ISSN 1981-8610
@ |

' e P c Versdo em Portugués

Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting

REPeC, Brasilia, v. 12, n. 3, jul./set. 2018
Disponivel online em www.repec.org.br
DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v12i3

AAAAAAAAAAAAAAAAAA



rep ¢

Periddico Trimestral, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon)

Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting

ABRACICON

ACADEMIA BRASILEIRA
DE CIENCIAS CONTABEIS

Data de publicacio: 28 de setembro de 2018

EQUIPE EDITORIAL

CORPO DIRETIVO

Maria Clara Cavalcante Bugarim, Presidente da Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon), Brasil

COMITE DE POLITICA EDITORIAL

Antonio Carlos Dias Coelho, Doutor, Universidade Federal do Ceara (UFC), CE, Brasil

Carlos Renato Thedphilo, Doutor, Universidade Montes Claros (Unimontes), MG, Brasil

Edgard B. Cornachione Jr., Ph.D., Universidade de S&o Paulo (USP), SP, Brasil

Ernani Ott, Doutor, Universidade do Vale do Rio dos Sinos (Unisinos), RS, Brasil

lise Maria Beuren, Doutora, Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), SC, Brasil

Jacqueline Veneroso Alves da Cunha, Doutora, Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), MG, Brasil
Orleans Silva Martins, Doutor, Universidade Federal da Paraiba (UFPB), PB, Brasil

Patricia Gonzalez Gonzalez, Doutora, Universidade del Valle (UV), Cali, Colombia

Valcemiro Nossa, Doutor, Fucape Business School (FBS), ES, Brasil

EDITOR
Orleans Silva Martins, Doutor, Universidade Federal de Pernambuco, PE, Brasil

EDITORES ADJUNTOS

Felipe Ramos Ferreira, Doutor, Fucape Business School (FBS), ES, Brasil

Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima, Doutor, Universidade de S&o Paulo (USP), SP, Brasil
Marcia Maria dos Santos Bortolocci Espejo, Doutora, Universidade Federal do Mato Grosso do Sul
(UFMS), MS, Brasil

Vinicius Gomes Martins, Doutor, Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), SC, Brasil

CORPO EDITORIAL CIENTIFICO

Adriano Rodrigues, Doutor, Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), RJ, Brasil

Alfredo Sarlo Neto, Doutor, Universidade Federal do Espirito Santo (UFES), ES, Brasil

Aneide Oliveira Araujo, Doutora, Universidade Federal do Rio Grande do Norte (UFRN), RN, Brasil
Antonio Benedito Silva Oliveira, Doutor, Universidade Catlica de Sao Paulo (PUCSP), SP, Brasil
Claudio Parisi, Doutor, Fundagéo Escola de Comércio Alvares Penteado (FECAP), SP, Brasil
Edilson Paulo, Doutor, Universidade Federal da Paraiba (UFPB), PB, Brasil

Eduardo Schiehll, Ph.D., HEC Montreal, Canada

Fétima Souza Freire, Doutora, Universidade de Brasilia (UNB), DF, Brasil

Fernando Caio Galdi, Doutor, Fucape Business School (FBS), ES, Brasil

llirio José Rech, Doutor, Universidade Federal de Uberlandia (UFU), MG, Brasil

Jeronymo José Libonati, Doutor, Universidade Federal de Pernambuco (UFPE), PE, Brasil

José Alonso Borba, Doutor, Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), SC, Brasil

Laura Edith Taboada Pinheiro, Doutora, Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), MG, Brasil
Lauro Brito de Aimeida, Doutor, Universidade Federal do Parana (UFPR), PR, Brasil

Leandro Caiiibano, Doutor, Universidad Autonoma de Madrid, Espanha

Luis Eduardo Afonso, Doutor, Universidade de Sao paulo (USP), SP, Brasil

Luis Lima Santos, Doutor, Instituto Politécnico de Leiria (IPL), Portugal

Maisa de Souza Ribeiro, Doutora, Universidade de Sao Paulo de Ribeirdo Preto (USP-RP), SP, Brasil
Marcia Martins Mendes De Luca, Doutora, Universidade Federal do Ceara (UFC), CE, Brasil
Marcos Antonio Souza, Doutor, Universidade do Vale do Rio dos Sinos (Unisinos), RS, Brasil
Milanez Silva de Souza, Doutor, Universidade Federal do Amazonas (UFAM), AM, Brasil

Roberto Carlos Klann, Doutor, Universidade Regional de Blumenau (FURB), SC, Brasil

Sonia Maria da Silva Gomes, Doutora, Universidade Federal da Bahia (UFBA), BA, Brasil

Waldir Jorge Ladeira dos Santos, Doutor, Universidade Estadual do Rio de Janeiro (UERJ), RJ, Brasil

AVALIADORES AD HOC
Lista publicada anualmente no Gltimo niimero da Revista

REVISAO DE LINGUA PORTUGUESA
Maria do Carmo Ndbrega, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

REVISAO DE LINGUA INGLESA
Aksent Assessoria Académica

REVISAO DE NORMALIZAGAO
Rosangela Bekman dos Santos, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

PREPARAGAO/REVISAO DE METADADOS
Orleans Silva Martins, Doutor, Universidade Federal da Paraiba (UFPB), PB, Brasil

PROJETO GRAFICO
Thiago Luis Gomes, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

DIAGRAMAGAOQ
Pedro de Moraes, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

BIBLIOTECARIA
Lucia Helena Alves de Figueiredo, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

ASSISTENTE EDITORIAL
Rosangela Bekman dos Santos, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

Esta revista oferece acesso livre imediato ao seu contelido, pela internet no sistema
SEER, disponibilizando gratuitamente o conhecimento cientifico ao publico com vistas
a sua democratizagdo.

A REPeC esta utilizando o Sistema Eletrdnico de Editoragao de Revistas (SEER) como
meio de gerenciamento do periddico.

0 Sistema Eletrdnico de Editoragao (SEER) foi traduzido e adaptado do Open Journal
Systems (0JS) pelo Instituto Brasileiro de Informagao em Ciéncia e Tecnologia (IBICT).
Esse software livre, desenvolvido pela Universidade British Columbia do Canada, tem
como objetivo dar assisténcia na edicao de periddicos cientificos em cada uma das
etapas do processo, desde a submissao e avaliagdo dos consultores até a publicacao
on-line e sua indexacao.

Disponivel em: http://www.repec.org.br

© Abracicon —Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis — 2018

Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon)
ABRAC' CON SAS, Qd. 5, Bl. J, 4° andar, Ed. CFC,
ACADENIA BRASILEIRA CEP: 70070-920, Brasilia-DF
D€ CIENCIAS CONTABEIS E-mail: repec@cfc.org.br

Trimestral
ISSN: 1981-8610
Modo de acesso: http://www.repec.org.br

Contabilidade II. Titulo.

REPeC: Revista de Educag@o e Pesquisa em Contabilidade [recurso eletronico] / Academia Brasileira
de Ciéncias Contabeis —v.1, n.1 (jan. 2007/abr. 2007)-. -- Brasilia: CFC, 2007-.

1. Ciéncias Contabeis 2. Contabilidade I. Conselho Federal de

CDU-657

Ficha Catalografica elaborada pela Bibliotecaria Licia Helena Alves de Figueiredo CRB 1/1.401

Copyright © 2018 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagdo prévia, desde que seja identificada a fonte. | O I



Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting

Periddico Trimestral, digital e gratuito publicado

. o . pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis ABRACICON
REPeC, Brasilia, v. 12, n. 3, Editorial, p. 283-285, jul./set. 2018 B Crecins couraneis

Disponivel online em www.repec.org.br ISSN 1981-8610

Editorial

Prezado leitor,

A Revista de Educacio e Pesquisa em Contabilidade (REPeC) é um periodico cientifico mantido pela
Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon), publicado trimestralmente de forma eletronica.

Em seu terceiro numero de 2018 (v. 12, n. 3), a REPeC publica 7 (sete) artigos inéditos, frutos de
relevantes pesquisas nas areas de Contabilidade e afins, abordando temas como investimentos, retencao
discente nos cursos de Contabilidade, processos de elaboragdo de normas para Leasing pelo 6rgao nor-
matizador contabil, modelagem para analise de risco de crédito, retencao de caixa pelas empresas, mate-
rialidade e responsabiliza¢ao no relato integral e, por fim, analise de discurso nos relatérios de adminis-
tragdo das empresas.

