corroborado por Bahrami, Shamsuddin e Uylangco (2018) em mercados emergentes.
Consequentemente, na interpretacdo dos resultados a serem apresentados, essas adverténcias sobre os
fatores de risco devem ser tomadas em consideragao.

4.2 Estatisticas descritivas da métrica-F

O Painel A da Tabela 2 mostra que o HF tinha uma rentabilidade média mais elevada e um desvio-
padrdo mais baixo que o MF e o LE A carteira HMLE, que é a diferenca entre os resultados do HF e do LE,
ofereceu uma rentabilidade positiva e marginalmente significativa, que ¢ inferior ao HE O desvio-padrao
da carteira HF é inferior a MF e LE, mas superior ao HMLE.

As estatisticas descritivas adicionais do Painel B da Tabela 2 descrevem o periodo entre julho de
2011 e junho de 2018, quando a convergéncia internacional das normas contabeis ja tinha sido plenamente
realizada. Globalmente, os resultados sdo consistentes com os do periodo a partir de julho de 2008, exceto
no que se refere a perda de significdncia da rentabilidade média mensal da carteira de HE, mas nao da
mediana de sua rentabilidade. Os valores menores dos desvios-padrao das carteiras HF, ME, LF e HMLF
também se destacam. A convergéncia com as normais contdbeis internacionais nao parece ter afetado
substancialmente estes resultados iniciais.

As carteiras das empresas com bons fundamentos contébeis podem oferecer retornos mais elevados
com menor volatilidade, sujeitas as limitagoes da duragao do periodo de amostragem. Assim, a evidéncia
¢ consistente com o H1 de que os retornos médios ou medianos do HF seriam superiores aos da carteira
LE apoiando preliminarmente a no¢do de que uma carteira de empresas com melhores fundamentos pode
superar as carteiras de empresas com fundamentos nao tao bons.
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4.3 Carteiras de métrica-F, ajuste de risco e alfas

O Painel A da Tabela 3 mostra os coeficientes dos modelos de precificagao dos ativos ajustados aos
resultados das carteiras HF e LF igualmente ponderadas com base na métrica-F. Apenas a carteira HF
exibiu um alfa positivo e significativo para os trés modelos, de acordo com Hyde (2018) para a Australia.
Além disso, destaca-se que a importéncia do alfa para a carteira HF obtida com o CAPM permanece
mesmo apos a utiliza¢do dos fatores de risco adicionais dos outros modelos. Isso sugere provavelmente
que a carteira HF possivelmente tenha mérito, mas os resultados do Painel B da Tabela 3, no subperiodo
IFRS, mostram coeficientes alfa nao significativas para HF em todos os modelos. Assim, é provavel
que os resultados no Painel A sejam simplesmente relacionados com o periodo e que ndo possam ser
generalizados. O coeficiente beta foi significativo em todos os modelos, como esperado, porque o PMR
continua sendo o fator de risco mais importante para as carteiras de agdes brasileiras (Medeiros e Bressan,
2015; Machado e Medeiros, 2011). A carteira LF tinha um coeficiente beta superior a8 HE, também como
esperado, porque as empresas nesta carteira tém fundamentos de menor qualidade devido a forma em
que foram construidas, de acordo com a métrica-E Portanto, nao é surpreendente que apresentam um
maior risco sistematico. Estes resultados sdao consistentes com os de Asness, Frazzini e Pedersen (2019),

que mostram que as empresas de maior qualidade tém beta menor.

Tabela 3

Carteiras de métrica-F, ajuste de risco e alfas

Modelo Carteira a B s H w R? aj.
Painel A: julho de 2008 a junho de 2018 (120 meses)
CAPM HF 0,56" 0,70™ - - - 0,68
LF 0,06 1,04 - - - 0,65
HMLF -0,32 -0,34* - - - 0,27
F&F HF 0,77 0,67 0,41 -0,12 - 0,78
LF 0,43 0,96™ 0,75 -0,11 - 0,80
HMLF -0,47 -0,29* -0,33" -0,02 - 0,40
Carhart HF 0,74 0,68 0,44 -0,11 0,05 0,78
LF 0,50 0,95 0,69 -0,14 -0,10 0,80
HMLF -0,59" -0,26™ -0,23" 0,02 0,16 0,42
Painel B: julho de 2011 a junho de 2018 (84 meses)
CAPM HF 0,14 0,58™ - - - 0,69
LF -0,37 0,85 - - - 0,69
HMLF -0,31 -0,27* - - - 0,26
F&F HF 0,29 0,59 0,17 -0,02 - 0,72
LF 0,11 0,86™ 0,56™ -0,02 - 0,83
HMLF -0,64™ -0,27 -0,38™ 0,00 - 0,51
Carhart HF 0,31 0,58 0,16 -0,02 -0,02 0,72
LF 0,28 0,79" 0,40 -0,04 -0,21* 0,84
HMLF -0,80" -0,20* -0,24* 0,02 0,20 0,56

Obs.: Regressdes estimadas com minimos quadrados ordinarios e erros padrdo robustos com retornos mensais. HF é a
carteira das empresas com métrica-F maior ou igual a 7, LF é a carteira de empresas com métrica-F menor ou igual a 4.
HMLF é a diferenca entre o retorno das carteiras HF e LF em cada més. Os modelos CAPM, 3 fatores de Fama e French
(F&F) e Carhart foram definidos nas Equagdes 1, 2 e 3, respectivamente. O alfa (a) é indicado em porcentagem por més e
é o intercepto da regressdo. 8 é o coeficiente referente ao prémio do risco de mercado. s, h, e w sdo os coeficientes dos
fatores de risco do tamanho (SMB), valor (HML) e momento (WML), respectivamente. ™ e " indicam a significancia aos
niveis de 5% e 10%, respectivamente.
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O coeficiente do fator SMB foi positivo e significativo na maioria dos casos, indicando que a
rentabilidade das carteiras HF e LF, igualmente ponderadas, foi dominada pelos retornos das empresas
HF baixas e altas, de acordo com as conclusdes de Galdi e Lopes (2013). Além disso, esse coeficiente foi
mais elevado para a carteira LE, indicando que tende a ter empresas menores, o que também é consistente
com a presencga de piores fundamentos nas empresas menores (Fama e French, 1993). Os coeficientes
do fator HML nao foram significativos, sugerindo que as empresas das carteiras HF e LF ndo podem ser
caracterizadas como agdes de valor ou crescimento, corroborando evidéncias de que o comportamento
desse fator no mercado brasileiro varia com o periodo e a carteira estudados (Machado et al., 2017;
Machado e Medeiros, 2014; Cordeiro e Machado, 2013; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011). Esses
resultados sdo aproximadamente os mesmos com ou sem o fator de risco WML. Finalmente, o coeficiente
WML foi negativo e significativo para a carteira LF no subperiodo em que a adogdo integral das IFRS tinha
sido concluida, fornecendo alguns elementos de prova adicionais de que as empresas que tiveram piores
resultados nos 12 meses anteriores a formagéo da carteira dominavam o retorno da carteira LE.

A carteira longa na carteira HF e curta na carteira LF (HMLF) apresentou apenas um coeficiente
alfa ligeiramente significativo e negativo para o modelo Carhart (1997), com todas as betas negativas e
significativas, sugerindo que se trata de uma carteira contraciclica com potencial de destruicdo de valor
para o investidor. O coeficiente do fator SMB também foi negativo e significativo, indicando que as médias
e grandes empresas concentram as agdes com melhores fundamentos que as pequenas empresas. Mais
uma vez, ndo houve significancia para os coeficientes do fator HML, mas houve uma indicagdo de um
efeito do momento para o HMLE, com coeficiente positivo e significativo para o fator WML. Caso fossem
usadas carteiras ponderadas pelo valor em vez das carteiras igualmente ponderadas, que favorecem as
agdes menores, influenciariam ainda mais os resultados para as empresas maiores. Finalmente, os outros
resultados para o periodo com inicio em julho de 2011, apds a conclusdo da convergéncia contabil para
as normas internacionais, estdo no Painel B da Tabela 3 e sdo analogas aquelas apresentadas no Painel A,
com a notéavel exce¢do da perda de importancia dos coeficientes alfa das carteiras HE

Em geral, estes resultados confirmam H2, que afirma que uma estratégia de métrica-F elevada ndo é
capaz de gerar alfa, embora apresentem retornos médios e medianos mais elevados e menores riscos totais
e beta. Estes resultados, mesmo na auséncia do alfa, sublinham a importincia dos fundamentos contabeis
das empresas para os investidores.

5. Conclusoes e implicacoes

Este artigo empregou a métrica de métrica-F do Piotroski (2000), que avalia a qualidade dos
fundamentos de uma empresa para verificar se estao relacionados a geracao de retornos anormais. A
adogao gradual da IFRS estd incluida no periodo de amostragem que inicia em julho de 2008 e termina
em junho de 2018. A analise foi repetida para o periodo entre julho de 2011 e junho de 2018, no qual foi
concluida a adogao das IFRS para as empresas cotadas. A amostra inclui, em média, 146 empresas por ano.
Foram construidas carteiras igualmente ponderadas com as empresas de acordo com suas pontuagoes F
no final de junho de cada ano, com informagoes disponiveis no final de dezembro do ano anterior para
evitar o viés prospectivo.
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Apenas a carteira de métrica-F elevada apresentou um alfa positivo e significativo para todo o
periodo de amostragem, mas desapareceu no periodo que comegou em 2011. A evidéncia sobre o potencial
de geragao do alfa aqui apresentado nao foi conclusiva, pois dependia do periodo estudado e confirma
a hipotese de que carteiras de alta métrica-F podem nao gerar alfa. Isso é consistente com o que Hyde
(2014) relata para o Brasil, mas nio é consistente com o que o mesmo autor (2018, 2014) relatou para
outros paises. Os dados relativos ao risco de mercado (beta) eram mais robustos e mostravam que a
carteira com empresas com melhores fundamentos apresentava um beta inferior ao das empresas com
piores fundamentos, o que é consistente com Asness et al. (2019). O portfélio de alta métrica-F apresentou
maiores retornos médios e medianos que as carteiras de métrica-F baixa e média, de acordo com os
achados de Abarbanell e Bushee (1998) referente aos maiores retornos para empresas com melhores
fundamentos. A ponderagao igual e os coeficientes significativos para o fator de risco do prémio de
tamanho sugerem que as grandes empresas ndo dominam o retorno do portfélio de F-Score alto, o que
esta de acordo com as constatagoes brasileiras em Galdi e Lopes (2013). O fator de risco do prémio para
as agoes de valor ndo era significativo e ndo parecia estar relacionado com a composigdo da carteira de
acordo com a métrica-F. As carteiras com a métrica-F inferior apresentaram um coeficiente negativo
e significativo para o fator de risco do momento no subperiodo iniciado em 2011, sugerindo retornos
persistentemente negativos.

Esses resultados implicam que carteiras compostas por empresas com métrica-F mais elevada e que,
de preferéncia, se concentrem em agdes de empresas médias ou menores tém o potencial de oferecer uma
rentabilidade média atraente com menor risco de mercado e menor risco de rentabilidade catastrofica,
embora nao se deva esperar alcancar um alfa positivo e significativo. Este portfélio é defensivo e pode ser
particularmente relevante para investidores individuais menos sofisticados que nao tém tempo, talento
e recursos para realizar uma analise fundamental adequada. A métrica-F também pode ser um critério
para formar um indice ou ETE A analise aqui apresentada também contribui para mostrar que uma
carteira de alta métrica-F ndo é uma carteira de agdes de valor. Este estudo foi também o primeiro a
abordar a métrica-F em um periodo de padroes contabeis homogéneos para empresas negociadas no
Brasil. Finalmente, observe-se que a ponderagao igual das carteiras indicava que as empresas de tamanho
médio com bons fundamentos poderiam ser uma boa escolha para o investidor.

Algumas sugestdes para futuras pesquisas podem ser apresentadas. Primeiro, como o periodo de
amostragem ¢ sempre relativamente curto no Brasil, técnicas de simulagao podem ser utilizadas na série
de retorno das carteiras de métrica-F para obter uma distribuigdo alfa e ter uma inferéncia mais robusta
sobre ela. Alternativamente, pode ser que fatores omitidos expliquem a obteng¢do de um alfa positivo e
significativo durante todo o periodo de amostragem. Exemplos de candidatos para tais fatores seriam a
Betting Against Beta (BAB), o que reflete a tendéncia para comprar agdes com beta baixo, evitando aquelas
com beta alto, e o fator Quality Minus Junk (QM]), o que reflete uma tendéncia a comprar empresas
lucrativas, crescentes, seguras e com altos dividendos, conforme as propostas de Frazzini e Pedersen
(2014) e Asness et al. (2019), respectivamente. Além disso, podem também ser considerados os dois fatores
adicionais do modelo de cinco fatores de Fama e French (2015). Estes fatores adicionais possivelmente
eliminariam a importancia do alfa em todos os casos para empresas com métrica-F elevada, porque
também apresentaram betas mais baixos, o que é uma caracteristica comum entre estas empresas e fatores.
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Resumo

Objetivo: Este artigo tem como objetivo analisar a relagdo entre o uso de artefatos da contabilidade
gerencial e porte, desempenho e qualidade dos servigos prestados por empresas brasileiras concessionarias
de distribuicdo de energia elétrica, setor configurado como monopolio natural, marcado por um grande
numero de regulagdes e restrito a um nimero limitado de estratégias orientadas ao desempenho.
Método: A pesquisa envolveu 22 concessiondrias de um universo de 63; utilizou-se para a analise das
relagoes os testes ndo paramétricos Qui-quadrado, Kruskal-Wallis, U de Mann-Whitney e T de Kendall.
Resultados: Resultados evidenciam maior frequéncia da utiliza¢ao dos artefatos tradicionais e sugerem
uma relacéo entre a utilizacdo dos artefatos e o porte da empresa. Porém, nao se verificou uma relagao
entre a utiliza¢ao desses artefatos e o desempenho nas organizagdes investigadas (diferenciando-se de
outras pesquisas), nem com a qualidade dos servigos. Pode-se concluir que, nesse contexto de monopolio
natural, informacoes obtidas por meio de artefatos ndo se prestam ao aperfeicoamento das operagdes,
apesar das iniciativas de um pequeno nimero de organizagdes.

Contribuigdes: Diversos estudos tém investigado a relagdo entre praticas da contabilidade gerencial
(artefatos) e o desempenho organizacional em diferentes contextos, porém, pouco se sabe acerca dessa
relagdo no contexto de setores altamente regulados.
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1. Introducao

O setor elétrico esta configurado como um monopélio natural, isto é, sua estrutura se baseia no
fato de que a maximizagao dos resultados e a plena eficiéncia no emprego dos recursos nessa atividade
econdmica sdo apenas possiveis quando ela é desempenhada em condi¢des de exclusividade (Figueiredo,
2016). Nesse contexto, a partir da Lei n.° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, a qual trata das concessoes
e permissdes para a prestacao de servigos publicos, instituiu-se a adogdo de tarifas diferenciadas,
inaugurando assim uma nova fase para os servigos relacionados a distribui¢do de energia elétrica no
Pais: o Estado passou a assumir o papel de regulador e fiscalizador de servigos de infraestrutura, a fim de
minimizar custos e tarifas e, a0 mesmo tempo, objetivando a qualidade dos servigos prestados a sociedade.

A partir dessa nova configuragdo institucional, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) teria
como proposta alinhar a gestao das empresas alinhada a prestagao de servigos qualificados, eficientes e a
precos competitivos. Assim, entre os principais aspectos do novo marco regulatorio, a agéncia se ocupou
da determinac¢ao de padrdes de qualidade dos servigos de distribuicao de energia, do monitoramento
das operagdes das concessionarias e da fixagao das tarifas, considerando que a fixagdo de um prego-
teto incentivaria as concessionarias a buscarem produtividade via redugdo de custos (Pessanha, Souza,
& Laurencel, 2007). Para as empresas concessiondrias, o desempenho financeiro tenderia a melhorar
em func¢do do aumento de eficiéncia operacional, de niveis mais baixos de perdas, da reducao de
inadimpléncia, do aperfeicoamento dos sistemas de transmisséo e distribui¢ao e do acréscimo do nimero
de consumidores regulares (Silvestre, Matos, & Filgueira, 2010). Diante de tal cendrio, argumenta-se que
as praticas (ou artefatos) da contabilidade gerencial — denominagao abrangente de artefatos, atividades,
ferramentas, filosofias de gestao, instrumentos, métodos de custeio, modelos de gestdo, métodos de
avaliagdo ou sistemas de custeio que sdo empregados por profissionais da contabilidade gerencial em
suas atividades (i.e., custeios por absorgdo, variavel e padrao; valor presente e simulagio; Benchmarking,
Kaizen, Just in Time, etc.) (Soutes & Guerreiro, 2007) - seriam um subsidio essencial ao processo de
tomada de decisdo no 4mbito das concessionarias, principalmente, por possibilitar um exame detalhado
acerca do desempenho das atividades, dos projetos, dos produtos e do desempenho econdmico-financeiro
geral (Atkinson, Kaplan, Matsumura, & Young, 2015; Crepaldi & Crepaldi, 2014).

Com base nos desafios de lucratividade e de crescimento das empresas distribuidoras de energia
elétrica, pode-se supor a existéncia de uma associa¢do direta entre o seu desempenho econémico-
financeiro (além do porte e da qualidade percebida) e o uso de artefatos, especialmente os chamados
artefatos “modernos’, uma vez que tais artefatos sdo capazes de fornecer maior fundamentagio e seguranga
aos tomadores de decisdo quanto a redugdo de perdas nas operagdes e quanto a geragao de valor do
que os chamados artefatos tradicionais, estes mais relacionados a determinac¢ao de custos e obtengido de
informagdes para o controle financeiro e o planejamento.

Assim, esta pesquisa parte da seguinte pergunta: Existe uma associa¢ao entre o uso de artefatos
modernos da contabilidade e o porte, a qualidade dos servicos prestados e o desempenho econémico-
financeiro nessas empresas? Objetiva-se entdo averiguar a relagdo entre a utilizagao desses artefatos e
as variaveis “porte”, “qualidade percebida” e “desempenho’, no &mbito das empresas concessionarias de
distribui¢ao de energia.
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Em meio a estudos que abordam a relagéo entre praticas da contabilidade gerencial e o desempenho
organizacional em diferentes contextos (Leite, Diehl, & Manvailer, 2015; Gonzaga, Luz, Guimaraes, &
Valerio Junior, 2010; Espejo, Portulhak, & Martins, 2015; Klein & Almeida, 2017; Soutes & Guerreiro,
2007; Sulaiman, Ahmad, & Alwi, 2004), pouco se sabe acerca dessa relagdo no contexto de setores
altamente regulados, i.e., monopdlios naturais. Além disso, ainda nao hd estudos que explorem como tais
praticas influenciam a qualidade percebida por parte de clientes, uma medida de geragao de valor sob a
perspectiva da estratégia. Finalmente, esta pesquisa contribui com insights aos gestores de empresas do
setor, especificamente, sobre possiveis complementariedades entre medidas financeiras e de qualidade
— contribuindo assim para a verificagdo do impacto financeiro a partir da geragdo de valor - e sobre
como o emprego de artefatos modernos pode auxiliar na identificagao de iniciativas de baixo custo que
possam contribuir para o aumento da qualidade percebida, o que pode vir a trazer retornos intangiveis
via reputagdo.

Apresenta-se, na proxima secdo, a revisao da literatura juntamente com as respectivas hipoteses;
em seguida, a metodologia, com as descrigdes de cada variavel analisada, procedimento amostral, coleta
de dados e procedimentos de analise; a analise de resultados, incluindo analises complementares acerca
dos dados obtidos; a conclusao, onde sao enfatizadas sobretudo os achados que se configuram como
contribuigdes tedricas, bem como sugestdes para novas investigagdes e as referéncias (principalmente
artigos cientificos e documentos) fundamentais a pesquisa.

2. Revisao da Literatura

O conjunto de artefatos e a verificacao do seu uso neste contexto de pesquisa baseou-se no
trabalho de Soutes (2006) e no documento International Management Accounting Practice Statement
(IMAP #1): Management Accounting Concepts citado pela mesma autora (International Federation of
Accountants, 1998). Adotou-se também a classificacao dos artefatos em tradicionais e modernos a partir
das contribui¢oes de Sulaiman et al. (2004) e de Soutes e Guerreiro (2007); tal classificagdo ¢ legitimada
a partir de estudos anteriores, a exemplo de Bjoornenak e Olson (1999), mas também encontra ampla
aceitagdo em outras pesquisas na tematica verificada a partir de suas diversas citagdes.

Em relagdo a classificagdo, esta se da a partir dos estagios evolutivos das praticas da contabilidade
gerencial, em que sdo classificados em artefatos tradicionais aqueles presentes no 1° e 2° estagios e em
artefatos modernos aqueles listados nos 3° e 4° estagios de evolugao.

*  1°estagio: artefatos voltados a determinacéo do custo e controle financeiro, i.e., custeio por
absorgdo, custeio variavel, custeio padrao, retorno sobre o investimento.

»  2°estagio: artefatos voltados informagao para controle e planejamento gerencial, i.e., preo de
transferéncia, moeda constante, valor presente, orgcamento e descentralizacio.

*  3°estagio: artefatos voltados a redugdo de perdas de recursos no processo operacional, i.e.,
custeio baseado em atividades, custeio-alvo, Benchmarking, Kaizen, Just in Time (JIT), Teoria
das Restri¢oes, Planejamento estratégico, Gestao Baseada em Atividades (ABM).

*  4°estagio: artefatos voltados a criacao de valor por meio do uso efetivo dos recursos: Economic
Value Added (EVA), Simula¢do, GECON, Balanced Scorecard, Gestdo Baseada em Valor
(VBM) (Soutes, 2006; International Federation of Accountants, 1998).
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2.1 Uso de artefatos modernos e crescimento/porte da empresa

Em relagao aos estudos que abordam a relagao entre o uso de artefatos modernos e porte ou
crescimento organizacional, ainda ndo se pode verificar uma convergéncia significativa de resultados.

Em uma abrangente revisdo da literatura sobre a pratica da contabilidade gerencial em empresas
da China, India, Mal4sia e Cingapura, Sulaiman ef al. (2004) verificaram a utilizagdo preponderante de
artefatos tradicionais em detrimento de artefatos modernos. Embora os autores argumentem acerca da
insuficiéncia informacional a partir de artefatos tradicionais como custeio-padrao, or¢amento e ponto
de equilibrio em um contexto setorial de elevada competicao, eles também reconhecem os potenciais
custos de implementag¢do dos chamados artefatos modernos na amostra, especificamente, em empresas
tradicionais de manufatura atuantes em setores pouco inovadores. Assim, considerando a dindmica
competitiva como fator de estimulo ao uso de artefatos modernos, os autores chamam a atengdo para a
necessidade de uma conscientizagdo acerca da existéncia desses artefatos, além da falta de expertise e de
apoio por parte da alta gestdo a sua efetiva implementagdo. A partir desses resultados, pode-se argumentar
que o uso de artefatos modernos pode se dar de acordo com as exigéncias do ambiente de negdcios, i.e.,
em setores mais dindmicos.

O estudo de Teixeira, Gonzaga, Santos e Nossa (2011), a partir das duzentas maiores empresas
do Estado do Espirito Santo e a utilizagdo de artefatos, ndo evidencia uma associagdo significativa entre
uso de artefatos modernos e porte; porém, sdo apresentados indicios de que a quantidade de ativos esta
positivamente associada a um maior numero de artefatos utilizados e a intensidade dessa utilizagao. Tal
conclusao complementa os achados de Sulaiman et al. (2004) de que o uso de artefatos modernos estaria
mais relacionado ao potencial de crescimento da organizagao (a partir da dindmica do setor), ao invés
do porte em si.

Em uma pesquisa exploratdria com nove empresas familiares de capital aberto no Brasil, Grande e
Beuren (2011) buscaram identificar variages nas praticas de contabilidade gerencial a partir dos relatérios
da administragdo no periodo entre 1998 e 2007. Ao longo desse periodo, os autores identificaram a
predominancia de praticas mais voltadas a determina¢ao dos custos financeiros e controle e a redugao
de desperdicios, estagios 1 e 3 do relatério IMAP #1, (International Federation of Accountants, 1998).
Praticas mais relacionadas a provisao de informagdes para o planejamento e controle gerencial, bem como
para a criagdo de valor mediante uso eficaz dos recursos, isto é, praticas mais complexas e mais ligadas a
aspectos estratégicos, foram parcialmente verificadas, ainda que nao consolidadas. A partir desse estudo,
verifica-se que, mesmo em uma amostra de empresas de grande porte, a influéncia de normas de cunho
familiar pouco importa numa estrutura organizacional profissionalizada. Além disso, dado o tamanho
das empresas analisadas, ndo se verifica uma relagdo direta entre a utilizagao de praticas mais modernas
e o crescimento, sugerindo assim nao haver relagao direta entre porte e o uso de praticas dessa categoria.

Ja Espejo, Portulhak e Martins (2015), ao investigarem as praticas de controle gerencial em 45
hospitais universitarios federais, evidenciam que em treze dos hospitais analisados ha uma “baixa
aderéncia” aos artefatos. Entre as praticas mais utilizadas, foram identificados o planejamento estratégico
e analises isoladas de receitas, custos e despesas, centros de custos e grupos de servigo. Praticas mais
avancadas foram identificadas em apenas dois dos hospitais de grande porte. Assim, mesmo considerando
diferentes amostras de empresas em setores distintos, pode-se verificar que tais resultados corroboram os
desdobramentos apontados em Grande e Beuren (2011).

Por meio de uma abordagem do ciclo de vida da organizagdo, Paulo e Cintra (2018) verificaram
como o uso dessas praticas se altera ao longo do ciclo de vida de uma empresa em um setor marcado por
forte dindmica competitiva, identificando que a empresa, a cada ciclo de vida, utilizou-se de artefatos
gerenciais como subsidio ao seu crescimento, porém de maneira reativa e ad hoc, isto é, como resposta a
problemas que emergiram com o crescimento da empresa e a complexidade das operagoes. Tais resultados
ilustram uma relagao parcial entre porte/crescimento e o uso de artefatos modernos.
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As contribuigbes ora apresentadas permitem concluir que ainda ndo ha uma rela¢ao claramente
direta entre o porte organizacional e a utiliza¢do de artefatos modernos da contabilidade gerencial, porém,
trazem a luz a questdo da dinamica competitiva e a complexidade dos problemas e questdes vivenciada
a partir do crescimento como fatores que certamente influenciam a utiliza¢ao de artefatos modernos.
Considerando os limites de atuagao das empresas distribuidoras a partir do novo marco regulatdrio, i.e.,
delimitacgdo das tarifas, exigéncia de padrdes de qualidade, pode-se inferir que a utiliza¢ao de artefatos
modernos ¢ muito mais preponderante para as estratégias de crescimento dessas empresas. Assim, a
seguinte hipdtese pode ser derivada para a pesquisa em questdo:

H1: Ha uma associagao positiva entre a utiliza¢ao de artefatos modernos da contabilidade gerencial
e o porte nas empresas concessionarias de energia elétrica.

2.2 Uso de artefatos modernos e desempenho da empresa

Em se tratando da relagdo entre a utilizagdo de artefatos modernos nas empresas e desempenho
organizacional, Ittner e Larcker (1995) ressaltam que nao se pode vincular o uso de praticas da contabilidade
a uma vantagem competitiva, isto é, a um desempenho superior em relagao aos seus competidores. Em
estudo posterior (Ittner & Larcker, 1997), os autores evidenciaram, a partir de uma amostra de empresas
de diferentes paises que o desempenho obtido a partir de préaticas da contabilidade ou de mecanismos de
controle estratégico variam de setor para setor; ao argumentarem a necessidade de respostas criativas e
flexiveis por parte das empresas, os autores ainda mostraram que em diversos contextos, a utilizagdo de
controles estratégicos pode reduzir o desempenho da empresa.

No Brasil, o estudo de Soutes e Guerreiro (2007), similarmente, apontou que empresas que
utilizavam artefatos modernos também apresentavam indices de desempenho diferenciado. Porém, nao
foram identificadas relacdes entre o uso dos artefatos e varidveis como porte, setor de atuagdo e controle
acionario. Em outra amostra de empresas, Guerreiro e Soutes (2013), analisando a relagdo entre técnicas de
gestao baseadas no tempo (Time-Based Management) e o desempenho organizacional, ndo identificaram
uma associagdo entre o uso dessas técnicas mais complexas e o retorno sobre os ativos, indicador-chave
de produtividade. Tal resultado leva a crer que, apesar da utilizagdo de tais praticas, haja restrigdes ou
gargalos fora do ambiente organizacional.

Ja Gonzaga, Luz, Guimaraes e Valerio Junior (2010), ao relacionarem o porte das empresas e a
utilizagao de artefatos (i.e., benchmarking, orcamento, Balanced Scorecard, custeio padrao, planejamento
estratégico, custeio por absorgdo, preco de transferéncia e custeio variavel) evidenciaram uma relagao
positiva entre a quantidade e a intensidade de uso dos artefatos e o valor dos ativos das empresas, isto é,
foi identificada uma relagdo direta entre a utilizagdo dos artefatos e o desempenho.

Em estudo em Minas Gerais com 68 cooperativas agropecudrias, Reis e Teixeira (2013) verificaram
que 19 delas, as quais utilizavam artefatos modernos, apresentaram respectivamente faturamentos e ativos
médios da ordem de 2 a 3,4 vezes maior do que aquelas cujo uso se dava a partir de artefatos mais
tradicionais; esses resultados levam a crer que a utilizacdo de artefatos modernos contribuem para o
desempenho organizacional, muito embora as razdes e aspectos subjacentes necessitem ser mais bem
investigados. Nessa mesma linha, Morais, Coelho e Holanda (2014), ao examinarem a associagao entre o
uso de artefatos e o objetivo de maximizagdo do valor em empresas de capital aberto do Brasil, ilustram
que a quantidade de artefatos implementados nao contribui para a maximiza¢ido do desempenho da
empresa, mas, sim, para a sua modernizag¢ao continua. Com isso, cabe uma discussdo mais detalhada sobre
essa relacio, envolvendo o contexto de analise desses artefatos, a velocidade de implementagéo efetiva (e
institucionalizacdo desses artefatos), bem como os principais fatores que influenciam a sua implementagao
tendo em vista o contexto competitivo.
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A partir dos estudos supracitados, ainda nao se pode verificar uma relagio clara entre o uso de artefatos
modernos e desempenho, fato que leva a necessidade de maiores verificagdes, além de uma maior consideragao
do contexto competitivo. Neste caso, devido a limitagdes regulatdrias de relativas a tarifas e padroes de
qualidade exigidos as empresas distribuidoras de energia, pode-se argumentar que estas podem aumentar
seu desempenho a partir do uso de praticas modernas da contabilidade gerencial, em especial por meio de
decisoes que impactem em eficiéncia operacional e financeira. Assim, estabeleceu-se a seguinte hipédtese:

H2: Ha uma relagdo positiva entre a utilizagdo de artefatos modernos da contabilidade gerencial e
o desempenho econdmico-financeiro das empresas concessionarias de energia elétrica.

2.3 Uso de artefatos modernos e qualidade

Apesar da relagdo de complementariedade entre a gestao da qualidade e contabilidade gerencial,
considerando seus efeitos no desempenho das empresas (Sedevich-Fons, 2018), de maneira geral, nao
foram identificados estudos tratando da relacio entre a utilizacio de artefatos modernos da contabilidade
por empresas e a percep¢ao de qualidade a partir de produtos e servigos. Contudo, alguns estudos
identificados nessa linha serviram como apoio para fundamentar a rela¢ao entre o uso de artefatos e a
qualidade percebida, isto é, a avaliagao da qualidade de produtos e servigos pelo cliente final.

Um dos primeiros estudos relacionando praticas da contabilidade gerencial e qualidade ¢ também
o de Ittner e Larcker (1995), que, por meio de pesquisas extensivas com empresas dos setores automotivo
e de informatica, evidenciaram que a qualidade, enquanto filosofia de gestao, esta diretamente associada
ao subsidio informacional de modernas praticas da contabilidade gerencial. Da mesma forma, Ittner
e Larcker (1997) mostraram a partir de uma amostra de empresas de diferentes paises a relevancia do
suporte informacional da contabilidade as agdes de gestdo focadas em qualidade e que tais informagoes
ou controles necessarios variam entre os setores.