A seguir, apresentamos um breve relato dos 7 (sete) artigos publicados:

A Taxa de Administrac¢ao Sinaliza 0 Desempenho dos Fundos de Investimento em A¢des no
Brasil? Este é o titulo do primeiro artigo, de autoria de Sabrina Espinele da Silva, Carolina Magda Roma
e Robert Aldo Iquiapaza. O estudo analisa qual é a relagdo entre a taxa de administragdo e o desempenho
ajustado ao risco antes das taxas dos fundos de investimento em agdes ativos classificados como Ibovespa
e investigar se a diferenca nas taxas reflete diferencas no valor que os fundos criam para o investidor. Os
autores verificaram uma relagao negativa entre taxa de administragdo e o desempenho. Isto indica que os
fundos na amostra que cobram altas taxas sdo os que em geral geram pior desempenho para o investidor.
Assim, as diferencas nas taxas também refletem diferengas no valor que os fundos criam para o investidor.
Ademais, o patriménio liquido do fundo possui uma relagao positiva com o seu desempenho, enquanto a
idade possui uma rela¢ao negativa e o selo Anbima nao apresentou significancia estatistica.

Copyright © 2018 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte. @) e |
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Fatores de Influéncia na Reten¢ao Discente: um Estudo com Alunos de Graduagao em Cién-
cias Contabeis é o segundo artigo, de autoria de Luis Felipe Hortenzi Vilela Braga, Neusa Maria dos Santos
Bastos Fernandes Santos, José Carlos Toledo, Andrei Aparecido Albuquerque e Jhon Franky Bernedo Gon-
zales. O objetivo da pesquisa foi analisar fatores de influéncia na retencao discente, visando a geragao de
indicadores para a gestao de cursos de Ciéncias Contabeis. Os fatores considerados sdo derivados do mo-
delo de Cabrera, Nora e Castafieda (1992) e abrangem fatores cognitivos, comportamentais e externos a
instituicdo. Em uma amostra de 155 alunos de um curso de graduagao presencial em Ciéncias Contabeis,
verificou-se maior importancia dos fatores “encorajamento de pessoas proximas” e “desenvolvimento aca-
démico e intelectual” na explicagdo da retengao discente.

O terceiro artigo foi intitulado IFRS 16 - Leases: Desafios, Perspectivas e Implicagcdes a Luz da Es-
séncia Sobre a Forma, de autoria de Nyalle Barboza Matos e Jorge Katsumi Niyama. O trabalho objetivou
debater teoricamente sobre os principais desafios e impactos da norma IFRS 16 e suas implicagdes para
a contabiliza¢do dos arrendamentos mercantis (leases), analisando ainda a observancia dos novos mode-
los impostos a luz da primazia da esséncia sobre a forma. A discussdo dos topicos revela que os princi-
pais desafios que a norma traz sdo percebidos pelas arrendatérias. O modelo unico de contabilizagao traz
consigo uma série subjetividades que comegam com o teste On/Off balance sheet que traz conceitos para
identificar se o contrato é ou contem leasing. Posteriormente, a subjetividade em identificar e separar os
componentes de leasing dos componentes de nao leasing de um contrato podera ser um exercicio com-
plexo que ira exigir mais informagéo a disponibilizar pelo locador, e/ou o uso de um prego base indepen-
dente para a referida reparti¢do. A nivel macro, o impacto da norma tem como principal consequéncia as
mudangas nas métricas financeiras (exemplo EBTDA, ROE, ROA); novas estimativas, maior julgamento
e volatilidade do balanco.

No quarto trabalho, com titulo Uma Abordagem para Analise do Risco de Crédito Utilizando
0 Modelo Fleuriet, de José Willer do Prado, Francisval de Melo Carvalho, Gideon Carvalho de Benedicto,
Valderi de Castro Alcantara e Antonio Carlos dos Santos, os autores buscaram construir um modelo capaz
de avaliar o risco de crédito em empresas brasileiras de capital aberto, utilizando indicadores do modelo
Fleuriet de analise financeira. Para os indicadores tipo de estrutura financeira, capital de giro e necessi-
dade de capital de giro, pode-se dizer que as empresas buscam desempenhar um modelo de crescimento
constante, expandindo ou ganhando mercados, uma vez que existe sempre necessidade de capital de giro
adicional ao longo do tempo. Os resultados encontrados para o termdmetro de liquidez demonstram a
importancia das contas de carater financeiro denominadas contas de tesouraria para se calcular a liquidez
empresarial e a capacidade de solvéncia da empresa no curto prazo. Por fim, o endividamento financeiro
enquanto indice de estrutura contribuiu significativamente para o modelo.

Vanessa Rabelo Dutra, Igor Bernardi Sonza, Paulo Sergio Ceretta e Oscar Claudino Galli sio os au-
tores do artigo Determinantes da Reten¢ao de Caixa em Empresas Brasileiras: Uma Analise Pos-Crise
De 2008. Neste estudo, os autores analisaram os determinantes da retencao de caixa em empresas brasi-
leiras por meio dos pressupostos da literatura relacionados a transacio, especulagio, precauciao, impostos
e problemas de governanga. Os autores encontrados trés regimes, definidos pela variavel tamanho, divi-
dindo a amostra em empresas maiores, intermedidrias e menores. Transa¢Ges e tributos sdo os principais
motivos de reducéo da retengdo de caixa para as menores empresas. No entanto, os motivos relacionados
a precaucdo para maiores e aos problemas de governanga para as menores empresas, apresentaram rela-
¢do positiva com a variagdo do caixa, corroborando a teoria, mas nao explicam essa mudanca nas empre-
sas brasileiras. A especulagdo nao foi significativa em nenhum regime.
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O sexto artigo, de Wesley Paulo Santos, Raimundo Nonato Rodrigues e Luiz Carlos Miranda, é inti-
tulado Um Estudo do Posicionamento Adotado pelos Stakeholders sobre a Materialidade e a Respon-
sabiliza¢dao das Informagdes Contidas no Relato Integrado. Este estudo buscou identificar, de forma
individualizada, o posicionamento adotado por cada participante no processo de elaboragao do Relato
Integrado (RI) na etapa de Consultation Draft e se esse posicionamento é semelhante ao adotado por ou-
tros que se identificaram de maneira semelhante. Seus resultados mostram que os stakeholders, com ex-
cegao dos provedores de capital financeiro, tenderam a discordar do conceito de materialidade sugerido
pelo International Integrated Reporting Council (IIRC). Verificou-se que a maioria das empresas nao foi
resistente em assumir a responsabilidade sobre as informag¢oes divulgadas no RI.

O sétimo e ultimo artigo deste numero, Analise da Ocorréncia de Maquiavelismo e Narcisismo
no Discurso nos Relatorios Administrativos de Empresas Envolvidas em Escindalos Financeiros, de
Marcia Figueredo D’Souza, Iracema Neves Aragdo e Mdrcia Maria Mendes De Luca, surgiu da motivagao
de examinar a ocorréncia de vocébulos que revelem tragos linguisticos de maquiavelismo e narcisismo no
discurso de lideres de empresas envolvidas em escandalos de corrupgao no Brasil, a luz da teoria dos Al-
tos Escaloes. Os achados das autoras sugerem que a utilizagdo das palavras “nosso/nossos’, “mais”, “forte”,
<« . » € » ) CC » <« . b2 s’ . . .

maior’, “grande’, “melhor”, “confianga’, “valores” e “crescimento” remetem a caracteristicas narcisistas. A

analise semantica dos atos de fala nos revela tragos maquiavélicos.

Por fim, toda a Equipe Editorial da REPeC lhe deseja uma boa leitura!

Prof. Dr. Orleans Silva Martins
Editor Geral
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A Taxa de Administracdo Sinaliza o Desempenho
dos Fundos de Investimento em Acdes no Brasil?'

Resumo

Objetivo: Analisar qual a relagdo entre a taxa de administragao

e o desempenho ajustado ao risco antes das taxas dos fundos de
investimento em agdes ativos classificados como Ibovespa e investigar
se a diferenca nas taxas refletem diferengas no valor que os fundos
criam para o investidor.

Método: Para tanto, empregou-se uma regressao em painel utilizando-
se um modelo pooled, tendo o desempenho ajustado ao risco dos fundos
como variavel dependente e a taxa de administragdo como variavel
explicativa. Posteriormente, incluiram-se outras varidveis de controle
na regressao. O desempenho dos fundos foi medido utilizando-se os
modelos de Carhart (1997) e Fama e French (1993, 2015).