Mais recentemente, em pesquisa realizada no contexto brasileiro, especificamente no setor hoteleiro,
Lunkes et al. (2018) apontaram uma tendéncia de utilizacdo de medidas nédo financeiras, mais voltadas
a inovagdo e a gestao baseada em atividades, apesar do predominio do uso de praticas tradicionais da
contabilidade gerencial. Considerando o contexto operacional do setor hoteleiro, marcado pela sazonalidade,
volatilidade da demanda, perecibilidade, tempo reduzido de servico, elevados niveis de investimento em
ativos fixos e de custos fixos, além de diversidade e intensidade da mao de obra, pode-se concluir que
a qualidade é uma medida-chave para nortear e avaliar a multiplicidade das operagdes como meio de
diferencia¢do ou fidelizagéo. Tal aspecto ilustra uma inclinagao natural a adog¢ao de praticas da contabilidade
aderentes a necessidade de clientes, visto que sdo poucas as possiveis estratégias para aumento de receitas,
em detrimento de estratégias de otimizagao. Pode-se extrapolar essa mesma logica para setores como o
energético, em que a fixagdo de limites de preco (Pessanha et al., 2007) acaba por limitar as estratégias para
o aumento de receitas. Assim, partindo-se do pressuposto de que as empresas do setor energético tenderiam
a utilizar subsidios informacionais por meio de artefatos modernos para garantir melhores controles e agoes
de qualidade em seus servigos em consonancia aos padrdes regulatdrios, sugere-se a seguinte hipotese:

H3: Ha uma relagdo positiva entre a utilizagdo de artefatos modernos da contabilidade gerencial
e a qualidade percebida pelo consumidor em relagdo aos servigos prestados por empresas
concessionarias de energia elétrica.

Apoiando-se nesta revisdo da literatura, a proxima se¢do apresenta os aspectos metodoldgicos
da pesquisa, incluindo descri¢des quanto a abordagem, descrigdo e processo de coleta de dados e
procedimentos analiticos.
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3. Metodologia

Considerando o objetivo desta pesquisa, adotou-se uma abordagem quantitativa, utilizando-se tanto
dados secundarios quanto primarios. Os dados secundarios foram compostos por documentos setoriais
obtidos nas paginas eletronicas da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), da Associagdo Brasileira
de Distribuidores de Energia Elétrica (Abradee) e em relatérios publicados nas paginas eletronicas das
empresas concessionarias; ja os dados primarios foram obtidos por meio de um questionario enviado
a profissionais ligados as areas contabil ou administrativo-financeira com conhecimento das rotinas e
praticas da contabilidade gerencial das respectivas empresas em que atuam.

Em relagdo a amostra, cabe ressaltar que o Brasil possui 101 distribuidoras de energia elétrica, sendo
63 delas concessiondrias e 38 permissionarias, além de treze cooperativas de eletrizagao rural cuja operagao
é regida por autorizagdo precaria e em processo de regularizagao para se tornarem concessionarias ou
permissionarias (Aneel, 2016a). Inicialmente, foram contempladas as 101 distribuidoras, porém, devido
ao baixo indice de respostas, optou-se por trabalhar com as 63 concessionarias. Destas, 73% sdo de
capital privado. Quanto ao porte, 59% sdo de grande porte (>1 TWh) e 41% de pequeno porte. Assim,
considerou-se para fins de procedimento uma amostragem nao probabilistica, situagao em que ha uma
escolha deliberada de seus elementos, mas cujos resultados nao sao representativos da populagao (Fonseca
& Martins, 2012). Seguindo essa linha de raciocinio, adotou-se a técnica de amostragem por quotas,
tendo em vista a manutengdo da proporcionalidade de caracteristicas fundamentais na amostra final
presentes na populagao (Curwin & Slater, 2007; Cochran, 2007). A amostragem por quotas consiste
em uma amostra deliberadamente selecionada com base no julgamento do(a) pesquisador(a), restrita
a dois estagios: a geragdo de categorias ou quotas de controle de elementos da populagio e a selecao dos
elementos da amostra, com base em conveniéncia ou julgamento (Malhotra, 2012). Foram selecionadas,
assim, 22 concessionarias de um universo de 63 empresas (35% da populagao), observando-se os seus
portes (pequena ou grande) e a origem do capital (ptblico ou privado), conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Dimensdes do universo e da amostra da pesquisa

Privado Publico
Porte
Universo % Amostra % Universo % Amostra %
Grande 25 54% 8 53% 12 71% 5 71%
Pequeno 21 46% 7 47% 5 29% 2 29%
Total 46 100% 15 100% 17 100% 7 100%

Em rela¢io ao perfil dos sujeitos, cabe ressaltar que trés deles respondem, cada um, por duas
empresas. Assim, tém-se 19 respondentes, dos quais 16 atuam na area contabil e os demais junto a dreas
de planejamento e/ou controle. Treze deles trabalham ha mais de dez anos na empresa atual, e o tempo
médio de experiéncia verificado apds obtengdo do diploma de graduagéo foi de 12 anos. Quanto ao grau de
conhecimento sobre os artefatos, 73% deles afirmaram possuir conhecimento e 27% afirmaram ter pouco
conhecimento sobre os artefatos. Apenas o respondente da concessionaria CPFL afirmou ter conhecimento
aprofundado sobre o assunto. Uma breve caracterizagao dos respondentes pode ser visualizada na Tabela 2.
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Perfil dos sujeitos da pesquisa

Respondente Concessiondria Cargo Formacgdo Atuagao na
empresa (anos)
COELCE :
1 Gerente de Planejamento e Ciéncias Contabeis )
AMPLA Controle
2 CELG Distribuicdo S/A Superlnteni:ier?te dg PIaneJamento Ciéncias Econémicas 13
Econdmico-Financeiro
3 CEMIG Superintendente de Controladoria  Ciéncias Contabeis 30
4 COPEL Gerente Contabil Ciéncias Contabeis 13
5 LIGHT Gerente Contabil Ciéncias Contabeis 7
6 CEEED Contador(a) Ciéncias Contabeis 11
CEMAR
7 Coordenador(a) de Orcamento Ciéncias Contabeis 1
CELPA
8 CEB Distribuicdo Contador(a) Ciéncias Contabeis 6
ELETROCAR Gerente Contabil Ciéncias Contabeis 37
10 BANDEIRANTE
Gerente Contabil Ciéncias Contabeis 9
ESCELSA
11 MuxfeldtLth(;I:rln e Cla. Supervisor(a) Contabil Ciéncias Contabeis 20
12 Forga e Luz Coronel Assessor(a) Administrativo(a) Administracdo 30
Vivida Ltda. s
13 CHESP Gerente do Departamentode a0, ac contabeis 40
Contabilidade
14 Nova Palma Energia Contador(a) Ciéncias Contabeis 2
Ltda.
15 DME Distribuicdo S/A Gerente Contabil Ciéncias Contabeis 27
16 lguacu .D|str’|bg|dora de Contador(a) Ciéncias Contabeis 30
Energia Elétrica Ltda.
17 COCEL Contador(a) Ciéncias Contabeis 16
18 H|droelet2/c: Panambi Supervisor(a) de Contabilidade Ciéncias Contabeis 15
19 CPFL Energia Coordenador(a) de Contabilidade  Ciéncias Contabeis 19

O questionario, elaborado a partir da relagao de artefatos apresentada em Soutes (2006), teve a
finalidade de levantar informagdes sobre o conhecimento e a utilizagdo dos artefatos pelas empresas. Sua
aplicagao se deu ao longo do segundo semestre de 2017.

Conjugando os dados primarios e secundarios para analise, a Tabela 3, a seguir, descreve as
respectivas fontes de dados, varidveis de analise bem como seu detalhamento.
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Tabela 3
Variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis Especificagdo das Variaveis Fonte
Dados obtidos a partir de
Atividades, ferramentas, instrumentos, filosofias e modelos de questionario fundamentado
Artefatos da R L . .
contabilidade gestdo utilizados por profissionais da contabilidade gerencial, no em Soutes (2006) e
exercicio de suas fungdes (Soutes, 2006). International Federation of
Accountants (1998)'
PMSO 2 . .
Eficiéncia = A2 _q ANEEL (2016a; 2016b;
PMSOpgs 2017)
EBIT s — EBIT s ANEEL (2016a; 2016b;
Rentabilidade = —2——% (
BRL® 2017)
Desempenho
Indicador de Desempenho Global de Continuidade (DGC): Examina
o nivel d‘f contmg@ade do servico prestado pela dlstrlbwdor/a ANEEL (2013: 2016a:
em relacdo aos limites estabelecidos pela ANEEL para a sua area
= s e 2016b; 2017)
de concessdo e, em comparacdo as demais distribuidoras. Para o
calculo, consideram-se os seguintes indicadores: DEC” e FEC®.
indice Aneel de Indicador de satisfacdo do consumidor residencial quanto aos servigos
Satisfacdo do prestados, compondo-se em cinco variadveis: qualidade percebida, valor  ANEEL (2016b; 2017)

Consumidor (lasc) percebido, satisfacdo global, confianca no fornecedor e fidelidade.

Sao consideradas de grande porte quando a empresa tem
faturamento superior a 1 TWh (terawatt hora) e, de menor porte, ANEEL (2016a)
quando menor ou igual a 1 TWh.

Porte da
concessionaria

Origem do capital o controle acionario pode ser publico ou privado. ABDEE

Nota: 'Optou-se por uma rela¢do ndo atualizada desses artefatos tendo em vista a possibilidade de comparagdo dos
resultados com os de outros estudos que se utilizaram do inventario baseado em Soutes (2006), a partir do IFAC (1998).
?PMSO, = Indicador pessoal, materiais, servicos e outros ajustado dos Ultimos 12 meses. *PMSO, = Indicador pessoal,
materiais, servigos e outros regulatério dos ultimos 12. *EBIT, = lucro antes de juros e impostos ajustado dos ultimos

12 meses. *EBIT, = lucro antes de juros e impostos regulado dos Ultimos 12 meses ajustado. °BRL = Base de remuneragdo
liquida. ’DEC = Duracdo Equivalente de Interrupg¢do por Unidade Consumidora: nimero de horas que um consumidor
permanece sem energia elétrica durante determinado periodo. 8FEC = Frequéncia Equivalente de Interrupc¢do por Unidade
Consumidora: identifica quantas vezes, em média, houve interrupcdo, na unidade consumidora.

Em rela¢do as medidas de desempenho especificas ao setor, a rentabilidade é obtida pelo quociente
da diferenca entre o lucro operacional (Ebit) realizado e o lucro operacional regulatério (realizado menos
regulatdrio) pela base de remuneragio liquida (montante de investimentos efetivados pelas empresas na
prestagdo dos servicos a ser coberto pelas tarifas cobradas aos consumidores). Assim, quanto maior o
indice, mais rentével é a empresa. Eficiéncia, por sua vez, obtém-se por meio do quociente entre a eficiéncia
das despesas com pessoal, material, servigos e outros (PMSO realizado) e o PMSO regulatério, patamar
considerado como benchmark para as empresas distribuidoras de energia. Dessa forma, quanto maior o
valor obtido a partir desse quociente, menor ¢é a eficiéncia na gestdo de custos por parte da empresa. Ja
o indicador Desempenho Global de Continuidade, indicador de natureza operacional, é calculado por
meio da média aritmética simples das razdes entre valores realizados e limites regulatérios anuais dos
indicadores Duragao Equivalente de Interrup¢ao por Consumidora (DEC) e Frequéncia Equivalente de
Interrupgao por unidade Consumidora (FEC). Assim, indices DGC inferiores a 1 sdo desejaveis, visto que
este se trata de um limite regulatério para interrupgdes na transmissao de energia.
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A qualidade percebida dos servigos de distribui¢ao de energia é mensurada por um indicador geral
de satisfagdo do consumidor residencial composto de cinco variaveis: qualidade percebida, valor percebido,
satisfacao global, confianca no fornecedor e fidelidade. Qualidade percebida compde-se de 17 itens agrupados
em 3 dimensodes: informagoes ao cliente, acesso a empresa e confiabilidade nos servicos; valor percebido avalia
a percepgdo do consumidor na dimensdo economica (3 itens); satisfagao global, satisfagdo ampla relativa a
empresa e a distincia entre a empresa em andlise e uma empresa percebida como ideal (3 itens); confianca
no fornecedor a partir da visao do consumidor (4 itens) e fidelidade, mensurada a partir da averiguagao de
intengao de troca (3 itens). Cada uma dessas cinco variaveis se utiliza de uma escala de avaliacdo distinta e
cada indicador obtido mediante modelagem via Partial Least Squares (PLS) e, em seguida, ponderados no
indice Aneel de satisfagdo do consumidor (Iasc). A coleta de dados para a composi¢ao desses indicadores se
da anualmente mediante entrevistas junto a domicilios sorteados aleatoriamente.

Para a andlise estatistica das hipdteses, foram utilizados os testes nao paramétricos destacados na
Tabela 4.

Tabela 4
Testes utilizados para tratamentos das hipéteses

Tratamento

Ha uma associacdo positiva entre a utilizagdo de artefatos modernos da

H1 o . L R
contabilidade gerencial e o porte nas empresas concessionarias de energia elétrica.

teste Qui-Quadrado (x?)

H& uma relacédo positiva entre a utiliza¢do de artefatos modernos da contabilidade
H2  gerencial e o desempenho econdmico-financeiro das empresas concessionarias de teste Mann-Whitney (U)
energia elétrica.

H& uma relagdo positiva entre a utilizagdo de artefatos modernos da contabilidade
H3  gerencial e a qualidade percebida pelo consumidor em relacdo aos servicos teste Mann-Whitney (U)
prestados por empresas concessiondrias de energia elétrica.

Testes ndo paramétricos sdo aplicéveis a analise de pequenas amostras (n<30) e ndo dependem de
parametros populacionais, tais como média, variancia, desvio padrao etc., derivados de suas respectivas
estimativas amostrais (Fonseca & Martins, 2012; Bruni, 2012). Para se obter perfis de grupos entre as
variaveis associadas, utilizou-se o teste de Kendall (Field, 2009). As analises foram realizadas por meio do
software IBM Statistics Package for the Social Sciences (SPSS) versao 18.

A secao seguinte traz a andlise dos dados a partir do levantamento documental e de um questionario
nas areas de planejamento e de controladoria das empresas de energia.
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4. Analise dos Resultados

A partir de uma analise descritiva inicial referente a utilizagao dos artefatos da contabilidade
gerencial na amostra selecionada, verificou-se, dentre os artefatos modernos, o predominio do
planejamento estratégico (19 empresas), do benchmarking (18 empresas) e do Balanced Scorecard (19
empresas); quanto a utilizagdo dos artefatos tradicionais, estes mais empregados que os modernos,
sobressaem-se 0 or¢amento (20 empresas), o custeio variavel (18 empresas), o retorno sobre o investimento
(16 empresas) e a gestdo baseada em valor (VBM) (15 empresas); ja os artefatos menos utilizados, dos quais
todos estao classificados como modernos, tém-se: kaizen (2 empresas), Gecon (2 empresas) e Just in Time
(3 empresas). Percebe-se a predominancia do uso dos artefatos tradicionais em relagdo aos modernos,
visto que 16 empresas (73% da amostra) utilizam majoritariamente artefatos tradicionais, divergindo de
resultados como os de Soutes e Guerreiro (2007), em que 66% das empresas em analise utilizavam artefatos
modernos. Este ¢ um achado relevante, pois, supondo-se que a influéncia regulatdria descrita por Pessanha
etal. (2007) e Silvestre et al. (2010) exigisse o uso de artefatos modernos, mais direcionados a redugdo de
perdas de recursos no processo operacional e a geragdo de valor por meio das operagdes (Soutes, 2006;
International Federation of Accountants, 1998), esperava-se que a maioria das empresas investigadas fizesse
uso desses artefatos ao invés daqueles mais tradicionais. Além disso, as variaveis previamente definidas
para o estudo estdo mais diretamente associadas ao proposito dos chamados artefatos modernos.

Ao se averiguar o conhecimento dos respondentes acerca dos artefatos da contabilidade gerencial,
observou-se que 73% deles possui conhecimento; os demais respondentes ou revelaram ter pouco
conhecimento ou desconhecem.

Em relagao a confiabilidade das respostas pertinentes a utilizagdo dos artefatos, identificada
pelo teste do alfa de Cronbach, obteve-se o valor de 0,9, indicando assim um nivel de exceléncia para a
realizagdo de inferéncias estatisticas, apresentando-se um percentual de 90%, superior ao que, em geral,
¢ aceito, isto é, 0,7 (HAIR et al., 2009).

4.1 Utilizacao de artefatos modernos e porte da empresa

Para se testar a hipdtese H1, empregou-se o teste Qui-Quadrado (x*), objetivando detectar a
existéncia de associagao significativa entre duas variaveis categéricas (Field, 2009). Sendo os valores x> da
tabela de valores criticos dependentes do nivel de significancia adotado e do nimero de graus de liberdade,
utilizou-se o nivel de significincia (a) de 5%. Para fins de analise, restringiram-se as respostas favoraveis
ao uso de artefatos modernos as notas 4 e 5 a partir de uma escala de 1 a 5 (Tabela 5).

Tabela 5
Calculo da contingéncia e teste Qui-quadrado de associacdo entre uso de artefatos modernos e o
porte da empresa

Sim (notas 4 e 5) N&o (notas1,2e3)
Porte Total
Respostas Qui-Quadrado Respostas Qui-Quadrado
Grande 90 1,85 79 1,58
Pequeno 42 2,67 75 2,29
Total 132 - 154 - 286
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Nota-se que para x* .~ 0s valores criticos sdo iguais a 3,84. Como o valor calculado supera o valor
critico (8,38>3,84) ao nivel de significancia (a) de 5%, pode-se afirmar que o porte da empresa possui
associacao significativa a utilizagao de artefatos modernos. Comparativamente, nos resultados obtidos por
Gonzaga et al. (2010), as empresas de grande porte estdo positivamente associadas a uma maior quantidade
e intensidade de uso dos artefatos, embora os autores nao tivessem analisado os estagios dos artefatos.

4.2 Utilizacao de artefatos modernos e desempenho

Para se testar H2, foram consideradas as andlises cruzadas de indicadores financeiros, referentes
ao ano de 2016 (eficiéncia, rentabilidade e DGC) com a utiliza¢ao ou ndo de artefatos modernos pelas
empresas. Para a devida avalia¢ao, adotou-se a seguinte regra: nota 1 (sim), caso a resposta média quanto
ao uso de artefatos modernos for maior do que 3, e 0 (ndo), caso contrario. Para testar essa hipdtese,
utilizou-se o teste Mann-Whitney (U). De acordo com Bruni (2012), este teste é a versdo nao paramétrica
equivalente ao teste paramétrico t (Student), devendo ser empregado na analise sobre duas amostras,
independentemente de terem sido extraidas a partir de médias iguais. Os valores de U, calculados a partir
do referido teste, avaliam o grau de entrelagamento dos dados dos dois grupos ap6s a ordenagéo.

O teste valor-p indica a probabilidade de ocorréncia dos valores da estatistica mais extremos do
que o observado, sob a premissa de a hipdtese nula ser verdadeira. Para examinar a hip6tese nula contra a
hipétese alternativa, empregou-se a escala de evidéncia, sugerida por Fisher, em que se rejeita esta hipotese
nula para os casos em que os valores do valor-p sejam menores do que 0,05 (Morettin, 2009).

4.2.1 Indicador de eficiéncia

Ao se comparar estatisticamente as variaveis artefatos modernos e indicador de eficiéncia, observou-
se que o resultado obtido para o valor-p foi superior ao nivel de significAncia (0,8212 > 0,05 com U = 56),
concluindo-se ndo haver diferencas significativas entre os valores do indicador de eficiéncia e as empresas
que usam, ou nao, artefatos modernos (Figura 1).

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Figura 1. Teste de Eficiéncia, de Mann-Whitney, para amostras independentes
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4.2.2 Indicador de rentabilidade

Avaliando-se as variaveis artefatos modernos e indicador de rentabilidade, identificou-se que
o resultado obtido para o valor-p foi superior ao nivel de significancia (0,2030 > 0,05 com U = 79,5),
indicando, portanto, nao haver diferengas expressivas entre os valores do indicador de rentabilidade e as
empresas que utilizam ou nao artefatos modernos (Figura 2).

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Figura 2. Teste de Rentabilidade, de Mann-Whitney, para amostras independentes

4.2.3 Indicador de desempenho global de continuidade (DGC)

Ao se aplicar o teste estatistico as variaveis artefatos modernos e DGC, evidenciou-se um valor-p
superior ao nivel de significancia (0,8212 > 0,05 com U=63,5), deduzindo-se, desta forma, nao haver
diferencas relevantes entre os valores do indicador DGC e as empresas que utilizam ou néo artefatos

modernos (Figura 3).

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Figura 3. Teste de Operacionalidade, de Mann-Whitney, para amostras independentes (DGC)
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Os resultados desse item demonstram que a utilizagdo de artefatos modernos nao implica melhor
desempenho econdmico-financeiro, convergindo com os resultados encontrados por Reis e Teixeira
(2013), segundo os quais ndo ha relagdo entre a utilizagdo de artefatos modernos e o desempenho
financeiro diferenciado, ou seja, o grupo classificado como tradicional apresentou as mesmas médias
de desempenho do grupo classificado como moderno. Por outro lado, tal resultado, os resultados aqui
apresentados divergem daqueles encontrados na pesquisa de Soutes e Guerreiro (2007) em que as
empresas brasileiras constantes na amostra estudada utilizavam artefatos classificados como modernos e
apresentaram desempenho financeiro diferenciado.

Nesse sentido, com base na descri¢ao dos indicadores de desempenho descritos na Metodologia,
pode-se argumentar que a necessidade de enquadramento em limites regulatérios referentes ao
desempenho pode ser um fator limitante a adogdo ou incorporagao dos artefatos. As atividades de controle
no dia a dia, nesse sentido, podem tornar a busca pelo aperfeicoamento gerencial via artefatos modernos
um aspecto nao prioritario, sendo a prépria medida regulatéria o “norteador” dos esforgos gerenciais, ou
ainda a busca pelo equilibrio entre os diferentes indicadores, o principal objetivo a ser atingido. Assim,
supde-se que ferramentas mais personalizadas sejam utilizadas.

4.3 Utilizacao de artefatos modernos e qualidade percebida

Para se averiguar a hipdtese de que a utilizagdo de artefatos modernos da contabilidade implicaria
em uma melhor percep¢ao do consumidor quanto a qualidade dos servigos prestados pelas concessionarias
(H3), adotou-se o teste de Mann-Whitney. O resultado do teste estatistico evidenciado na Figura 4
comprova que nao ha diferencas significativas entre os valores dos indices de satisfagdo dos consumidores
e a utilizacao de artefatos modernos, visto que o valor-p foi superior ao nivel de significancia (0,0692 >
0,05 com U=32).

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Figura 4. Teste de Mann-Whitney para amostras independentes (satisfagdo do consumidor)

Tendo em vista tais consideragdes e os resultados obtidos, pode-se argumentar que, apesar de o
uso de artefatos modernos implicarem melhor embasamento para decisoes relativas a redu¢ao de custos
operacionais e geragdo de valor para o cliente final por meio das operagdes, o seu uso no ambito das
empresas pesquisadas ndo se mostra preponderante no sentido de se fazer cumprir os padroes regulatorios
de qualidade.
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Por outro lado, cabe discutir alguns dos indicadores: em grande parte do Pais, ndo ha como o
consumidor trocar de fornecedor, o que acaba por distorcer a variavel fidelidade (inteng¢do de troca).
Além disso, satisfagdo global preconiza conhecimento ou discernimento por parte do consumidor acerca
do potencial de evolugdo das operagdes e servigos da empresa, o que pode levar também a distorgoes
nas avaliagoes. Assim sendo, indicadores de qualidade podem estar dissociados daquilo que os artefatos
modernos podem prover em termos de subsidio para estratégias de geragdo de valor para os consumidores.

Dai, especula-se que o foco da gestdo das empresas, como um todo, esteja mais voltado ao
atendimento as regulagdes do setor, as quais, ndo necessariamente, refletem as condigoes ou atributos de
valor para usuarios de energia, o que caracteriza o Governo e as agéncias reguladoras como stakeholders
prioritdrios.

4.4 Andlises complementares

Como complemento a analise das variaveis, adotou-se o teste de correlacdo de Kendall (). O
Tau de Kendall é um coeficiente de correlagdo nao-paramétrico, similar ao coeficiente de correlagao de
Spearman, porém, empregado quando se tem um conjunto pequeno de dados e um nimero elevado de
postos empatados (Field, 2009). Mede-se com este coeficiente a associa¢ao entre duas variaveis no nivel
ordinal e o seu valor varia entre +1 e -1, podendo-se determinar a diregio, seja ela positiva ou negativa,
bem como a intensidade dessa relagdo (Malhotra, 2012). Assim, tem-se HO: T = 0, quando néo existe
correlagdo entre as duas variaveis e H1: T # 0, quando ha correlagdo entre as duas variaveis. Se o valor-p
estiver abaixo de um dado nivel de significancia (valor-p < 0,05), rejeita-se a hipétese nula, para aquele
nivel de significincia. Na Tabela 6, verifica-se a hipotese aceita, a intensidade da associagdo e a direcao
do relacionamento.

Tabela 6
Teste de correla¢do de Kendall

Variavel Variavel Kendall © Valor-p Hipotese
Eficiéncia Nota Artefato Moderno 0,0485 0,7556 HO
Eficiéncia Nota Tradicional 0,0493 0,7545 HO
Rentabilidade Nota Artefato Moderno 0,0749 0,6305 HO
Rentabilidade Nota Tradicional 0,0493 0,7546 HO
Rentabilidade Eficiéncia -0,6711 <,0001* H1
DGC Nota Artefato Moderno 0,1363 0,3806 HO
DGC Nota Tradicional 0,1522 0,3342 HO
DGC Eficiéncia 0,3764 0,0151* H1
DGC Rentabilidade -0,2101 0,1750 HO
Satisfacdo Nota Artefato Moderno -0,2276 0,1417 HO
Satisfacdo Nota Tradicional -0,2585 0,0997 HO
Satisfacdo Eficiéncia -0,3486 0,0239* H1
Satisfacdo Rentabilidade 0,1482 0,3371 HO
Satisfacdo DGC -0,2130 0,1667 HO
Qtde. Artefatos Modernos Eficiéncia 0,0774 0,7322 HO
Qtde. Artefatos Modernos Rentabilidade 0,1505 0,5037 HO
Qtde. Artefatos Modernos DGC 0,3568 0,1031 HO

Nota: (*) Teste significativo ao nivel de 5%.
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De acordo com os resultados evidenciados, quanto menor o valor do indicador DGC, menor
o valor do indicador eficiéncia (t = 0,3764, valor-p = 0,0151); quanto maior o valor do indicador de
rentabilidade, menor o valor do indicador de eficiéncia (t = -0,6711, valor-p < 0,001) e, quanto menor
o valor do indicador eficiéncia, maior o indicador de satisfagdo (1 = -0,3486, valor-p = 0,0239). Nao ha
correlagao entre o numero de artefatos modernos utilizados e o desempenho econdmico-financeiro das
concessionarias (valor-p > 0,05). Conclui-se que os indicadores DGC e rentabilidade estao correlacionados,
predominantemente, com o indicador de eficiéncia, sabendo-se que o indicador de eficiéncia é a tinica
variavel correlacionada com satisfagao dos clientes. Os dados sugerem que a eficiéncia das empresas pode
ser impactada em virtude de um satisfatorio desempenho financeiro que, por sua vez, pode garantir maior
satisfagdo do consumidor por meio do direcionamento dos recursos a agdes de qualidade.

De acordo com a Aneel (2016a), ndo raramente, as dificuldades relacionadas as finangas das
distribuidoras decorrem principalmente da baixa eficiéncia na gestao dos custos operacionais, mais do
que do volume de divida das empresas.

5. Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagao entre a utilizagdo dos artefatos modernos da
contabilidade e o porte, o desempenho econémico-financeiro e a qualidade dos servigos prestados por
uma amostra de empresas brasileiras concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica.

Para caracterizar os artefatos da contabilidade utilizados pelas empresas, a analise dos dados foi
segregada por estagios, considerando-se uma maior frequéncia em torno dos artefatos tradicionais. O
planejamento estratégico esta presente em 19 das 22 empresas; o orgamento, em 20 delas; o benchmarking,
em 18 e, o Balanced Scorecard, em 19 empresas, sendo estes os artefatos mais utilizados. Em contrapartida,
o Kaizen, que abrange duas das empresas; o Gecon, duas e, o Just in Time, trés delas, sio os menos
utilizados. De maneira geral, pode-se concluir que poucas empresas concessionarias apresentam o
foco de sua contabilidade gerencial na geragao de valor por meio do uso efetivo dos recursos a partir
de direcionadores como valor para o consumidor, valor para o acionista e inovagdo organizacional
(International Federation of Management Accountants, 1998; Soutes & Guerreiro, 2007) e que mesmo em
setores em que vigoram complexas condi¢des regulatdrias, a utilizagao de artefatos modernos que estejam
alinhados a essas exigéncias nao se mostra preponderante, conforme idealizado a priori.

Para se verificar a relacio entre o porte das referidas empresas e a utilizacao de artefatos modernos
da contabilidade gerencial, testou-se a hipdtese H1 por meio do teste de Qui-Quadrado, comprovando-
se a existéncia de uma associagdo entre o porte das concessiondrias e a utilizagdo de artefatos modernos.
Pode-se especular que, em setores marcados por intensa regulagao, em especial no caso do setor elétrico,
o crescimento organizacional, principalmente via fusoes e aquisi¢des, pode estar intimamente relacionado
a utiliza¢ao de recursos com foco na geragao de valor, tanto para o consumidor quanto para acionistas.
Dessa maneira, o emprego dos artefatos modernos se faz essencial.
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Quanto a existéncia de uma associagdo entre a utilizacdo de artefatos modernos da contabilidade
gerencial e o desempenho economico-financeiro, hipétese H2, verificou-se, por meio do teste U de Mann-
Whitney, a sua rejeigao, isto é, ndo se pode afirmar que o uso de artefatos modernos da contabilidade
gerencial tenha relagdo com o desempenho econémico-financeiro. A partir de uma comparagdo com
estudos prévios, tal constatagao obteve resultado convergente com a pesquisa realizada por Reis e Teixeira
(2013), porém, divergente daquele apresentado por Soutes e Guerreiro (2007). Cabe ressaltar que esses
autores se utilizam de uma amostra plural, com empresas de diferentes setores, diferentemente deste estudo
que se utiliza de uma amostra de empresas com perfil especifico. Dessa maneira, visando trazer maior
visibilidade a relacao entre o uso de artefatos e desempenho, sugerem-se maiores investigagcdes acerca
de influéncias institucionais aos direcionadores de custos operacionais dessas empresas, partindo-se da
premissa de que oneragdes a partir dos marcos regulatorios nao necessariamente requerem a sofisticagao
da fungao das praticas da contabilidade gerencial como apoio a tomada de decisdo gerencial. Por outro
lado, se 0 uso de artefatos modernos nesse contexto regulatorio se faz imprescindivel, pode-se argumentar
que a adogdo e a institucionalizacdo dessas praticas nas empresas analisadas merecem um olhar mais
detalhado. Nessa esfera de andlise, as demandas relacionadas a especializagdo juridica podem suplantar a
necessidade de praticas da contabilidade gerencial mais alinhadas a geragao de valor por parte da gestao.

Para se avaliar a relacdo entre a utilizagdo de artefatos e o nivel de qualidade dos servicos prestados
pelas referidas empresas, aplicou-se a hipotese H3, segundo a qual o emprego de artefatos modernos
corrobora para uma melhor percep¢iao do consumidor quanto aos servigos prestados pelas concessionarias.
O resultado decorrente do teste U de Mann-Whitney rejeitou tal hipdtese, o que leva a conclusao de que
ndo existem diferencas relevantes entre os valores do indice de satisfa¢do e 0 uso de artefatos modernos. A
auséncia de uma relagdo entre o uso de artefatos modernos e a qualidade percebida pelos consumidores das
empresas da amostra levam a crer que os indicadores de qualidade ou independem do uso de praticas da
contabilidade gerencial mais voltadas a geragao de valor, tendo-se agdes de baixo custo como transparéncia
como fator expressivo da qualidade percebida.