Resultados: Os resultados apontaram uma relagio negativa entre
taxa de administracio e o desempenho. Isto indica que os fundos

na amostra que cobram altas taxas sao os que em geral geram pior
desempenho para o investidor. Assim, as diferengas nas taxas também
refletem diferencas no valor que os fundos criam para o investidor.
Ademais, o patrimoénio liquido do fundo possui uma relagdo positiva
com o seu desempenho, enquanto a idade possui uma relagdo negativa
e o selo Anbima ndo apresentou significdncia estatistica.
Contribuicdes: Essa pesquisa estende os resultados da literatura da
seguinte forma: mostra que existe uma relagdo negativa entre taxa

de administracio e o desempenho, mesmo quando se controla para
variaveis, como tamanho, idade e qualidade em termos de governanga
corporativa. Além disso, essa relagdo existe independente do modelo
utilizado para a mensuragdo do desempenho do fundo; além disso,
apresenta também evidéncias mais atuais e para um mercado
emergente. Adicionalmente, traz evidencias de que nao existem
relagdes entre as melhores praticas de governanga corporativa e o
alcance de um bom desempenho.

Palavras-Chave: Fundos de investimento; taxa de administracio;
desempenho.

1 Versdo preliminar deste artigo foi apresentada no XVII Encontro Brasileiro de Finangas (2017).

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.
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A Taxa de Administracéo Sinaliza o Desempenho dos
Fundos de Investimento em Ac¢des no Brasil?

1. Introducdo

Um dos grandes desafios para os investidores do mercado de capitais é a avaliagao das diferentes al-
ternativas de investimentos. Especificamente para os fundos de investimentos em ag¢des, a avaliagdo de seu
desempenho é uma das etapas fundamentais no processo de decisdo entre se investir ou ndo. Entretanto
essa tarefa ndo é tao simples, visto que diversos estudos tém demonstrado que existem diferentes carac-
teristicas dos fundos que influenciam o seu desempenho, como tamanho, idade e taxa de administragao
(Pollet & Wilson, 2008; Gil-Bazo & Ruiz-Verdd, 2009; Castro & Minardi, 2009; Milani & Ceretta, 2013).

Diante da importancia de entender os fatores que influenciam o desempenho dos fundos, estudos
como o de Chen, Hong, Huang e Kubik (2004) e Pollet e Wilson (2008) analisaram a relagdo do tamanho
do fundo com o alcance de um bom desempenho. Chen et al. (2004) discutem que a medida que os fun-
dos crescem surgem deseconomias de escala que corroem o desempenho. Por outro lado, no Brasil, Cas-
tro e Minardi (2009) encontraram uma relagao positiva entre tamanho e desempenho.

A idade do fundo também ¢é analisada como uma variavel que se relaciona com o desempenho.
A idade do fundo, de certa forma, mede sua sobrevivéncia no mercado e a lealdade de seus investidores
(Golec, 1996). Dessa forma, uma relagdo positiva entre idade e desempenho é esperada e foi encontrada
pelos estudos de Milani e Ceretta (2013) e Alda, Andreu e Sarto (2017).

No que tange as taxas, sabe-se que a gestao e a manutencao de um fundo geram custos, e estes sao
distribuidos aos cotistas por meio das taxas, que podem ser: taxa de administragao, taxa de performance e
taxa de ingresso e saida. Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) argumentam que sendo o principal servi¢o presta-
do por um fundo a gestdo de carteiras, as taxas cobradas por eles deveriam refletir seu desempenho ajusta-
do ao risco. Ainda segundo eles os mesmos, “em um mercado de fundos mutuos em bom funcionamento,
as taxas dos fundos deveriam ser positivamente correlacionadas com a expectativa de retorno ajustada ao
risco antes das taxas” (tradugao nossa, p.6).

Apesar da aparente relacao positiva entre taxas e desempenho, estudos realizados no mercado ame-
ricano apresentam evidéncias de uma relagao negativa entre a taxa de administra¢ao e o desempenho dos
fundos de investimento em a¢des (Gil-Bazo & Ruiz-Verd,2009; Vidal, Vidal-Garcia, Lean & Uddin, 2015),
essa divergéncia da ideia inicial levou os autores a considerarem essa relagdio como anomala.

Corroborando as evidéncias dos trabalhos anteriores, Mansor, Bhatti e Ariff (2015), analisando
fundos da Malasia, salientam que a imposi¢do de taxas tem um impacto desfavoravel no desempenho
dos fundos, independentemente do tipo de taxa cobrada, com taxas mais elevadas relacionadas ao baixo
desempenho dos retornos dos fundos. Os resultados desses autores também demonstraram uma relagdo
negativa entre as taxas e os retornos dos fundos, tanto para fundos islamicos (fundos que limitam inves-
timentos por questdes éticas baseadas na fé) como para fundos convencionais (outros fundos que nao
utilizam a restri¢do ética na formacédo da carteira).

Tendo em vista os resultados aparentemente intrigantes encontrados para a relagdo entre taxa e de-
sempenho no mercado de fundos americano, esse estudo tem por objetivo principal analisar se essa mes-
ma relagao pode ser verificada no mercado de fundos brasileiro, considerando os fundos de investimento
em agoes ativos classificados como Ibovespa, e investigar se a diferenca nas taxas refletem diferengas no
valor que os fundos criam para o investidor. Para tanto, empregou-se uma regressao em painel utilizando-
-se um modelo pooled e, posteriormente, utilizando o modelo de Fama-MacBeth, tendo o desempenho
ajustado ao risco dos fundos como variavel dependente e a taxa de administragido como variavel explica-
tiva. Os resultados apontaram que a relacao negativa verificada no mercado americano, entre taxa de ad-
ministracao e desempenho também pode ser observada no mercado brasileiro.
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Essa pesquisa se justifica, pois a industria de fundos de investimento representa um mercado im-
portante para o Brasil. Tal industria tem apresentado expressivo crescimento ao longo dos tltimos anos.
De acordo com dados da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(Anbima, 2016), o patrimdnio liquido consolidado dos fundos de investimento em janeiro de 2017 ultra-
passava 3 trilhoes de reais, o que corresponde a mais de 50% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais; em
contrapartida, em dezembro de 2004, este patrimonio era de aproximadamente 600 bilhdes, mostrando
assim, o grande incremento nos recursos administrados pelos fundos de investimento brasileiros no de-
correr dos anos.

Além disso, os fundos ativos buscam obter a maior rentabilidade possivel em sua categoria, ao con-
trario dos fundos passivos que seguem um determinado indicador. Ademais, a gestdo ativa exige maior
esfor¢o gerencial com a realizagdo de mais pesquisas e elaboragdo de estratégias mais sofisticadas, o que
faz com que o custo da gestdo se eleve, consequentemente, elevando o valor da taxa de administragdo. A
questdo principal se baseia em entender se a elevagdo do custo da gestdo é compensada com aumentos
no desempenho.

Deve-se salientar que o numero de estudos brasileiros sobre este tema é escasso, principalmente no
que se refere a avaliagdo da relagao entre as taxas cobradas pelos fundos ao investidor e o seu desempe-
nho, dessa forma entende-se que é preciso ampliar o debate na literatura e expandir os achados de outros
trabalhos. Podem-se citar neste tema os estudos de Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007) e Dalma-
cio, Nossa, Louzada e Santanna (2010), que analisaram se a taxa de administragio e a taxa de performan-
ce possuem relagdo com o desempenho dos fundos de a¢des. O presente trabalho se diferencia deles por
apresentar uma base de dados mais atual e utilizar o modelo de 4 fatores de Carhart (1997), e de 3 e 5 fa-
tores de Fama e French (1993, 2015) para o céalculo do desempenho dos fundos. Além disso, testam-se
variaveis de controle para investigar a robustez da relagdo entre taxas de administragao e desempenho.
Assim, essa pesquisa almeja contribuir para a literatura nacional visando suprir as lacunas existentes nes-
te campo de estudo.