De acordo com a Tabela 5, adotando-se o teste de correlacido de Kendall, pode-se concluir que
nao existe correlacdo entre a quantidade de artefatos com o desempenho econémico-financeiro das
concessionarias. Porém, os indicadores DGC e Rentabilidade estao correlacionados, significativamente,
com o indicador de Eficiéncia, o qual, por sua vez, esta correlacionado, excepcionalmente, com a satisfagao
dos clientes. Assim, sugere-se posterior verificagdo causal entre eficiéncia das empresas e seu consequente
desempenho financeiro, e a garantia de uma melhor percep¢io de qualidade de servigos por parte do
consumidor.

Diante dessas consideragdes, ressalta-se que a principal contribui¢do deste trabalho é o fato de que
os artefatos modernos ainda nao sdo percebidos pela maioria das empresas investigadas como relevantes a
geracao de valor ao consumidor ou ao acionista, ou como util subsidio gerencial as limita¢oes regulatdrias
inerentes a um monopdlio natural.

Apesar dos achados, algumas limitagdes relativas a pesquisa devem ser consideradas: o fato de se ter
trabalhado com uma amostra nao probabilistica, o que significa que os resultados sdo validos apenas para
a amostra estudada e as inferéncias inerentes se restringem ao grupo em questdo. A andlise quantitativa
envolveu apenas artefatos modernos. Dessa forma, recomenda-se cautela, no tocante a extrapolacao dos
achados da pesquisa e, também, quanto as comparagdes com outros estudos relativos ao uso de artefatos
de contabilidade gerencial.
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Resumo

Objetivo: Este estudo analisa se a variagao do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
exerce impacto no valor de mercado das institui¢des financeiras brasileiras e mundiais no periodo entre
2005 e 2015.

Método: A pesquisa é empirico-analitica e, para a analise dos modelos propostos, foi utilizada a técnica
de dados em painel e realizados testes de adequagao para melhor estimacdo. Foram selecionadas as 20
institui¢oes financeiras brasileiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA. Ja em relagdo aos outros
paises, foram analisadas as instituicdes presentes na base de dados Bloomberg, totalizando 140 jurisdi¢des
e 1.853 institui¢des financeiras.

Resultados: Os resultados evidenciaram que nao é possivel afirmar que a varia¢ao do valor justo dos
derivativos, associada a ado¢ao das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das institui¢cdes financeiras
brasileiras. Para a amostra mundial, foi encontrada relagao relevante, ao nivel de 10%, sendo possivel
afirmar que a variacao do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerce impacto no
valor de mercado das institui¢des financeiras mundiais.

Contribuigdes: Este estudo contribui para entendimento do papel dos derivativos e da adogao das IFRS
no valor de mercado de institui¢des financeiras brasileiras e mundiais, o que se faz relevante dada sua
importancia e riscos associados.
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1. Introducao

No ano de 2008, o Brasil e 0 mundo foram palcos de alguns dos casos mais graves de uso inadequado
dos instrumentos financeiros derivativos. Entre as empresas que mais sofreram com as consequéncias
desse uso no Brasil destacam-se a Sadia e a Aracruz Celulose, importantes companhias no mercado
de capitais brasileiro. Segundo Fato Relevante divulgado pela Sadia S.A., em 25 de setembro de 2008,
a companhia estimava perder em torno de 760 milhoes de reais devido a liquidagdo de posigdes de
derivativos cambiais. Da mesma forma, a Aracruz Celulose S.A. divulgou em 3 de novembro de 2008 que
sua estimativa de perdas até aquele momento era de 2,13 bilhdes de ddlares com a liquidagao do mesmo
tipo de operagdes. As perdas foram tao graves que as companhias foram incorporadas mais tarde e hoje
ndo sao mais negociadas em bolsa de valores em sua forma original.

Segundo o Bank for International Settlements (BIS), (2009), a acentuada desvalorizagdo cambial
observada na Ameérica Latina, apds meados de setembro de 2008, resultou em grandes perdas para algumas
das maiores companhias do Brasil e do México. No México, as perdas com derivativos alcancaram 4
bilhdes de dolares no quarto trimestre de 2008, enquanto no Brasil, em que os valores oficiais ainda nao
foram liberados, as perdas esperadas sdo de pelo menos 25 bilhoes de délares.

Além das grandes perdas ocorridas no mercado latino-americano de derivativos durante a crise de
2008, outras “catastrofes” financeiras ja vinham ocorrendo devido ao uso inadequado’ desses instrumentos
desde a década de 1980. Segundo Hull (2016), em 1995, as operagdes de Nick Leeson derrubaram um
banco britanico de 200 anos, o Barings; em 1994, as operagdes de Robert Citron levaram Orange County;,
uma municipalidade da Califérnia, a perder cerca de 2 bilhdes de délares. As perdas de 700 milhoes de
dolares de John Rusnak para o Allied Irish Bank se tornaram em 2002. Em 2006, o hedge fund
Amaranth perdeu 6 bilhoes de ddlares devido aos riscos das operacdes realizadas por Brian Hunter. Em
2008, Jérome Kerviel perdeu mais de 7 bilhoes de délares negociando futuros de indice de bolsas de valores
para a Société Générale. As perdas enormes da UBS, Shell e Sumitomo também resultaram das atividades
de um unico individuo.

Lima e Lopes (2001) destacam que o aumento das opera¢des utilizando esses instrumentos
financeiros, associado a crises de instituicdes de renome internacional, colocaram esses produtos sob os
holofotes das institui¢oes financeiras e dos reguladores de todo o planeta. Porém, todas essas perdas nao
podem ser consideradas uma regra contra todo o sistema de derivativos. Esse ¢ um mercado que negocia
valores que superam os trilhdes de ddlares e atende muito bem as necessidades de quem os utiliza de forma
adequada. Os relatos de operagoes desastrosas constituem uma pequena parcela das operagdes com esses
instrumentos, mesmo assim eles necessitam ser tratados com aten¢ao especial (Hull, 2016).

Allayannis e Weston (2001) encontraram evidéncias significativas de que o uso de contratos
derivativos com a finalidade de hedge, e, ndo, especulagdo, pode motivar um incremento no valor da
empresa, ja que essa estratégia ¢ utilizada para mitigar riscos inerentes ao negdcio e, assim, minimizar a
volatilidade do resultado da companbhia.

1 “..osderivativos podem ser usados para hedge ou para especulagdo. Em outras palavras, eles podem ser usados para reduzir os riscos ou
para corré-los. A maioria das perdas ocorreu porque os derivativos foram utilizados de maneira impropria” (Hull, 2016, p. 884)
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Por isso, sob a 6tica de value relevance, as movimentagdes no valor justo dos derivativos, bem como
sua finalidade, que esta diretamente associada ao risco das operagdes, podem constituir valor relevante, ou
seja, suas flutuagdes podem apresentar impacto no valor de mercado das companhias. Para Scott (2012),
existem algumas razdes que podem justificar a mudan¢a de comportamento do investidor que advém
de reagoes aos dados contabeis que as companhias divulgam. Entre essas razoes, estd o fato de que os
agentes do mercado possuem expectativas com relagdo ao desempenho futuro da companhia e os dados
contabeis constituem fonte de informagdo para estimagdo desse desempenho. Além disso, a divulgagdo
de informagoes contabeis pode afetar as expectativas desses agentes se diferirem de suas projegoes.
Investidores também revisam suas expectativas e avaliam riscos além de proje¢des de resultados. Lopes
e Walker (2012) encontraram esta relagdo para valores contabeis em empresas brasileiras. A mudanga
no valor de ativos fixos causou impacto nao apenas no prego das agdes das empresas investigadas, como
também em seus retornos no periodo pré-adogao do IFRS no Brasil.

Além disso, a adogdo das IFRS pelas institui¢des financeiras ao redor do mundo pode ter
proporcionado informagdes de melhor qualidade a respeito dos derivativos e, assim, pode auxiliar a
tomada de decisao dos usudrios dessa informagao e a melhor percepcao de risco dessas institui¢oes. Van
Tendeloo e Vanstraelen (2005) enumeram os beneficios da adogao das IFRS como a possibilidade de os
investidores tomarem decisdes financeiras mais bem informadas, o que acaba por resultar na reducao do
risco das companhias e na queda do custo de capital.

Contudo, é possivel notar o qudo catastréfico pode ser o uso de instrumentos derivativos sem
o devido planejamento, conhecimento e mecanismos de governanga. O resultado poderia ser ainda
mais relevante se empresas que possuem em seus demonstrativos financeiros parcela significante de
instrumentos financeiros fizessem mau uso deles, o que poderia acontecer com os bancos. A ma gestao
desses instrumentos em cendrio macroeconomico de grande volatilidade pode gerar perdas tio grandes
capazes de colocar em xeque o sistema financeiro mundial. Entretanto, espera-se que institui¢oes com
maior experiéncia em operagdes com instrumentos financeiros derivativos (cerca de 75% de todas as
operagdes com derivativos no mundo em 2015 foram realizadas por institui¢des financeiras, segundo
dados do BIS, 2016) possuam maior e melhor estrutura para gerir esse tipo de operagdes e nao estejam
tdo expostas a riscos de perdas significativas.

Assim sendo, a principal motivac¢do do trabalho é a importancia dos resultados de derivativos para
as institui¢oes financeiras e o quao sensivel podem ser esses resultados as flutua¢oes de mercado.

A partir do contexto explicitado anteriormente, esse estudo tem como objetivo analisar se a variagao
do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das
instituicoes financeiras brasileiras e mundiais.

Nesse sentido, a hipdtese de pesquisa é que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a
adogao das IFRS, exerce impacto significativo (relevante) no valor de mercado das institui¢cdes financeiras.

Este estudo busca contribuir para o entendimento do papel dos derivativos, bem como da adog¢do
das IFRS, no valor de mercado de institui¢des financeiras brasileiras e mundiais, o que se faz relevante
dada a sua importancia e riscos associados. Além disso, a analise especifica dos bancos brasileiros permite
explorar um setor usualmente excluido das pesquisas, por apresentar caracteristicas muito peculiares,
possibilitando identificar a relevéncia tanto do valor justo dos derivativos quanto da adogao das IFRS
para estas instituicoes.
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Os resultados evidenciaram que, para a amostra brasileira, a hipdtese de pesquisa foi fracamente
aceita, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente
imaterial. Assim, nao ¢ possivel afirmar que a variacao do valor justo dos derivativos, associada a adogao
das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das instituigoes financeiras brasileiras. Esse resultado pode
ser explicado pelo fato de que a norma brasileira para institui¢des financeiras ja considerava aspectos
de valor justo e ampla evidencia¢ao de instrumentos financeiros derivativos e hedge muito antes da
convergéncia. J4, para a amostra mundial, os resultados evidenciaram, ao nivel de significancia de 10%,
que a hipotese de pesquisa foi aceita, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi
significante com coeficiente e sinal esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagao do valor justo dos
derivativos, associada a adogao das IFRS, impactou negativamente o valor de mercado das institui¢des
financeiras mundiais. Esse resultado pode estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das
companhias apds a adogao das IFRS, decorrente da varia¢ao do valor justo dos derivativos.

2. Plataforma Teorica
2.1 Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS

A adogdo das IFRS é uma das formas de quebrar a assimetria informacional e melhorar a informagéao
contabil, pois, por meio desse GAAP, as informagdes tornam-se mais detalhadas e de melhor qualidade
e, assim, favorecem a tomada de decisdo dos agentes econdmicos.

Nesse sentido, Barth, Landsman e Lang (2008) concluiram em sua pesquisa que as empresas que
adotaram as IFRS melhoraram a qualidade de sua informagédo contéabil e proporcionam mais relevancia
aos seus resultados. Assim, os autores atribuiram esses fatos a melhor qualidade dos relatdrios financeiros
proporcionada pela adogao das IFRS. Ja para Byard, Li e Yu (2011), a adogdo das IFRS melhorou o ambiente
para os analistas de mercado, ja que a informagao de melhor qualidade pode proporcionar recomendagoes
mais acuradas por parte desses profissionais.

Para Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008), os efeitos da ado¢ao sdo mais fortes em paises em que
as diferencgas entre o GAAP local e o IFRS ¢ maior. Além disso, nota-se a caréncia de pesquisas que
considerem empresas da América Latina, o que representa uma das contribuigoes deste estudo.

No Brasil, a convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade se deu pela publicagdo da Lei
n.° 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Além disso, a convergéncia no Brasil nao aconteceu de forma tao
harmonica para as institui¢des financeiras como nos paises europeus, apesar de o Banco Central do Brasil
ter sido uma das primeiras instituicdes brasileiras a sinalizar o interesse pela conversao. A caracteristica
normativa brasileira (civil law) tornou o processo longo e burocratico para as empresas nao financeiras
e para as financeiras houve uma agravante: o Banco Central ndo permitiu a completa adogao das IFRS
e as entidades sob a fiscalizagdo desse 6rgao ainda nao convergiram totalmente, apesar de, também,
serem obrigadas a divulgar em IFRS. Algumas normas ainda nio foram adotadas pelo Bacen e, com isso,
as institui¢des financeiras utilizam um GAAP préprio, que combina principios das IFRS e instrugoes
especificas emitidas pelo regulador (Cosif).

De acordo com Lima (2016), o ambiente institucional brasileiro impde desafios a existéncia
de beneficios economicos associados a adog¢do do IFRS: (i) tradi¢ao juridica baseada no code-law,
caracterizada pela participacéo ativa do Estado no processo de normatizagdo contébil, o que contribui
para um ambiente de menor transparéncia; (ii) baixo enforcement legal; (iii) empresas utilizando-se de
fontes particulares e subsidiadas de financiamento ao contrario de mercados de emissdes publicas; (iv)
normas contabeis historicamente vinculadas a apuracéo fiscal (até o inicio do periodo de transi¢édo para
o IFRS); (v) baixa protec¢do ao credor (Araujo & Funchal, 2009); e (vi) ineficiéncia do sistema judiciario
(Anderson, 1999).
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2.2 Instrumentos Financeiros Derivativos

A origem dos derivativos ¢ incerta, porém acredita-se que eles tenham surgido ainda na antiguidade
pela necessidade de dar agilidade e seguranca a negocia¢do de mercadorias. Esses instrumentos foram
criados como acordos de transferéncia de risco sem a transferéncia do ativo principal (Carvalho, 1999).

Em sua forma moderna, os derivativos sao os instrumentos financeiros criados para mitigar riscos
e representaram uma importante evolugdo no mercado de capitais. Porém sua utilizagdo esta muito além
da contencao de riscos pelos agentes do mercado, podendo ser usados também para tomar riscos, o que
foge da sua proposta original.

Para Souza (2014), os derivativos sao as ferramentas mais utilizadas pelas companhias para a
administragdo de seus riscos financeiros. Porém, apresentam um papel muito além de mitigadores de
risco, podendo ser a propria fonte do risco.

As institui¢des financeiras, em especial as bancarias, estdo expostas a diversos riscos financeiros
devido a natureza de suas operagoes. Para realizar o gerenciamento desses riscos, os bancos utilizam-se de
instrumentos financeiros derivativos, que sao considerados as ferramentas mais eficientes para esse fim.
Além de utilizarem os derivativos para reduzir a exposi¢do a riscos financeiros, as instituicdes também
podem realizar operagdes de arbitragem e especulacdo com esses instrumentos (Venkatachalam, 1996).

Para o grande investidor Warren Buffet, os derivativos sdo uma arma de destrui¢ao em massa,
porém tem muita utilidade para proteger as companhias de riscos financeiros se utilizados de forma
inteligente (comunicagdo pessoal, 17 de junho de 2015)*. A utilizagdo de forma inteligente citada por
Buffet poderia ser traduzida como a utilizagdo dos derivativos para estruturas de hedge, o que seria feito
com o objetivo de reduzir a volatilidade dos resultados da empresa e, nao, para alavancagem e exposi¢ao
a riscos como aconteceria nas estratégias de especulagao.

Para Hull (2016), a especulagdo com derivativos da vida ao mercado, porém deve ser assumida por
empresas constituidas para este fim, nunca por empresas de atividades da economia real.

Sob o ponto de vista das companhias, em especial as institui¢des financeiras, o registro contabil
dos instrumentos financeiros derivativos deve ser realizado sempre pelo seu valor justo. Nesse aspecto, a
IAS 39, a IFRS 9 e a Circular Bacen n.° 3.082/2002 (que representou uma mudanga significativa a época)
ndo apresentam divergéncias no tratamento. Todas as normas citadas estabelecem que esses instrumentos
devem ser registrados nos balangos das companhias por seus valor justo. Porém, para Souza (2014), o
registro pelo valor justo nao ¢ suficiente para evidenciar os riscos associados a esses instrumentos.

Os derivativos podem ser ativos ou passivos das instituicdes dependendo do seu valor justo, e seu
resultado pode ser contabilizado em linha especifica na Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE) ou no
Patrimonio Liquido, caso sejam contabilizados como hedge accounting, diminuindo a volatilidade do resultado
da companbhia e eliminando a assimetria contabil do PL? (Chiqueto, 2014). Porém, nem todo hedge pode ser
contabilizado como hedge accounting. Para ter o tratamento contabil de hedge accounting, a operagao deve
obedecer aos requisitos da norma. Adicionalmente, a entidade pode optar por nao designar os derivativos
como hedge accounting, o que, nesse caso, os riscos estio protegidos, mas a volatilidade permanece no resultado.

Com isso, os derivativos que nao sao designados para hedge accounting sdo contabilizados da mesma
forma que os derivativos com a finalidade de especulaciao (Chiqueto, 2014).

2 Nota: Em entrevista concedida ao AFRWeekend em 17 junho de 2015, Warren Buffet descreveu os derivativos como “weapons of mass
destruction” e ainda completou: “derivatives, lend themselves to huge amounts of speculation”. . . “That does not mean they cannot be used
intelligently. We use them in our utility operation in terms of hedging input costs, for some short term contracts, converting fixed to floating rates
for fixed income investments and foreign exchange, they serve a useful purpose but do have that mass destruction potential’.

3 Assimetria Contabil: ativo objeto afeta o PL e o Derivativo correspondente afeta o resultado.
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O hedge accounting é uma pratica opcional e tanto o IAS 39 como a norma do Banco Central exigem
condigdes restritivas para sua adogdo. Para Chiqueto (2014), as entidades precisam de incentivos para
essa escolha contdbil. Um desses incentivos pode ser a inten¢ao de eliminar volatilidade do resultado para
aumentar o preco das agoes da empresa. Outra razdo pode ser o favorecimento da expectativa de analistas
para evitar reagdes negativas do preco das agdes.

Contudo, é possivel perceber o quao sensivel o resultado das companhias pode ser as escolhas que
envolvem os derivativos, seja a de assumir riscos ou até a opgao de se proteger dos riscos e deixar que isso
reflita em seu resultado. Por isso, esta pesquisa pretende buscar evidéncias de que esta importante linha
das demonstragdes financeiras tem o poder de influenciar o valor de mercado dos bancos no Brasil e no
Mundo, ou seja, espera-se que os Derivativos sejam um Valor Relevante.

2.3 Value Relevance e Derivativos

As informagoes contabeis, quando relevantes, podem alterar as crengas dos agentes econdémicos e,
assim, influenciar o valor de mercado das companhias, pois essas informagdes podem dar sinais sobre os
beneficios econdmicos futuros a que esses agentes podem ter acesso (Almeida, 2010).

Para Ohlson (1995), as informagdes contabeis sdo relevantes para a determina¢ao do valor da
empresa e alguns eventos de valor relevante podem afetar resultados futuros esperados em oposic¢do ao
resultado atual, ou seja, os valores contabeis incorporam alguns eventos de valor relevante somente apos
um intervalo de tempo.

Somando-se a isso, para Barth, Beaver e Landsman (2001) um valor contébil é considerado relevante
se ele tem uma associagdo de predi¢cdo com valores de mercado. Além da definicao da relevincia da
informacéo contabil para o valor de mercado da companhia, Dalmacio, Lima, Martins e Rezende (2011)
expdem que o marco inicial das pesquisas do papel da informagdo contabil nos mercados de capitais se
deu com o trabalho de Ball e Brown (1968), em que investigaram a existéncia da relagdo entre o lucro
contabil e o preco das agdes e verificaram que os nimeros contabeis possuiam capacidade informacional
para o mercado de capitais. Beaver et al. (1979), a partir dos estudos de Ball e Brown (1968), verificaram
correlagdo positiva entre as variagdes dos resultados contébeis e os precos das acdes.

Nesse contexto, as informagdes contabeis sdo de extrema importancia, dado que a contabilidade é
um instrumento de quebra de assimetria de informacao entre os agentes de mercado (gestores, investidores,
analistas, credores, reguladores, entre outros) (Scott, 2012).

Segundo Lima (2013), a informagao contabil é um dos principais mecanismos de quebra de
assimetria de informagao e contribui no processo decisorio dos investidores. Isso se d4 quando uma parte
possui mais acesso a informagdes que a outra e isso proporciona um aumento do risco, influenciando a
probabilidade de perdas desse investidor.

Para Silva (2013), a adogdo das IFRS possibilitou um aumento do contetido informacional e esse
fato é util para analistas, acionistas, reguladores e executivos. Em especial os analistas exercem importante
fun¢ao no mercado de capitais, pois fornece informagdo sobre o desempenho das companhias por eles
acompanhadas, o que pode contribuir para redugdo da assimetria de informagao entre os agentes. Com
aadogao das IFRS, esses profissionais passaram a ter acesso a informagdes contabeis mais uteis para suas
previsoes, pois o nivel de divulgagao aumentou, ainda segundo Silva (2013). Nesse contexto, os investidores
passaram a ter acesso a previsdes mais precisas e, portanto, mais uteis no processo de tomada de deciséo.

Além do Lucro, dados contabeis, como o resultado com derivativos, podem influenciar o valor de
mercado da empresa, ja que as operagdes com esses instrumentos representam um desafio para a propria
contabilidade (Lima e Lopes, 2001) e podem afetar o resultado da companhia de forma significativa (Galdi
e Pereira, 2007). Koonce, Miller e Winchel (2015) encontraram em sua pesquisa que as escolhas que
envolvem derivativos em uma companhia e sua regula¢ao influenciam a rea¢ao dos investidores.
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A contabilizagdo a valor justo dos instrumentos financeiros derivativos é um fundamento importante
das IFRS, porém pode estar relacionada ao aumento da volatilidade do resultado das companbhias e isso
pode representar um risco aos investidores, o que poderia causar impacto no valor de mercado dessas
companhias (Chiqueto, 2014).

Venkatachalam (1996) verificou a utilidade dos instrumentos derivativos na atividade de gestdo de
riscos dos bancos e encontrou que as mudangas nos valores justos desses instrumentos ajudam a explicar
as mudancas no valor de mercado das companhias. Adicionalmente, o autor encontrou que, em média,
os bancos utilizam os derivativos para reduzir o risco de itens de seus balangos, porém um numero
significativo de instituigdes pode ter usado esses instrumentos para assumir riscos adicionais, em vez de
reduzir através de estratégias de hedge.

As mudancas no valor de mercado das empresas podem estar associadas a percep¢do de risco dos
agentes de mercado e esse risco pode estar associado a volatilidade dos resultados das companhias. Alguns
estudos apontam que a volatilidade do lucro é negativamente associada ao valor de mercado das empresas
como o de Allayannis e Weston (2001).

2.4 Aspectos de Basileia 11l sobre Risco e Derivativos

Um dos maiores eventos financeiros das ultimas décadas, a crise financeira mundial (ou crise do
sub-prime), trouxe a tona uma questdo de extrema relevancia para o mercado de capitais: a importancia
das instituicdes financeiras e a consequente necessidade de boa gestao de seus instrumentos financeiros,
em especial os derivativos.

Segundo Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000), nas ultimas duas décadas, a frequéncia das crises
do sistema bancario vem crescendo, significativamente, e essas crises sao importantes nao apenas pela
devastagao que causam em uma instituigao em particular, mas em toda a economia. A regulagdo prudencial
(Acordos de Basileia) tem a intengdo de proteger o sistema bancario mundial desse tipo de problema.

Moshirian (2011) cita em seu trabalho o papel da crise sub-prime como gatilho para as profundas
mudangas no setor financeiro no mundo, principalmente no que tange a regulagdo e monitoramento dos
riscos inerentes ao setor.

Em resposta a fragilidade dessas institui¢oes frente a crise, o BIS desenvolveu um novo conjunto
de exigéncias de capital e risco, por meio do Comité de Basileia, para os bancos em todo o planeta. Essa
nova fase das exigéncias de Basileia ficou conhecida como Acordo de Basileia III.

Esse acordo ¢ um conjunto de novas medidas para fortalecer a regulagdo, supervisao e gestdo de
riscos do setor bancario mundial. As novas medidas visam, basicamente: melhorar a capacidade de o setor
financeiro absorver choques decorrentes de estresse econdmico; melhorar a gestao de riscos e governanga
e reforcar a transparéncia das divulgagdes do setor (BIS, 2015). Para o Bacen (2017), Basileia III tem o
objetivo de aperfeicoar a capacidade das institui¢oes financeiras de absorverem choques.

Para Stiglitz (1993), a regulagdo pode apresentar aspectos positivos para o mercado, reduzindo a
possibilidade de ocorréncia de eventos que possam comprometer a estabilidade do sistema financeiro,
caso seja bem planejada.
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3. Metodologia
3.1 Amostra

Para a realizagdo do estudo foram selecionadas institui¢cdes financeiras de diversos paises. A amostra
brasileira é constituida pelas 20 institui¢des financeiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2005 a 2015, sendo que a obrigatoriedade de divulgagdo em IFRS por essas institui¢oes
iniciou-se a partir 2010. Assim, o periodo permite uma andlise de value relevance dos derivativos antes
e depois da adogao das IFRS pelas institui¢oes. Os dados foram coletados na base de dados Bloomberg,
em Notas Explicativas das demonstragdes financeiras publicadas pelas instituigoes disponiveis no site da
BM&FBOVESPA e no RI de cada empresa. Todos os dados financeiros dos bancos da amostra brasileira
foram coletados em reais.

Em relagdo aos outros paises, foram analisados os bancos do mundo presentes na base de dados
Bloomberg com dados referentes ao periodo de 2005 a 2015. O periodo foi escolhido devido ao prazo de
adogao das normas internacionais de contabilidade (IFRS) pela maior parte dos paises. Todos os dados
financeiros foram coletados em dolares para os bancos da amostra mundial. Foram analisadas institui¢oes
financeiras de 140 jurisdi¢des, totalizando 1.853 institui¢des financeiras.

A segregacdo em duas amostras (bancos brasileiros e de outros paises) tem como objetivo verificar
se a variagdo do valor justo dos derivativos atrelada a adogdo das IFRS ¢ relevante especificamente para
as institui¢des financeiras no Brasil em comparac¢do com as de outros paises.

3.2 Modelo e Variaveis

A pesquisa caracteriza-se por ser tedrico-empirica utilizando a técnica de andlise multivariada de
dados em painel com erros robustos para todos os modelos. Além disso, foram realizados os testes de F
de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para verificar a adequagao desses modelos.

Por se tratar de um estudo de value relevance, foi investigado o impacto das variaveis contabeis
Lucro por A¢ao (LPA) e Patrimonio Liquido por A¢do (PLA) sobre o Preco das Ac¢oes (P) das instituigoes
financeiras da amostra. Para avaliar a relevancia dos Derivativos, bem como o impacto (relevancia) da
adogdo das IFRS, foram consideradas a variagdo no Valor Justo desses instrumentos (Der) e a variavel
dummy para adogdo das IFRS para as instituicdes das duas amostras. Para avaliar se a variagdo do valor
justo dos derivativos associada a adogao das IFRS (analise conjunta) é relevante, foi considerada a interagao
das duas variaveis Der x IFRS.
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O detalhamento de cada variavel pode ser verificado na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1

Variaveis da Pesquisa

Lo . N Sinal Fonte
Variavel Simbolo Definicao Esperado  Brasil/Mundo Autores
Dependente
Cotagdo do Ativo Principal na Bolsa Collins, Maydew
Preco Preco Local em reais/ddlares * Bloomberg e Weiss (1997)
Independentes
~ Lucro Liquido divido pela quantidade Collins, Maydew
Lucro por Acao LPA de a¢Bes em circulagdo * Bloomberg e Weiss (1997)
Patriménio S P, .
Liquido por PLA Patnmqmo quu|do~med|o cﬁwdo pNeIa + Bloomberg Colllng, Maydew
Acio quantidade de a¢des em circulacdo e Weiss (1997)
A Valor Justo A Valor Justo dos Derivativos Totais Notas Allavannis e
dos Derivativos Der ((Resultado com Derivativos), - - Explicativas/ Westi/)n (2001)
Totais (Resultado com Derivativos), ,) Bloomberg
Sistema Contdbil utilizado para a Notas Barth,
IFRS IFRS produgcdo da informacao (dummy 1 + Explicativas/ Landsmane
para IFRS e 0 para outros sistemas) Bloomberg Lang (2008)
IFRS X A Valor
Justo dos IFRS X . . Allayannis e
Derivativos Der Variavel Interativa Calculada Weston (2001)
Totais
Controle
Tamanho da . Collins, Maydew
Firma Tam In(Ativo Total) + Bloomberg e Weiss (1997)
Ind|§e .de Basel indice de Capital + Bloomberg Scott (2012).
Basileia
Monitoramento . Quantidade de Analistas que Carrete, Tavargs
. Analistas + Bloomberg e Yamaguchi
por Analistas acompanham a empresa
(2014)
Crise financeira sub-prime (dummy 1 Carvalho, Carvalho, Flores,
Crise Crise para o ano de 2008 e 0 para os demais - Flores, Silva e Silva e Weffort
anos das amostras) Weffort (2016) (2016)
Sistema Juridico ComL classsi;is’c'[:rggJggﬁ;%EaLZis?gur:m 1 N N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Common Law § Y JuriGlobe (2015) (2000)
para Common Law)
Sistema Juridico Civl classshl‘isctaengzjgi:/licljIf;wa;;r?q?: n1a ara ~ N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Civil Law gao tvil yip JuriGlobe (2015) (2000)
Civil Law)
Sistema Juridico MixL c|assizf;eér:)ahj/:ij:e(jjlclg\?va(s;;r:;n% ara _ N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Mixed Law s yop JuriGlobe (2015) (2000)

Common Law e 0 para a Civil Law)

Fonte: elaborada pelos autores.
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A partir dos modelos propostos por Venkatachalam (1996), Collins, Maydew e Weiss (1997) e Barth,
Beaver e Landsman (2001), as andlises de dados em painel para os bancos brasileiros e mundiais foram
realizadas a partir da equagdo a seguir:

n
Pit = ,80 + ﬁlLPAit + ,BZPLAit + ,6’3Derit + ,B41FRSit + ﬁS (IFRSit X Derit) Z ﬁn Controleit + Hit (1)
1

Nas quais:

* P, =Prego de Fechamento da Agao da empresa i na Bolsa Local no final do ano ¢.

¢ LPA, = Lucro por Agdo da empresa i no ano t.

*  PLA, = Patrimonio Liquido por A¢ao da empresa i no ano t.

*  Der, = Variagdo no Valor Justo dos Derivativos Totais da empresa i no ano t.

* IFRS, = Varidvel dummy para Adogao das IFRS na empresa i no ano .

* IFRS, x Der, = Varidvel interativa da adogdo das IFRS e da Variagao no Valor Justo dos
Derivativos da empresa i.

+  Controle = Tamanho da firma, Indice de Basileia, Monitoramento por Analistas (nimero de
analistas que acompanham a empresa) e Crise no tempo t. Adicionalmente para os bancos
mundiais foi considerado o Sistema Juridico (Civil Law, Common Law e Mixed Law).