A escolha dos modelos de 4 fatores de Carhart (1997) e de 3 e 5 fatores de Fama e French (1993,
2015) como modelos de mensuragiao do desempenho dos fundos se justifica, pois 0 modelo de Carhart
(1997) vem sendo um dos modelos mais utilizados pelos autores que tratam da avaliagdo de desempenho
de fundos (Chen et al.,2004; Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009; Castro & Minardi, 2009; Vidal et al., 2015). O
modelo de 5 fatores de Fama e French (2015), por ser um modelo mais atual, foi utilizado como um mo-
delo complementar e de testes, que constitui uma contribui¢do desse artigo. Por fim, o modelo de Fama
e French (1993) também foi utilizado como uma analise complementar seguindo o procedimento de ou-
tros autores, como Chen et al. (2004) e Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009).

Essa pesquisa estende os resultados da literatura da seguinte forma: mostra que existe uma relagao
negativa entre taxa de administragdo e desempenho, mesmo quando se controla para variaveis, como ta-
manho, idade e qualidade em termos de governanca corporativa. Ademais, essa relagdo existe indepen-
dente do modelo utilizado para a mensuracao do desempenho do fundo. Além disso, apresenta evidéncias
mais atuais e para um mercado emergente. Adicionalmente, traz evidéncias de que nao existem relagoes
entre as melhores praticas de governanca corporativa e o alcance de um bom desempenho.

Em termos praticos, essa pesquisa mostra que os investidores devem se atentar para o valor da taxa
de administragdo no momento da selecdo de um fundo de investimentos em ag¢des ativo para se investir,
visto que esta pode corroer o desempenho entregue ao cotista. De forma semelhante, os administradores
devem se atentar para as praticas dos gestores visando diminuir ao maximo viavel o custo da gestao de
forma a reduzir as taxas de administracao e entregar um melhor desempenho.
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2. Revisdo de Literatura
2.1 Taxa de administracdo e o desempenho da industria de fundos no Brasil

A aplicagdo de recursos realizada de forma coletiva, por meio de fundos de investimentos, proporciona ao in-
vestidor diversos beneficios, tais como acesso a mercados que provavelmente nao acessariam individualmente; maior
diversificagdo de riscos; gestao profissional; e a maior seguranca para suas aplicagdes. Milani e Ceretta (2013) desta-
cam que a principal vantagem de um fundo é proporcionar a gestao especializada para investidores inexperientes.

Os fundos brasileiros, além de expressivo crescimento, também apresentam maior diversificagao no
direcionamento dos recursos administrados. Em 1980, os fundos investiam apenas em agdes; ja em 2000,
o que predominava eram os fundos de investimento em renda fixa. Dados da Anbima (2017) demostram
que 48% do patrimonio total da industria estd nos fundos de renda fixa enquanto 4,3% encontra-se nos
fundos de agdes; em 2000, 87% do patrimdnio total da industria encontrava-se em fundos de renda fixa.

A inddstria brasileira finalizou o ano de 2015 com 3 trilhdes em patriménio liquido e captagao de
7 bilhdes no mercado domeéstico e tornou-se a sétima maior industria de gestdo de recursos do mundo
em 2014, de acordo com informacdes da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais (Anbima) e da Fundagao Getulio Vargas (FGV) (2016).

Em termos de regulagio, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é a principal responsavel pela in-
dustria de fundos brasileira e publicou em 2014 a nova Instru¢do CVM n.° 555, que substitui a Instrugdo CVM
n.° 409/2004, simplificando regras e a estrutura dos préprios fundos de investimento além de definir concei-
tos e caracteristicas sobre os fundos e os tipos de investidores. Além da CVM, a Anbima também exerce fun-
¢ao de autorregulacdo da industria de fundos brasileira, compila e fornece informagées e dados sobre esta.

Existe abundante literatura sobre o desempenho, ajustado ao risco, ou néo, gerado pela gestao ativa dos
fundos de investimento, especialmente nos Estados Unidos, onde essa industria apresenta maior desenvolvi-
mento e representatividade (Sharpe, 1966; Jensen, 1968; Grinblatt e Titman, 1989, entre outros), mas essa litera-
tura pouco tem discutido sobre um dos principais custos da gestdo de fundos de investimento para os cotistas.
Grinblatt e Titman (1989) sustentam que as taxas (de administracdo e de performance) e os custos de transagéo
acabam por diluir os retornos anormais gerados pelos gestores de fundos. Segundo este estudo, pode-se obser-
var desempenho anormal (acima da média) apenas examinando-se retornos brutos, de onde ainda néo se sub-
traiu custos de transagao, taxas ou outras despesas. O estudo deles comparou o retorno anormal de estratégias
de investimentos ativas e passivas, com e sem custos de transagio, taxas e despesas, no periodo de 1975-1984.

Dellva e Olson (1998) investigaram a relagdo entre as diversas taxas cobradas pelos fundos e o de-
sempenho ajustado ao seu risco. A amostra constituiu-se de fundos mutuos de agoes no periodo de 1987
a 1992. Concluiram que fundos com encargos de comissido de venda (cobradas no momento inicial da
compra, front-end load) obtém menor desempenho ajustado ao risco do que fundos sem este encargo.
Além disso, que taxas 12b-1 (taxa anual de marketing), custos de vendas diferidos e as taxas de resgate au-
mentam as despesas do fundo e apenas um limitado nimero de fundos obtém um desempenho ajustado
ao risco que possa justifica-las. Os autores também pontuam que a auséncia de taxas nao pode ser inter-
pretada como um sinal de desempenho superior, pois a maioria dos fundos que ndo cobram taxa também
ganham em média retornos negativos ajustados ao risco.

Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) investigaram se as diferencas nas taxas cobradas pelos fundos refle-
tiam diferencgas nos valores que estes fundos criam para o investidor. Utilizaram uma amostra de fundos
de investimento em a¢des de gestdo ativa no periodo de dezembro de 1961 a dezembro de 2005, excluin-
do da amostra fundos passivos e institucionais. Os autores usaram regressdes do excesso de retorno antes
das taxas sobre os fatores de risco do modelo de Carhart (1997); também utilizaram o modelo de trés fa-
tores de Fama e French (1993) e o procedimento de Fama-MacBeth. Seus resultados demonstraram que
existe uma relacao negativa entre as taxas cobradas pelos fundos e seu desempenho. Os autores tentaram
explicar o porqué dessa relagdo negativa estudando caracteristicas dos fundos, como governanga do fun-
do, custo de operagao, estratégia do fundo e outras.
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Mansor et al. (2015) examinaram o desempenho comparativo de dois tipos de fundos - fundos islami-
cos (fundos éticos baseados na fé) e fundos convencionais (outros fundos que néo utilizam a filtragem ética
na formacéo da carteira) - para descobrir se os retornos dos investidores sdo afetados pelas diferentes taxas
e se os retornos sao significativamente diferentes. Ao mesmo tempo em que investigaram se ha provas da
capacidade de market timing dos gestores dos fundos. Eles utilizaram uma amostra de 106 fundos de agoes
na Malasia, no periodo de 1990 a 2009. Concluiram que as taxas, ndo importando se sdo taxas obrigatdrias,
taxas de despesas ou ambas, tém um impacto significativo sobre o desempenho dos fundos de agoes, dimi-
nuindo o desempenho e o retorno dos investidores. Além disso, também rejeitaram a habilidade de market
timing dos gestores, apontada por eles como uma das justificativas para cobranca de altas taxas.

Vidal et al. (2015), buscando compreender a relacdo entre as taxas dos fundos e a previsibilidade
dos retornos, examinaram a relagdo entre os retornos individuais dos fundos e as taxas, controlando para
varias variaveis macroecondmicas. Eles analisaram retornos mensais de 37.166 fundos registrados nos
EUA (restrito a fundos de gestao ativa), utilizando 4 varidveis macroeconomicas para considerar varia-
¢des nas condig¢des de negdcios, sendo elas: spread de default, dividend yield, a taxa do treasury bill de um
més e uma mensuragao do spread a termo (diferenca entre os rendimentos de treasury bills de 10 anos e 3
meses). Os autores utilizaram o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) para calcular o desempenho
dos fundos antes das taxas. Seus resultados demonstraram que existe uma relacdo negativa entre o desem-
penho dos fundos antes das taxas e as taxas que eles cobram do investidor. Além disso, concluiram que os
fundos mostram evidéncias de previsibilidade de retornos negativos para taxa de despesas, ou seja, seria
esperado que fundos com maiores taxas tivessem menor desempenho liquido no futuro.

Haque e Ahmed (2015) estudaram as relagdes entre os retornos anormais condicionais e incondicio-
nais gerados pelos gestores de fundos australianos de investimento em agoes e as despesas cobradas por es-
tes. Os autores utilizaram retornos mensais, liquidos de despesas no periodo de junho de 1992 a dezembro
de 2013. Os retornos anormais foram avaliados utilizando-se o modelo de Fama e French (1993) e uma ver-
sao aumentada deste modelo para incluir o periodo de recessoes e de altas do mercado. Descobriram que
os fundos de varejo australianos que cobram altas taxas geram retornos ajustados ao risco p6s-taxa relati-
vamente baixos, tanto incondicionalmente (independente da condigdo do mercado) quanto em condigoes
economicas fracas. Concluiram que os fundos australianos cobram mais em taxas do que geram em retornos
para os investidores, quando se contabiliza o risco, tanto em condi¢des econdmicas fortes quanto em fracas.

Entre os estudos realizados no mercado brasileiro, Dalmacio et al. (2007) objetivaram descobrir se a
taxa de administragao atribuida as institui¢des administradoras de fundos de investimento tém relagdo com
o desempenho (risco x retorno) desses fundos, para tal fim analisaram os fundos de a¢des Ibovespa ativo e
IBrX ativo no periodo de maio de 2001 a dezembro de 2003. A partir dos dados, os autores calcularam a vo-
latilidade e o Indice de Sharpe utilizado como indicador de desempenho; apés isto, eles associaram a taxa
de administracdo aos respectivos indices de Sharpe de cada fundo e calcularam o coeficiente de correlacio
linear e o coeficiente de correlagio momento-produto de Pearson entre essas variaveis. Verificaram que ndo
existe relagdo entre a taxa de administra¢do e o desempenho dos fundos de agdes Ibovespa ativo e que existe
fraca correlagdo entre a taxa de administragao e o desempenho dos fundos de a¢des IBrX ativo.

Dalmacio et al. (2010) pesquisaram se existe relacio entre a taxa de performance cobrada, ou néo, pela ad-
ministradora do fundo e o desempenho (risco x retorno) destes fundos para isso eles analisaram os fundos de acdes
Ibovespa ativo brasileiros no periodo de maio de 2001 a dezembro de 2003. Os autores realizaram a comparagio
de médias entre a rentabilidade de 32 meses dos fundos que cobram taxa de performance contra a rentabilidade de
32 meses dos fundos que nao cobram esta taxa. Eles também analisaram a volatilidade e o indice de Sharpe destes
fundos fazendo a comparagio por meio de um teste- t. A conclusdo deste estudo foi de que nao existe relacdo en-
tre a taxa de performance cobrada, ou néo, pelas instituicdes administradoras dos fundos de agoes ativos e o de-
sempenho (risco x retorno) desses fundos. O estudo demonstrou que néo existem evidéncias para se afirmar que
arentabilidade dos fundos que cobram taxa de performance ¢ maior do que a rentabilidade dos que nao cobram.

O Quadro 1 sintetiza os estudos apresentados, demonstrando os principais objetivos e resultados encon-
trados pela literatura a respeito da relagdo entre taxa de administragio e desempenho de fundos de investimentos.
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Autor Ano Objetivo Principais Resultados
Comparar o retorno anormal de Pode-se observar desempenho anormal
estratégias de investimentos ativas (acima da média) apenas examinando-se

Grinblatt e Titman 1989 e passivas, com e sem custos de retornos brutos, de onde ainda nao se
transacdo, taxas e despesas, no subtraiu custos de transacdo, taxas ou
periodo de 1975-1984. outras despesas.

Fundos com encargos de comissdo de
venda (cobradas no momento inicial da
compra, front-end load) obtém menor
desempenho ajustado ao risco do que
Investigar a relacdo entre as diversas ~ fundos sem este encargo. Além disso,

Dellva e Olson 1998  taxas cobradas pelos fundos e o taxas 12b-1 (taxa anual de marketing),

desempenho ajustado ao risco deles.  custos de vendas diferidos e as taxas de
resgate aumentam as despesas do fundo
e apenas um limitado numero de fundos
obtém um desempenho ajustado ao risco
gue possa justifica-las.
Investigar se a taxa de administracdo  Verificaram que ndo existe relagdo entre
atribuida pelas instituicbes a taxa de administragdo e o desempenho
- administradoras de fundos de dos fundos de a¢des Ibovespa ativo e

Dalmacio et al. 2007 . . ~ ) =
investimento tem relagdo com o que existe fraca correlacdo entre a taxa
desempenho (risco x retorno) desses  de administracdo e o desempenho dos
fundos. fundos de a¢des IBrX ativo.

Investigar se as diferencas nas taxas . =
) Mostraram que existe uma relagdo
. . . cobradas pelos fundos refletiam .
Gil-Bazo e Ruiz-Verdu 2009 : negativa entre as taxas cobradas pelos
diferencas nos valores que estes
: . ) fundos e seu desempenho.
fundos criam para o investidor.
Investigar a existéncia de rela¢do Concluiram que nao existe relagdo entre
entre a taxa de performance, a taxa de performance cobrada ou ndo

Dalmacio et al. 2010  cobrada, ou ndo, pela administradora pelas institui¢des administradoras dos
do fundo e o desempenho (risco x fundos de a¢des ativos e o desempenho
retorno) destes fundos. (risco x retorno) desses fundos.
Examinaram o desempenho Concluiram que as taxas, ndo
comparativo de dois tipos de importando se sdo taxas obrigatorias,
fundos (fundos islamicos e fundos taxas de despesas ou ambas, tém
convencionais), para descobrir se um impacto significativo sobre o
os retornos dos investidores séo desempenho dos fundos de a¢des,

Mansor et al. 2015  afetados pelas diferentes taxas e se diminuindo o desempenho e o retorno
0s retornos sdo significativamente dos investidores. Além disso, também
diferentes, ao mesmo tempo em rejeitaram a habilidade de market timing
gue investigaram se ha provas da dos gestores, apontada por eles como
capacidade de market timing dos uma das justificativas para cobranca de
gestores dos fundos. altas taxas.

< Seus resultados mostraram que
Buscaram compreender a relagdo . = )
existe uma relagdo negativa entre o
entre as taxas dos fundos e a
o desempenho dos fundos antes das taxas
previsibilidade dos retornos e : X
) ; = e as taxas que eles cobram do investidor.
Vidal et al. 2015 examinaram arelagdo entre os . . .
PR Além disso, concluiram que os fundos
retornos individuais dos fundos e A -
L mostram evidéncias de previsibilidade
as taxas, controlando para varias .
o N de retornos negativos para taxa de
varidveis macroeconémicas.
despesas.
~ Descobriram que os fundos de varejo
Estudaram as relagdes entre os ;
. L australianos que cobram altas taxas
retornos anormais condicionais ) .
e incondicionais gerados pelos geram retornos ajustados ao risco
Haque e Ahmed 2015 & P pos-taxa relativamente baixos, tanto

gestores de fundos australianos de
investimento em acdes e as despesas
cobradas por estes.

incondicionalmente (independente
da condi¢do do mercado) quanto em
condi¢des econémicas fracas.

Quadro 1. Sintese dos principais resultados encontrados pela literatura em relagdo a taxa de administracdo
e desempenho de fundos de investimentos

Fonte: elaboragéo prépria

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.12, n. 3, art. 1, p. 286-302, jul./set. 2018

| 291 |



' ep c Carolina Magda da Silva Roma, Robert Aldo Iquiapaza, Sabrina Espinele da Silva

2.2 Modelos de avaliagdo de desempenho

Desde a Moderna Teoria das Carteiras, proposta por Markowitz (1952), muito se discute sobre o
processo de construcao e avaliagdo de carteiras. A avaliagdo do desempenho de uma carteira é uma das
partes integrantes do processo de decisdo de um investidor entre investir ou néo.

A mensuragio do desempenho de fundos de investimentos é feita com o auxilio de modelos ma-
tematicos. Jensen (1968), ao avaliar o desempenho de fundos, propés uma medida de avaliagdo que se
constituia do intercepto da regressdo obtida por meio da utilizagao do modelo de precificaao de ativos
de capital (CAPM). Essa medida ficou conhecida como alfa de Jensen e representa o retorno anormal al-
cangado pelo fundo.

Porém, o modelo CAPM, apesar de ser um modelo ainda muito utilizado, sofre diversas criticas
(Ross, 1976; Roll, 1977; Fama e French, 1996). Ross (1976) defende que o modelo possui inconsisténcias
ao considerar uma unica medida de risco na avaliacao dos ativos. Dessa forma surgiram na literatura ou-
tros modelos que buscaram expandir o modelo CAPM e o seu poder explicativo.