Segundo Collins, Maydew e Weiss (1997), parte das mudancas no valor da firma se devem as
variagdes no tamanho da empresa ao longo do tempo. Outra variével de controle do modelo ¢ o Indice de
Basileia, que representa o grau de alavancagem dos bancos. Essa variavel foi utilizada, pois os investidores
ajustam suas expectativas ao risco e o Indice de Basileia foi utilizado como medida desse risco para as
instituicoes financeiras (Scott, 2012).

Além disso, foi utilizado o monitoramento por analistas, pois empresas que sao mais monitoradas
podem ter seu valor de mercado influenciado pelas recomendagdes dos mesmos, dado que o mercado
pode reagir as suas recomendacdes, levando-se em considera¢ao que esses agentes atuam para aumentar
a eficiéncia do mercado (Carrete, Tavares & Yamaguchi, 2014).

Outro ponto importante foi considerar a crise financeira mundial como uma variavel dummy para
o ano de 2008, auge da crise, para isolar os efeitos sobre o valor das empresas ocasionados por esse
evento. Segundo Carvalho, Flores, Silva e Weffort (2016), o ano de 2008 representou um periodo de
crise macroecondmica, com forte impacto na economia mundial, a partir da noticia da quebra do banco
Lehman Brothers.

Para o modelo mundial, foi considerado adicionalmente o sistema juridico ao qual as companhias
estdo expostas em seu pais de origem. Levando-se em consideragdo que a governanga corporativa sofre
influéncia significativa do ambiente regulatério, Goldschmidt, Licht e Schwartz (2005) sugerem que
as normas legais de cada pais podem exercer impacto na trajetdria dos sistemas de governanga e que,
dependendo do sistema juridico, alguns paises tendem a proteger mais os investidores e outros a proteger
mais os credores. Bushman e Smith (2003) afirmam em seu levantamento sobre estudos que envolvem a
relevancia da informacao contabil e da governanga corporativa que paises Common Law costumam ser
market-oriented e oferecem alta prote¢io aos acionistas nao controladores. Em contrapartida, os paises
Civil Law sao bank-oriented e oferecem baixa prote¢ao aos nao controladores. Além disso, Ali e Hwang
(2000) concluiram que paises bank-oriented apresentam menor relevancia de seus relatorios contabeis
que os paises market-oriented. Para tal, serd analisado o tipo de sistema juridico de cada pais onde cada
instituicao se localiza, sendo considerada a classificagdo de sistemas juridicos apresentada pelo JuriGlobe -
World Legal Systems (grupo de pesquisa formado por professores de Direito da Universidade de Ottawa),
classificados em: Civil Law (ou Code Law), Common Law, Muslim Law, Customary Law e Mixed System.
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Para verificar os resultados, foram testados os modelos a seguir, a partir do Modelo Base de value
relevance e a progressiva inclusdo das variaveis propostas neste estudo, conforme a Autores2, a seguir:

Tabela 2
Modelos Multivariados

. Brasil Mundial

Modelo Tipo Efeito Efeito
Modelo 1 Base Fixo Aleatério’
Modelo 2 Der Fixo Fixo
Modelo 3 Der + IFRS Aleatoério! Fixo
Modelo 4 Der x IF.RS Aleatério! Fixo

(Interativa)

Completo -
Modelo 5 Pools? Aleatério’

(Inclui Controles)

Nota: considera o Resultado do total dos Derivativos de cada banco.

" Com erros robustos, os efeitos aleatérios se mostraram mais adequados, pois o teste de Hausman ndo apresentou
significancia. Além disso, com efeitos fixos a variavel dummy “IFRS” seria excluida.

2 Os testes F de Chow e Breusch-Pagan demonstraram Pools como a melhor especificagdo do modelo.

Descri¢do dos modelos utilizados:

Modelo 1: P, = By + B1LPA; + BoPLA; + uye

Modelo 2: P;y = By + B1LPA; + BoPLA;: + B3Deryy + 1yt

Modelo 3: Py = Bo + B1LPA; + B2PLA;jr + B3Dery + BoIFRS; + wye

Modelo 4: P, = By + Py LPA; + BoPLA; + BsDery, + BLIFRS;, + Bs(IFRS; X Dery) + pir

Modelo 5: Pit = ﬁo + ﬁlLPAit + ﬁZPLAit + ﬁ3Derit + ﬁ4IFRSl‘t + ﬁS(IFRSlt X Derit)
+ BeTam;; + B,Analise + fgBasely + foCrise; + uy
Modelo 5 (mundoy): Pit = Bo + B1LPA;; + B PLA; + B3Deryy + BAlFRS;: + Bs(IFRS;: X Deryy)
+ BsTam;; + B,Analise + fgBasel; + foCrise;s + BrgComLy + P11 CivLy + pye

O Modelo 1 esta de acordo com a literatura de Value Relevance. No Modelo 2, foi adicionado
o Resultado dos Derivativos Totais para analisar se os derivativos apresentam contetudo informacional
relevante (value relevant), ou seja, se impacta o valor de mercado das instituigoes financeiras, além das
variaveis do Modelo Base. Ja no Modelo 3, houve a inclusdao da dummy da adogao do IFRS para verificar
a relevancia da entrada do novo modelo contabil nos resultados, ou seja, se a adogao das IFRS impacta
o valor de mercado das institui¢cdes. Adicionalmente, 0 Modelo 4 considera a varidvel interativa (IFRS X
Variag¢do do Valor Justo dos Derivativos) para verificagdo da relevancia da interagdo da ado¢do do IFRS e
o Valor Justo dos Derivativos no valor de mercado das referidas instituicoes. No Modelo 5, é considerado
0 Modelo Completo, com a inclusdo das variaveis de controle.
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4. Resultados

4.1 No Brasil

Os resultados apresentados na se¢do 4.1 foram obtidos a partir da analise da amostra de bancos
brasileiros entre 2005 e 2015 a partir dos modelos apresentados na se¢do 3.2.
A seguir, ¢ apresentada a Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas.

Tabela 3
Estatistica Descritiva das variaveis do modelo no Brasil

Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco 173 11,78 9,20 0,13 34,48
LPA 190 1,87 2,99 (9,40) 21,43
PLA 189 11,27 13,34 0,22 131,78
Der 162 (196.593) 2.872.624 (22.800.000) 10.100.000
Tamanho 207 9,48 2,21 3,99 14,15
Analistas 142 7,94 7,62 - 23
Basel 187 0,18 0,05 0,05 0,38

E possivel perceber a pouca disponibilidade de dados a partir do nimero de observagdes.
Além disso, a amplitude do comportamento de Der mostram como esses valores podem ser volateis,
demonstrado pelo elevado desvio-padrao. Mesmo com elevado desvio-padrao e grande amplitude para
variavel de interesse, ndo foi realizado tratamento de valores extremos para a amostra brasileira, devida
a baixa disponibilidade de dados.

A seguir, ¢ apresentada a tabela de Correlagao de Pearson das variaveis.

Tabela 4
Correlacao das Variaveis do Modelo Geral no Brasil

Variavel Prego LPA PLA Der IFRS Tamanho Analistas Basel Crise
1
Preco
0,6509 1
LPA
0***
0,6676 0,5969 1
PLA
0*** 0***
b -0,0906 -0,0268 -0,0104 1
er
0,3071 0,7575 0,905
IFRS 0,1049 0,1523 0,1818 -0,1482 1
0,1697 0,0359** 0,0123**  0,0598*
0,5999 0,1123 0,1125 -0,1387 0,1987 1
Tamanho
0*** 0,124 0,1234 0,0872*  0,0041%**
) 0,8054 0,6055 0,1672 -0,1198 0,2798 0,8523 1
Analistas
Q0*** 0*** 0,0634* 0,1664  0,0007*** Q0***
Basel -0,0389 0,1709 0,0515 0,0635 -0,1337 -0,1106 -0,1936 1
ase
0,6283 0,0254%** 0,5039 0,4597 0,0681* 0,1318  0,0292*%*
o -0,204 -0,0259 -0,0794 0,0158 -0,3464 -0,0099  -0,0169 0,0568 1
rise
0,0071***  0,7227 0,2776 0,8414 O*** 0,8871 0,8414 0,44

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
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Todas as correlagdes foram calculadas considerando toda a série temporal. Embora a matriz de
correlacdo expresse a relagdo linear entre as variaveis dos modelos, essa andlise ndo exaure a medida de
influéncia entre elas. Isso também nao garante que os sinais das correlagdes sejam mantidos na analise
multivariada.

E possivel observar como as variéveis LPA e PLA sdo correlacionadas positivamente com o Preco
dos bancos da amostra, o que indica como esses valores podem ser Valores Relevantes. Além dessas,
o Tamanho da companhia e o numero de analistas que a seguem também se mostraram amplamente
correlacionadas com o Prego. A Crise Financeira de 2008 também mostrou influéncia sobre o Prego. A
variavel de interesse Der nao apresentou correlagao significativa. Jd a adogao das IFRS apresentou-se
correlacionada com o LPA e o PLA, o que pode indicar alteragdes nesses valores apos a adogao. Porém,
ndo apresentou influéncia sobre o Pre¢o na matriz de correlagdes.
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4.2 Modelos Multivariados

Os resultados da andlise sdo apresentados na Simbolo5, a seguir.

Tabela 5
Resultados do Modelo no Brasil

Variavel Fixo 1 Fixo 2 Aleatdrio 3 Aleatoério 4 Pols 5
0,5771 0,2438 0,7101 0,6870 0,3490
LPA 0,4679 0,2214 0,3927 0,4084 0,6681
0,2352 0,2883 0,0706* 0,0925* 0,6117
0,3546 0,2665 0,4787 0,4597 0,2497
PLA 0,17610 0,1505 0,1221 0,1225 0,2120
0,0426** 0,0968* 0,0001*** 0,0002%** 0,2636
-0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000
Der 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0361** 0,0001*** 0,0003%** 0,0003***
-1,7284 -1,4949 -3,2861
IFRS 0,8766 0,8639 1,1424
0,0486** 0,0835* 0,0151%*
-0,0000 -0,0000
IFRS X Der 0,0000 0,0000
QF** 0,0003***
1,4924
Tamanho 0,5063
0,0133**
0,4028
Analistas 0,1223
0,0072%**
16,9009
Basel 9,3882
0,0993*
-6,6141
Crise 1,0629
0,0001***
7,2879 9,1924 7,1940 7,1329 -10,2280
Constante 1,6662 1,3887 1,7282 1,6984 5,7578
0,0005*** Q*** O ** Q*** 0,1033
N 165 122 122 122 95
R? 0,1416 0,0834 - - 0,8310
R? overall 0,5346 0,2930 0,3453 0,4229 -
R? between 0,7299 0,5071 0,6074 0,6832 -
R? within 0,1416 0,0834 0,0758 0,0945 -
F 3,1804* 7,0292%** - - 739,2860%**
X2 - - 68,4506%** 237,9121%%* -

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
12 linha da variavel: coeficiente

22 linha da variavel: erro-padréo

32 linha da variavel: p-value
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Os resultados obtidos confirmam a literatura de value relevance para o Modelo Base, pois PLA
se mostrou significativo e positivamente relacionado com o Prego. Porém, essa relagdo perde relevancia
quando acrescentadas todas as variaveis (inclusive controles).

Todas as variaveis de interesse se mostraram significativas e relacionadas com o Prego. Porém, os
coeficientes sio muito pequenos. A variavel Der apresentou influéncia neutra sobre o Pre¢o (quando
observado o coeficiente). No entanto, o modelo apresenta esta variavel como significante e positivamente
correlacionada com o Preco. Esse resultado pode ser considerado um indicativo de que os bancos
brasileiros utilizam os derivativos para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a volatilidade
do lucro (Allayannis e Weston, 2001).

A adogao das IFRS apresentou influéncia negativa e relevante sobre o Pre¢o, corroborando o exposto por
Lima (2016), de que o ambiente institucional brasileiro impoe desafios a existéncia de beneficios econdmicos
associados a adogao das IFRS. Outro ponto importante a ser considerado é que o Banco Central ainda nao
permitiu a completa adogao das IFRS pelas institui¢des financeiras, fazendo com que estas institui¢oes utilizem
um GAAP proéprio, que combina principios das IFRS e instrugdes especificas emitidas pelo regulador.

Analistas e Tamanho sao grandes influenciadores de Prego e a Crise influenciou negativamente
Preco, conforme esperado. Basel também apresentou coeficiente de valor significativo sobre o Preco, o
que pode sinalizar que investidores sdo avessos ao risco.

Analisando a interagdo entre IFRS x Der, verifica-se que esta apresentou influéncia neutra sobre
o Preco (quando observado o coeficiente), embora o modelo apresente esta varidvel como significante
e negativamente correlacionada com o Pre¢o, conforme esperado. Essa relagdao pode ser explicada pelo
fato de que a norma brasileira para institui¢cdes financeiras ja considerava aspectos de valor justo e ampla
evidencia¢do de instrumentos financeiros derivativos e hedge muito antes da convergéncia. Isso confirma
a afirmagdo de Daske Hail, Leuz e Verdi (2008) de que o efeito da adogao das IFRS é maior em paises cujo
GAAP local é mais distante do IFRS.

Em linhas gerais, a hipdtese de pesquisa foi fracamente aceita para a amostra brasileira, dado que
a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial, ou
seja, nao é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
exerceu impacto no valor de mercado das institui¢oes financeiras brasileiras.

4.3 No Mundo

Os resultados apresentados na segdo 4.3 foram obtidos a partir da analise da amostra de bancos do
mundo entre 2005 e 2015 a partir dos modelos apresentados na se¢do 3.2.

Na Sinal Esperado6, a seguir, é apresentada a Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas na
amostra mundial:

Tabela 6
Estatistica Descritiva das Variaveis do Modelo no Mundo

Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco 15.471 1,61 1,70 -2,09 6,32
LPA 14.030 -0,42 1,29 -3,05 2,63
PLA 13.268 8,42 0,03 8,41 8,70
Der 1.575 2,41 2,32 -2,23 7,29
Tamanho 15.792 7,41 2,24 2,47 13,04
Analistas 20.383 3,45 7,63 - 66,00
Basel 11.552 0,011 0,79 -0,01 83.35

'Utilizados dados originais na Estatistica descritiva antes dos tratamentos para valores extremos.
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E possivel perceber que disponibilidade de dados é muito maior que a amostra brasileira, mas para
os dados com Derivativos a quantidade de missing values é bastante relevante. A disponibilidade irregular
de dados na amostra mundial também constitui uma das limitagdes da pesquisa. Além disso, a amplitude
do comportamento dos valores e elevados desvios-padroes, foram realizados tratamentos para valores
extremos na amostra mundial.

A Tabela 7, a seguir, apresenta a Correlagao de Pearson das variaveis.

Tabela 7
Correlacdo das Variaveis do Modelo Geral no Mundo

Variavel Prego LPA PLA Der IFRS Tam Analistas Basel Crise Common  Civil

Law Law
Preco 1
LPA 0,7024 1
0,0%**
PLA 0,4079 0,4028 1
0,0%** 0,0%**
Der 0,1896 0,2046  0,0042 1
0,0%**  0,0%** 0,8715
IFRS -0,0974 -0,014 0,0218 0,3321 1
0,0***  0,0969* 0,012** 0,0***
Tamanho 00423 00304 0,0195 0,3834 0,1452 1
0,0%%%  (0*** (0Q025%% 0,0%k  ,0%**
Analistas 00232 0,0132 -0,0569 0,5527 0,1683 0,5137 1
0,0%** 0,1178 0,0%** 0,0%** 0,0%** 0,0%+*
Basel -0,0984 -0,1119 0,033 -0,0471 0,0987 -0,1068 -0,1007 1
0,0%** 0,0%** 0,0%** 0,1183 0,0%** 0,0%** 0,0%**
Crise -0,0169 -0,0086 0,0057 0,0441 -0,0181 -0,0246 -0,0221 -0,0402 1
0,035%* 0,309 05144 0,0805* 0,01*** 0,0%** 0,0%** 0,0%**
Common 0,316 0,2233 -0,0672 0,2435 -0,4227 -0,2438 -0,104 -0,0999 0 1
LaW 0,0*** 0,0-k** 0,0*** 0,0*** 0'0*** 0,0**-k 0,0*** 0'0*** 1
CivilLaw 01882 10,1868 02153 0,234 03499 00549 00249 00519 0  -0,5277 1

0,0%**  Q,0%**  (,0%k* (,Q%k* (Q*kk (Qrk*k 0,0%** 0,0%** 1 0,0%**

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia

As correlagoes das varidveis da amostra mundial também foram calculadas considerando toda a
série temporal. Essa analise também ndo exaure a medida de influéncia entre as variaveis e isso também
ndo garante que os sinais das correla¢des serdo mantidos na andlise multivariada.

E possivel observar que, como na amostra brasileira, as varidveis LPA e PLA sdo correlacionadas
positivamente com o Preco para os bancos da amostra, indicios de que os valores sdo Valores Relevantes.
Além disso, todas as demais variaveis se mostraram amplamente correlacionadas com o Prego, inclusive a Der.

A adogao das IFRS apresentou-se correlacionada com o LPA, PLA e com Der. Além disso, apresentou
influéncia sobre o Preco, o que pode sinalizar que a adogao das IFRS causou impacto no valor de mercado
das companhias da amostra. Porém a correlagdo foi pequena e com sinal negativo.

E importante ressaltar que tanto para a anélise da amostra brasileira como para a mundial nio é
possivel aceitar ou rejeitar a hipotese da pesquisa apenas com a analise da matriz de correlagoes. Essa
analise é uma etapa da exploragdo dos dados e tem a intengao de sinalizar o comportamento individual e
a relacao linear entre as variaveis dos modelos.
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4.3.1 Modelos Multivariados

Os resultados da andlise do Modelo na amostra mundial sao apresentados a seguir.

Tabela 8

Resultados do Modelo Geral no Mundo

Variavel Aleatério 1 Fixo 2 Fixo 3 Fixo 4 Aleatério 5
0,2999 0,1367 0,1356 0,1358 0,3778
LPA 0,0125 0,0344 0,0343 0,0343 0,0349
0,0000%** 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0000%**
5,7282 3,0582 3,0489 3,0402 9,9140
PLA 0,9037 1,0096 1,0101 0,9976 2,2299
0,0000%** 0,0026*** 0,0027*** 0,0025%** 0,0000%**
-0,0270 -0,0282 -0,0148 0,0744
Der 0,0148 0,0148 0,0170 0,0264
0,0676* 0,0584* 0,3870 0,0049%**
0,1605 0,2427 0,2174
IFRS 0,1073 0,1325 0,1309
0,1356 0,0678* 0,0969*
-0,0269 -0,0618
IFRS X Der 0,0284 0,0328
0,3443 0,0598*
0,0243
Tamanho 0,0154
0,1157
-0,0011
Analistas 0,0048
0,8132
-0,0000
Basel 0,0000
0,9401
-0,2785
Crise 0,0847
0,0010%**
1,1049
CivL 0,1420
0,0000%**
1,2007
ComL 0,1883
0,0000%**
-46,5020 -24,0190 -24,0240 -23,9829 -82,9189
Constante 7,6116 8,4988 8,5019 8,4007 18,8045
0,0000%** 0,0049%** 0,0050%** 0,0045%** 0,0000%**
N 10.903 1.293 1.293 1.293 924
R? - 0,0361 0,0383 0,0393 -
R? overall 0,5032 0,4904 0,4843 0,4745 0,6063
R? between 0,5912 0,5579 0,5377 0,5215 0,6261
R2 within 0,0379 0,0361 0,0383 0,0393 0,0605
F - 8,7708%** 7,2686%** 5,8838%** -
X2 689,7238%** - - - 519,3324***
*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
12 linha da variavel: coeficiente
27linha da variavel: erro-padrdo
32 linha da variavel: p-value
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Para atenuar o impacto dos valores extremos (outliers), as variaveis continuas foram winsorizadas em
seus maiores e menores percentis a 1%. Além disso, para melhor estimagao foi realizada a transformacao
de Box-Cox (Favero, 2016).

Os resultados obtidos confirmaram a literatura de value relevance para o Modelo Base, pois LPA
e PLA se mostraram significativos e positivamente relacionados com o Prego. Essa relagao é mantida em
todos os modelos.

Todas as variaveis de interesse se mostraram significativas e relacionadas com o Prego. A variavel
Der apresentou-se significante e positivamente correlacionada com o Pre¢o, apresentando sinal inverso ao
esperado. Esse resultado indica que os bancos ao redor mundo, de modo geral, tém utilizado os derivativos
para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a volatilidade do lucro (Allayannis e Weston, 2001).

A adogdo das IFRS apresentou influéncia positiva sobre o Prego, corroborando Barth, Landsman
e Lang (2008), que concluiram em sua pesquisa que as empresas que adotaram as IFRS melhoraram a
qualidade de sua informagao contabil e proporcionam mais relevancia aos seus resultados.

Crise e o modelo Juridico (CivL e ComL) sao influenciadores de Preco e a Crise influenciou
negativamente Preco, conforme esperado. Basel também apresentou coeficiente de valor significativo sobre
o Preco, o que pode sinalizar que investidores sdo avessos ao risco.

Analisando a interagdo entre IFRS x Der, é possivel verificar que esta apresentou influéncia
significativa e negativa sobre o Preco, conforme esperado. Porém, essa relacdo pode ndo estar clara, pois
Der apresentou sinal positivo e a adogao das IFRS pode ter piorado sua relagdo com o Prego. Esse resultado
pode decorrer do fato de que muitos paises constam na amostra mundial e o efeito da ado¢éo das IFRS
pode ser distinto em cada legisla¢ao.

Assim, ao nivel de significancia de 10%, a hip6tese de pesquisa foi aceita para a amostra mundial,
dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante com coeficiente e sinal
esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das
IFRS, impactou negativamente o valor de mercado das instituigdes financeiras mundiais. Esse resultado
pode estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das companhias apds a adogdo das IFRS,
decorrente da variag¢ao do valor justo dos derivativos, conforme exposto por Allayannis e Weston (2001).

4.4 Resumo dos Resultados

Na Defini¢ao9, pode ser observado um resumo dos resultados, considerando a hipétese da pesquisa
para as amostras no Brasil e no mundo.

Tabela 9
Resumo dos Resultados no Brasil e no Mundo

Modelo Geral no Brasil
Pyt = Bo + B1LPAy + B2 PLAy + B3 Deryy + BoIFRS; + Bs(IFRS; X Dery)
+ BeTam;; + B,Analise + fgBasely + LoCrise; + pit

Hipdtese Sinal Esperado de 8° Sinal de B.° p-value Resultado
H, - Nulo 0,0003*** Rejeitada
Modelo Geral no Mundo
Pyt = Bo + P1LPA;c + B PLAy + P3Deryy + B4IFRS; + Ps(IFRS;, X Dery)
+ BeTam;; + f,Analise + fgBasely + BoCrise;s + f10ComL;y + B11CivLy + pir

Hipdtese Sinal Esperado de 8° Sinal de B.° p-value Resultado
H - - 0,0598* N&o Rejeita

1
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Para a amostra brasileira, a hipotese de pesquisa foi fracamente aceita, dado que a variavel interativa
IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial, ou seja, ndo é possivel
afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerceu impacto no
valor de mercado das institui¢des brasileiras. Para a amostra mundial, a hipotese de pesquisa foi aceita,
ao nivel de significancia de 10%, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi
significante com coeficiente e com sinal esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor
justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS, impactou, negativamente, o valor de mercado das
institui¢coes financeiras mundiais.

5. Consideracoes Finais

O presente trabalho teve o objetivo de investigar a relagdo de value relevance do valor justo
dos instrumentos financeiros derivativos e se essa relagdo sofreu alteracdo com a adoc¢édo das Normas
Internacionais de Contabilidade para as institui¢des financeiras no Brasil e no mundo.

Por meio de analises empiricas, buscou-se verificar se a variagdo do valor justo dos derivativos,
associada a adoc¢io das IFRS, exerceu impacto no valor de mercado das institui¢cdes financeiras brasileiras
e mundiais. Para a estimagdo dos modelos, foi utilizada a técnica de dados em painel e realizados testes
de adequagio para melhor inferéncia.

Para a amostra brasileira, a hipdtese de pesquisa foi fracamente aceita, dado que a variavel interativa
IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial. Assim, ndo é possivel
afirmar que a variagao do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerce impacto no
valor de mercado das institui¢oes financeiras brasileiras.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que a norma brasileira para instituicoes financeiras ja
considerava aspectos de valor justo e ampla evidencia¢ao de instrumentos financeiros derivativos e hedge
muito antes da convergéncia, confirmando a afirmacao de Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008) de que o efeito
da adogdo das IFRS é maior em paises cujo GAAP local é mais distante do IFRS.

Levando-se em considera¢do a amostra brasileira, a pouca disponibilidade de dados no Brasil
dificulta a pesquisa empirica. O mercado de capitais brasileiro ainda é pequeno e poucas empresas
possuem capital aberto, em especial bancos. Apenas 20 bancos compuseram a amostra e a liquidez do
preco das agdes desses bancos é muito baixa. Apenas 4 desses 20 bancos possuem negdcios regularmente.

Para a amostra mundial, ao nivel de significancia de 10%, a hipo6tese de pesquisa foi aceita, dado
que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante com coeficiente e sinal esperados,
ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
impactou negativamente o valor de mercado das institui¢des financeiras mundiais. Esse resultado pode
estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das companhias ap6s a adogao das IFRS,
decorrente da variagao do valor justo dos derivativos, conforme exposto por Allayannis e Weston (2001).
Outro ponto a ser considerado para esse resultado ¢ que muitos paises constam na amostra mundial e o
efeito da adogao das IFRS pode ser distinto em cada legisla¢ao.

Adicionalmente, os resultados evidenciaram que as institui¢des financeiras brasileiras e mundiais,
de modo geral, tém utilizado os derivativos para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a
volatilidade do lucro (Allayannis e Weston, 2001), uma vez que a variagdo do valor justo dos derivativos
(Der) apresentou-se significante e positivamente correlacionada com o valor de mercado dessas institui¢oes.
Em relagdo as IFRS, os resultados evidenciaram que a adogao dessas normas pelas institui¢oes financeiras
brasileiras apresentou influéncia negativa e relevante sobre o Prego, indicando que a adogao parcial das
IFRS pelas instituigdes financeiras é traduzida como sinénimo de risco, impactando, negativamente, o
valor de mercado dessas institui¢oes, diferentemente do esperado.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 8, p. 279-281, abr./jun. 2020 ‘ 275 ‘



rep c Nadia Alves de Sousa, Mara Jane Contrera Malacrida, Alan Didgenes Gois

Em suma, reconhece-se a limita¢ao empirica deste trabalho e também a sua relevancia. A pesquisa
considerando institui¢des financeiras é relevante e carente de tratamento nio apenas no Brasil e os
resultados encontrados evidenciam a importancia dos derivativos tanto a para a gestdo de risco quanto
para o valor de mercado dessas instituigdes. Além disso, a investigacao dos efeitos dos instrumentos
financeiros sobre o mercado de capitais se faz relevante dada a sua importéncia e a riscos associados.
Outro ponto a ser destacado é a inclusdo de um novo elemento a literatura de value relevance, ou seja, a
relacdo dos derivativos e a adogao das IFRS com o valor das empresas. O tema pode ser aprofundado e
tratado com diferentes abordagens em pesquisas futuras. Além disso, a limitagao de tratamento da base
de dados pode ter comprometido a analise pela grande ocorréncia de missing values. Essa limitagao sugere
uma continuagdo da pesquisa com um levantamento de dados por meio das demonstragdes financeiras
de bancos ao redor do mundo e néo a utilizagdo de base de dados para a inferéncia.
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Objetivo: este estudo teve o objetivo de investigar a relevancia da educa¢do e da pesquisa em contabilidade para o
crescimento da economia brasileira durante a primeira década do século XXI.

Método: na coleta de dados para a sua realizagdo, este estudo contou com um questionario estruturado elaborado
a partir da literatura pertinente, o qual foi testado e aplicado a uma amostra de contadores e empresarios brasileiros
durante o ano de 2017. Na andlise desses dados foi realizada uma andlise de conteldo e utilizados testes estatisticos
para o estabelecimento de rela¢8es entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a amplia¢cdo da educag¢do e da pesquisa em contabilidade
no Brasil foi essencial para o crescimento da economia, de acordo com a percepgdo dos respondentes, embora ainda
haja a impressdo de que é necessario que contadores e empresarios facam melhor uso das informagdes contabeis.

Contribuig¢des: do ponto de vista académico, as evidéncias desta pesquisa contribuem com o preenchimento de
uma importante lacuna existente na literatura nacional. No que se refere ao mercado, contribuem ao fornecer
evidéncias de que, apesar de haver percepcdo de relevancia, ainda é preciso que seus usuarios facam melhor uso das
informacdes da contabilidade.

Palavras-chave: Educa¢do; Pesquisa; Contabilidade.

*  oartigo propriamente dito redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo
9.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias.
*  aspaginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digitadas
em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigdes:
o papel formato A4 (210 x 297 mm);
o fonte Times New Roman, tamanho 12;
o espaco entre linhas: simples;
o entrada de paragrafo: 1,25;
o  margens: superior 3cm, inferior 2cm, esquerda 3cm, direita 2cm;
o tabelas e figuras em fonte Times New Roman, tamanho 10;
o ascitagdes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psychological
Association).

3. Tabelas e Figuras1

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagdes tornarem a
compreensao do texto mais eficiente, sem que haja repeticao das informagdes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposi¢do ordenada de colunas e linhas. Qualquer outra demonstragao textual deve ser caracterizada
como figura.

A tabela deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporanea — RAC, disponivel
em www.anpad.org.br.
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Word for Windows 97 ou posterior. Caso os autores tenham elaborado suas tabelas no

Editor de tabelas o .
programa Excel ou similares, por favor refacam as tabelas utilizando o recurso em Word.

Fonte Times New Roman, tamanho 10.

Espacamento entre linhas Simples.

Espacamento antes e depois 3 pt.

Cores em tabelas Utilizar apenas as cores preto e branco (escala de cinza).

O titulo de tabela precisa ser claro e explicativo. Ele deve ser colocado acima da tabela,
no canto superior esquerdo, e na linha seguinte, logo abaixo da palavra Tabela (com a

Titulo inicial maiuscula), acompanhada do nimero que a designa. As tabelas sdo apresentadas
com numeros arabicos de forma sequencial e dentro do texto como um todo. Ex.:
Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc.

Ao citar tabelas no corpo do texto escrever apenas o numero referente a tabela, por
exemplo: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc. (a palavra ‘Tabela’ devera ser apresentada

Citacdo de tabelas com a primeira letra mailscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pégina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacdo.

A fonte utilizada nas notas da tabela deve ser Times New Roman, tamanho 10,
espagamento simples.

Notas de tabelas As notas devem ser descritas no rodapé da tabela e servem para indicar a Fonte das
informacgdes da tabela, além de outras informagdes importantes para o entendimento
da tabela.

3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer outra
ilustracao ou representacao textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

Fonte Times New Roman, tamanho 10.
Cores em figuras Utilizar apenas as cores preta e branca (escala de cinza).
Formato Encaminhar as figuras em formato editavel.

Explica a Figura de maneira clara e objetiva. O titulo deve ser colocado sob a figura e numerado
com numeros arabicos de forma sequencial, precedido pela palavra Figura (com a inicial

Titulo - . . ) . . . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informac&es
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota.

Legenda Alegenda é a explicagdo dos simbolos utilizados na figura e deve ser colocado dentro dos

limites da figura.

As figuras devem ajustar-se as dimensdes do periédico. Portanto uma figura deve ser
elaborada ou inserida no artigo de modo a poder ser reproduzida na largura de uma coluna
ou pagina do periddico em que ele serd submetido.

Tamanho e propor¢ao

Ao citar uma figura no corpo do texto escreva apenas o numero referente a figura, por
Citagdo no corpo do exemplo: Figura 1, Figura 2, Figura 3 etc. (a palavra ‘Figura’ devera ser apresentada com a
texto primeira letra em maiusculo). Nunca escreva ‘figura abaixo’, figura acima’, ou ainda, ‘figura da

pagina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode-se alterar durante sua formatagao.

4. Citacoes e Referéncias

Para a versdo completa das normas de citagdes e referéncias de acordo com a APA (American
Psychological Association), acesse http://www.repec.org.br/index.php/repec/article/view/1607/1237.
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