Fama e French (1993) propuseram a inclusao de dois fatores adicionais ao modelo CAPM; um fator
tamanho e um fator book-to-market. De acordo com esses autores, os investidores exigiriam um prémio
ndo apenas pelo risco de mercado proposto pelo modelo CAPM, mas também pelo risco relacionado ao
tamanho da empresa e pelo risco relacionado ao indicador valor contabil em relagao ao valor de mercado.

Posteriormente, Carhart (1997), ao avaliar a previsibilidade do desempenho de fundos de investi-
mento, acrescenta o fator momentum ao modelo proposto por Fama e French (1993). O fator momentum
pode ser definido como a estratégia de operar comprado em ativos com boa performance nos tltimos
meses (curto prazo) e vender ativos com baixo rendimento no mesmo periodo. Vai determinar a capaci-
dade do gestor de manter no futuro retornos passados, positivos e negativos.

Mais recentemente, Fama-French (2015) atualizam o modelo 3 Fatores e criaram um modelo de
5 Fatores, ao incorporar ao primeiro dois novos fatores de risco; os fatores lucratividade e investimento.

Os estudos nacionais e internacionais tém apontado preferéncia na utilizacdo dos modelos de Fama
e French (1993) e de Carhart (1997) para a mensuragido do desempenho de fundos de investimentos
(Carhart, 1997; Chen et al., 2004; Gil-Bazo & Ruiz-Verdd, 2009; Castro & Minardi, 2009; Nerasti & Lu-
cinda, 2016; Paz, Iquiapaza & Bressan, 2007).

3 Metodologia
3.1 Descricdao da amostra de dados

Os dados para a analise foram coletados na base disponibilizada pela Anbima, Sianbima 4.3.7. Fo-
ram coletadas as informagdes dos fundos classificados como Ibovespa Ativo de acordo com a nova clas-
sifica¢ao de fundos da Anbima. Para cada fundo, foram coletados o valor da cota, o patrimdnio liquido e
a data de inicio do fundo, assim como o c6digo, o nome do fundo, taxa de administragao, taxa de perfor-
mance e o seu retorno, em periodicidade mensal, compreendendo o periodo de janeiro de 2009 a setem-
bro de 2015, escolhido em fungédo da disponibilidade dos dados.

Seguindo os procedimentos realizados por Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) estabeleceu-se uma res-
tricdo de que o fundo para permanecer na amostra deveria ter no minimo 48 meses de dados de retorno.
Desta forma excluiram-se da amostra todos os fundos que apresentaram menos do que 48 meses de da-
dos de retorno. Além disto, ainda seguindo a metodologia dos autores, como garantia de que os resulta-
dos ndo fossem influenciados por diferengas entre tipos de gestao ou tipo de investidor ao qual os fundos
sao ofertados, a amostra foi constituida apenas por fundos ativos e de varejo. Dessa forma os resultados
podem ser comparados com a literatura.
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3.2 Calculo do retorno antes das taxas

Calculou-se o retorno antes das taxas seguindo os procedimentos realizados por Castro e Minardi
(2009) e Paz et al. (2017). Primeiramente calculou-se o retorno liquido mensal de cada fundo de acordo
com a Equacdo 1:

Cota, , WCota, ,,

1
Cota, W

Ret.Liq;, 8

Em que:
*  Cota,, = valor da cota do fundo i (R$) no final do més t;
*  Cota,, = valor da cota do fundo i (R$) no final do més t-1;

Apés o calculo do retorno liquido das taxas, realizou-se o célculo do retorno mensal bruto (retor-
no antes das taxas) de acordo com a Equagao 2:

Retbruto;, 8 Ret.Lig;, > (1> taxa de administragdo )“*? q1) )

O fator 1/12 deve-se ao fato de as informagdes divulgadas sobre as taxas serem detalhadas em ter-
mos anuais. Devido a isso, as taxas de administragao também foram transformadas em taxas mensais de
acordo com o modelo da Equagéo 3.

taxamensal, , = ((1+taxa de ad ministragdo )**? -1) (3)

3.3 Estimagdo do desempenho dos fundos

Para estima¢ao do desempenho dos fundos antes das taxas, utilizou-se o modelo de quatro fatores
de Carhart (1997), assim como procedido por Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009). Este modelo esta descrito
na Equagao 4.

r't - rf,t :ai.t +Q,t(rm,t - rf,t)+$,tsv|Bt + l‘hHMLt + pu,tPRlYRt +8it (4)

Em que:

T = ¢é o retorno antes das taxas do fundo i no més t em excesso ao retorno do ativo livre

de risco no més t;

° r

*  SMB, = do inglés Small Minus Big - prémio pelo fator tamanho no més

*  HML, = do inglés High Minus Low — prémio pelo fator valor contabil / valor de mercado (VC/
VM) no més t.

*  PRIYR, = do inglés Prior 1-year momentum — prémio pelo fator momento no més t.

* ¢,=Termo de erro do modelo.

Os fatores utilizados no modelo de Carhart (1997) foram obtidos por meio da construgdo de car-
teiras formadas com todas as agdes do mercado brasileiro registradas na BM&FBOVESPA. Os procedi-
mentos realizados para construcao dos fatores estdo descritos na se¢do 3.3.1.
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A estimagdo foi realizada em dois estdgios. No primeiro estagio, foram realizadas as regressdes com
todos os fundos que tinham no minimo 48 meses de dados de retorno. Regrediu-se o retorno em excesso
antes das taxas dos fundos contra os fatores de risco nos 5 anos anteriores, em uma janela moével. Em se-
guida, no segundo estagio de estimagao, estimou-se o desempenho ajustado ao risco do fundo i como a
diferenca entre o retorno em excesso antes das taxas e o prémio de risco realizado, definido como o vetor
de betas multiplicado pelo vetor dos fatores realizados no més t.

Ademais, em adi¢do ao modelo de Carhart (1997), o alfa de Jensen foi calculado também pelos modelos
de Fama e French (1993), que considera apenas 3 fatores (prémio de risco de mercado, tamanho e valor contabil
/ valor de mercado) e, pelo modelo de Fama e French (2015), que adiciona ao modelo de Fama e French (1993)
os fatores lucratividade (RMW - Robust-Minus-Weak) e investimento (CMA - Conservative-Minus-Aggressive).

3.3.1 Construcio dos fatores de risco de Fama-French (1993, 2015) e Carhart (1997)

Para estimacio dos fatores usados no modelo multifatorial foram construidas carteiras. Todas as
carteiras foram formadas no final de junho do ano t-1 (tltimo dia de negociagdo). As carteiras foram for-
madas por todas as agdes listadas na BM&FBOVESPA com dados disponiveis, excluindo-se institui¢gdes
financeiras e empresas que apresentavam valor contébil negativo.

O primeiro fator, o prémio de risco de mercado, foi construido como a diferenca entre os retornos
mensais do indice Ibovespa e os retornos mensais da taxa livre de risco (CDI).

Semelhantemente ao procedimento de Fama e French (1993), as agdes foram classificadas conforme
o tamanho em relagdo a mediana do seu valor de mercado em pequenas e grandes. Logo apds os percentis
do indice valor contabil / valor de mercado (VC/VM), foram utilizados para dividi-las em 3 grupos: alto
indice (>70), neutro (entre 70 e 30) e baixo indice (<30), resultando em seis carteiras relacionando tama-
nho e indice VC/VM. Conforme Fama e French (2015), o fator SMB (vc/vm) é definido como a diferen-
¢a entre o retorno médio mensal dos trés portfolios de acdes com baixa capitalizacdo de mercado (small
stocks) e o retorno médio mensal dos trés portfolios de agdes com alta capitalizagdo de mercado (large
stocks). Este fator também foi utilizado para o modelo de Carhart (1997) neste estudo.

Fama e French (2015) também apresentam as variaveis SMB (lucrat.) e SMB (invest.), que sdo ma-
neiras de verificar o efeito do tamanho na lucratividade e no investimento. Dessa forma, o SMB (lucrat.)
¢ amédia dos retornos de trés carteiras pequenas e grandes, classificadas com base nos percentis do indi-
ce de lucratividade operacional (robust, neutral e week), e o SMB (invest.) é a média dos retornos de trés
carteiras pequenas e grandes, classificadas com base nos percentis da razdo de investimento (conserva-
doras, neutras e agressivas). Salienta-se que os percentis permanecem sendo os mesmos (>70, entre 70 e
30, <30). Assim, o fator SMB para o modelo de Fama e French (2015) é formado pela média dos retornos
dos trés fatores anteriormente citados - SMB (vc/vm), SMB (invest.), SMB(lucrat.).

O fator valor contabil / valor de mercado (HML) foi computado como a diferenca entre o retorno
médio mensal dos dois portfélios de agdes com alto indice valor contabil/ valor de mercado (VC/VM) e
o retorno médio mensal dos dois portfdlios de agdes com baixo indice VC/VM.

Para a construgédo do fator momentum no modelo de Carhart (1997), com as mesmas carteiras for-
madas para o modelo de 3 fatores, as agoes foram ordenadas com base nos retornos acumulados dos ul-
timos 11 meses e divididas em dois grupos (vencedoras e perdedoras) baseados na mediana dos retornos
acumulados. O fator momento (MOM) é definido como a diferenca entre o retorno médio mensal dos
dois portfolios de agdes vencedoras e o retorno médio dos dois portfélios de agdes perdedoras.

O fator lucratividade (RMW) foi calculado como a diferenga entre o retorno médio mensal dos dois portfo-
lios de acdes com alta lucratividade e o retorno médio mensal dos dois portfolios de agdes com fraca lucratividade.

O fator investimento (CMA) foi calculado como a diferenca entre o retorno médio mensal dos dois
portfolio de agdes com baixo grau de investimento (conservadoras) e o retorno médio mensal dos dois
portfélios de agdes com alto grau de investimento (agressivas).
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3.4 Estimacdo econométrica

Buscando responder a questdo de pesquisa proposta, apos o calculo do desempenho ajustado ao
risco dos fundos, realizou-se uma regressao tendo o desempenho dos fundos como variavel dependente
e a taxa de administragdo como variavel explicativa. O procedimento parecido foi realizado por Gil-Bazo
e Ruiz-Verdu (2009).

A regressao foi realizada em painel por meio de um modelo pooled e, posteriormente, por meio do
modelo de Fama-MacBeth e esta descrita na Equagéo 5.

a, = d, +dtaxadeadm, +&, (5)
Em que:

* a,=desempenho ajustado ao risco antes das taxas do fundo i no més t;
. taxadeadmn = taxa de administra¢do do fundo i no més t;

O desempenho do fundo foi medido pelo alfa de Jensen proveniente do modelo de Fama e French
(1993), Carhart (1997) e Fama e French (2015), todos aplicados no modelo da Equagéo 5.

Assim como o efeito das taxas de administracdo, outros estudos realizados, levantam evidéncias
empiricas de varidveis adicionais que impactam o desempenho. O Quadro 2 sumariza as varidveis esco-
lhidas para serem tratadas neste estudo de modo a testar a robustez dos resultados, assim como os auto-
res que as utilizaram e os resultados encontrados para essa relagdo. Salienta-se que a relagao esperada é
baseada nas evidéncias encontradas nos estudos anteriores.

Variavel Especificacao Fonte Relacdo Esperada
Logaritmo natural do Patriménio Chen et l.(2004); Milani e Ceretta
Tamanho g (2013); Carneiro (2014); Paz, +/-

Liquido do Fundo. lquiapaza e Bressan (2017)

Numero de Anos em que o fundo esta
Idade em funcionamento (Calculada no fim Milani e Ceretta (2013) +/-
de cada periodo).

Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009); Mansor
et al. (2015); Vidal et al. (2015); -
Carneiro (2014); Paz et al. (2017)

Taxa de Taxa cobrada por alguns fundos para
Administracdo cobrir custos de gestdo e outros.

Variavel Dummy (1)

Fundo possui o selo Anbima de
regulacdo e melhores préticas;

(0) Fundo ndo possui o selo Anbima.

Selo Pazetal. (2017) +

Nota: Relagdo Esperada de acordo com as evidéncias empiricas anteriores.

Quadro 2. Evidéncias empiricas de outras variaveis que impactam o desempenho

Fonte: elaboragdo propria
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Desse modo, ap6s a estimacéo do efeito das taxas de administragao sobre o desempenho, aplicou-se
um novo modelo de regressdo agora incluindo as variaveis, tamanho (logaritmo natural do patrimoénio li-
quido do fundo), idade (medida em anos de funcionamento do fundo), selo Anbima (proxy para mensu-

rar a adequagdo dos fundos as boas praticas de governanga corporativa) e taxa de administragao (custo da
gestdo do fundo). Esse modelo esta especificado na Equagéo 6.

a;, = Oy + Gtaxadeadm, +6,Tam, + 6;dade, +6,Selo, + &

(6)

A identificagao dos outliers foi realizada por meio da analise do intervalo interquartil conforme
realizado por outros autores (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009; Carneiro, 2014). Observagdes consi-
deradas outliers foram excluidas da amostra. Este método de detecgdo de outliers foi escolhido por sua

robustez, visto que nao ¢ influenciado por valores extremos, ao contrario de métodos que, por exemplo,
consideram o desvio-padrao na detec¢do dos valores atipicos.

4. Apresentacdo e Analise dos Resultados

4.1 Estatisticas descritivas dos fundos da amostra

Apds as restri¢oes implementadas de acordo com a metodologia, a amostra final de fundos Iboves-

pa Ativo se constituiu de 152 fundos, com idade média de 12 anos e taxa de administragao média de 0,16
% ao més. Estes fundos administram em média um patrimonio liquido de 61,41 milhdes de reais. As es-
tatisticas descritivas dos fundos da amostra podem ser observadas na Tabela 1.

Tabela 1

Estatisticas descritivas dos fundos da amostra, dados mensais de 01/2014 a 09/2015

Indicadores Acdes Ibov. Ativo
Quantidade de Fundos 152

Taxa de Administracdo Idade

Maximo (em % a.m.) 0,53% | Maximo 36,19

Média (em % a.m.) 0,16% | Média 12,31

Minimo (em % a.m.) 0,00% | Minimo 0,76

Desvio-Padrdo (em % a.m.) 0,11% | Desvio-Padréo 8,37

Pat. Liquido em BRL milhdo Retorno Mensal (em %)

Maximo 1373 | Maximo (em % a.m.) 36,16%

Média 61,41 | Média (em % a.m.) -2,91%

Minimo 0,97 | Minimo (em % a.m.) -36,75%

Mediana 17,26 | Mediana (em % a.m.) -2,67%
Desvio-Padrdo (em % a.m.) 13,51%

Nota: (em % a.m.) - significa em porcentagem ao més

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da amostra

Em relagdo ao desempenho ajustado ao risco antes das taxas, em média os fundos apresentaram
desempenho negativo, e os resultados calculados pelos trés modelos propostos apresentaram resultados

semelhantes (Tabela 2).
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Tabela 2
Estatisticas descritivas do desempenho (alfa de Jensen) dos fundos Ibovespa Ativo

Modelo
Carhart (1997) Fama e French (1993) Fama e French (2015)
Minimo -0,46300 | Minimo -0,45550 | Minimo -0,47080
Média -0,02420 | Média -0,02274 | Média -0,02076
Mediana -0,01820 | Mediana -0,01854 | Mediana -0,01766
Maximo 0,35830 | Maximo 0,36390 | Maximo 0,41840
Desvio-Padrao 0,13375 | Desvio-Padrao 0,13187 | Desvio-Padrao 0,13414

Fonte: Elaboracéo proépria a partir dos dados da pesquisa

Observa-se que o desempenho dos fundos é disperso. Por exemplo, de acordo com o modelo de Fama e
French (2015), o alfa de Jensen dos fundos esteve entre — 0,47 e 0,42 a.m., o desvio-padrao dos alfas é de 13,41%.
Essa variabilidade pode estar refletindo as caracteristicas particulares de cada um deles. Essa questao sera analisa-
da mais adiante quando observados os resultados das regressdes controladas pelas caracteristicas desses fundos.

4.2. Analise dos determinantes do desempenho

Os resultados do modelo proposto na Equagao 5 podem ser observados na Tabela 3. Utilizando diferen-
tes procedimentos de corregdo, para autocorrelagio e heteroscedasticidade, os resultados apontam para uma
relacdo fortemente negativa entre taxa de administracio e desempenho - esse ultimo medida pelo alfa de Jensen.

Tabela 3
Anadlise de regressao (desempenho explicado pela taxa de administrac¢ao)

Desempenho Método de Correcao

ajustado ao risco (Erros padrao) Coeficiente R? Ajustado F-test
Carhart White -15,457%%%* 0,01702 31,26%**
Carhart Clustered? -15,46%* 0,01702
Carhart Fama-MacBeth -14,572% %% 0,02064
Fama e French (1993) Clustered? -15,675%* 0,01805 33,13%**
Fama e French (1993) Fama-MacBeth -15,069*%** 0,02302
Fama e French (2015) Clustered? -14,314%* 0,0145 26,71%%%
Fama e French (2015) Fama-MacBeth -13,406*** 0,01898

Nota: ' Clustered por més e por fundo, *, **,*** denotam significancia estatistica, ao nivel de 5%, 1% e 0,1% respectivamente.

Fonte: resultados da pesquisa

Assim como os resultados encontrados por Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) para o mercado americano, observa-
-se também no mercado brasileiro uma relagio negativa entre a taxa de administracéo e o desempenho ajustado ao risco
antes das taxas. Isto ¢ um indicio de que fundos com altas taxas nido necessariamente proporcionam altos retornos ao
investidor e, assim, as diferencas nas taxas também refletem diferengas no valor que os fundos criam para o investidor.

No Brasil, Rochman e Ribeiro (2003) também observaram um efeito negativo da taxa de administragao
sobre o indice de Sharpe dos fundos abertos brasileiros (uma medida de desempenho que relaciona risco e retor-
no). De acordo com estes autores, essa relacao negativa pode ser uma sinalizagdo da ocorréncia de assimetria de
informagdo. Assim, pequenos investidores que possuem menos informagdes (conhecimento) sobre a industria
como um todo acabam por investir em fundos com baixa rentabilidade e altas taxas de administragao; em con-
trapartida, investidores com mais conhecimento procuram por fundos com menores taxas e altas rentabilidades.
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Semelhantemente, Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008) ponderam que as receitas de um fundo vém por meio
das taxas e do valor dos ativos dos fundos. Desse modo, em um cendrio em que a qualidade do fundo nao é
observavel (sendo fundos de alta qualidade aqueles capazes de gerar maior valor para o investidor), os fundos
de alta qualidade podem se diferenciar pelas taxas mais baixas e provavelmente dominar o mercado de inves-
tidores sofisticados. Assim, os fundos de baixa qualidade irao se focar em atrair investimento de investidores
ndo sofisticados. Deve haver, dessa forma, uma interagio entre as informactes assimétricas e a presenca de in-
vestidores nao sofisticados no mercado.

No mercado brasileiro, Paz et al. (2017) concluem, por meio dos resultados de seus estudos, que investi-
dores institucionais sao capazes de obter melhores condi¢des de investimento (menores taxas de administragao
e melhor desempenho). Isto seria consistente com a relagao positiva entre o aumento da capacidade de moni-
toramento dos investidores e o desempenho do fundo (maior monitoramento implica melhor desempenho).

Uma conclusdo que se assemelha a de Rochman e Ribeiro (2003), Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008) e Paz
et al. (2017) ¢é dada por Vidal et al. (2015) em que argumentam que essa relagdo negativa pode ser consequén-
cia dos fundos que estabelecem estrategicamente o valor das taxas em fun¢do do seu desempenho anterior ou
esperado. Dessa forma fundos com baixo desempenho tendem a aumentar as taxas, pois seus investidores sao
menos sensiveis ao desempenho dos fundos. Por outro lado, os fundos com melhor desempenho mantém bai-
xas taxas para competir pelos investidores sensiveis ao desempenho.

Os resultados obtidos utilizando-se o modelo da Equagao 6, em que, além do efeito das taxas de admi-
nistragio, explora-se o efeito de outras varidveis sobre o desempenho, podem ser observados na Tabela 4. O
resultado principal é similar ao apresentado na Tabela 3 - uma relagao negativa entre desempenho e taxa de
administracdo.

Tabela 4
Analise de regressao (desempenho explicado pela taxa de administracdo e variaveis de controle)

Desempenho medido pelo modelo de Carhart (1997)

Coeficiente R? ajustado F-Test
Intercepto -0,1089**
Taxa de Adm. -10,443***
Idade -0,00184#*%*
PL 0,00742%**
Selo 0,03029 0,04916 7,017%%*
Desempenho medido pelo modelo de Fama e French (1993)
Coeficiente R? ajustado F-Test
Intercepto -0,01006**
Taxa de Adm. -10,605***
Idade -0,001984***
PL 0,006843***
Selo 0,02854 0,04622 6,640%**
Desempenho medido pelo modelo de Fama e French (2015)
Coeficiente R? ajustado F-Test
Intercepto -0,0979%*
Taxa de Adm. -9,0575%*
Idade -0,0021***
PL 0,0066***
Selo 0,02526 0,04744 6,797%**

Nota: *, **,*** denotam significancia estatistica, ao nivel de 5%, 1% e 0,1% respectivamente. Nas regressdes foram
adicionadas dummies controlando para os meses. Foi utilizada a Correcdao de White para heteroscedasticidade.

Fonte: resultados da pesquisa
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Observa-se dos resultados que a taxa de administragdo do fundo, assim como sua idade, possuem
uma relagdo negativa com o desempenho do fundo. Isto estd em consonancia com os resultados encon-
trados por Milani e Ceretta (2013), embora os autores enfatizem que a influéncia da idade depende da
categoria de fundos analisados. Isso traz indicios de que fundos que cobram uma maior taxa de adminis-
tragdo tendem a entregar um pior desempenho.

O patrimoénio liquido do fundo tem uma relagao positiva com o seu desempenho, este resultado
corrobora os achados de Milani e Ceretta (2013), Carneiro (2014), Milan e Eid Junior (2014) e Paz et al.
(2017), embora, diferencie-se dos resultados encontrados por Chen et al.(2004). Este resultado fortalece
a ideia de que fundos maiores sdo capazes de gerar melhor desempenho ajustado ao risco para seus in-
vestidores.

Milani e Ceretta (2013) ponderam que aumentos no patrimoénio liquido dos fundos podem dimi-
nuir os custos para o administrador na medida em que proporcionam ganhos de escala. Milan e Eid Ju-
nior (2014) também discutem que a medida que os fundos crescem eles ganham poder de negociagao, o
que pode facilitar a dilui¢do dos custos operacionais.

O coeficiente da variavel Selo, embora positivo, ndo foi estatisticamente significativo. Assim, nao
existem evidéncias para se afirmar que os fundos que possuem o selo Anbima de melhores praticas pos-
suem major desempenho. Esse resultado corrobora os resultados de Paz et al. (2017).

Desta forma, infere-se, a partir dos resultados deste estudo, que os investidores que desejam inves-
tir em fundos da categoria Ibovespa Ativo deveriam atentar-se para a taxa de administragdo que é cobra-
da por esse fundo, para o seu tamanho (patrimoénio liquido) e para a sua idade de forma a tentar inferir
qual deste proporcionara o melhor desempenho. A diferenga nas taxas reflete diferenca no valor que os
fundos criam para o investidor.

5. Consideracdes Finais

O objetivo deste estudo foi analisar qual a relagdo observada entre taxa de administracao e o de-
sempenho ajustado ao risco antes das taxas para o mercado de fundos de investimentos em agdes brasi-
leiros (Ibovespa Ativo) no periodo de janeiro de 2009 a setembro de 2015.

Calculou-se o desempenho ajustado ao risco antes das taxas para cada fundo da amostra através da
regressdo do retorno em excesso do fundo contra os fatores de risco do modelo de Carhart (1997), Fama e
French (1993,2015) e, posteriormente, estimou-se o desempenho ajustado ao risco para cada fundo como
a diferenca entre o retorno em excesso antes das taxas e o prémio de risco realizado, definido como o ve-
tor de betas multiplicado pelo vetor dos fatores realizados em cada més.

Concluiu-se que a taxa de administragao possui uma relacdo negativa com o desempenho ajustado
ao risco antes das taxas, dos fundos Ibovespa Ativo brasileiros. Desta forma, fundos com maiores taxas
proporcionam um pior desempenho para os investidores, consequentemente investidores poderiam as-
sociar menores taxas de administragao com melhor desempenho. Observa-se que os resultados encontra-
dos para o mercado brasileiro corroboram os estudos de outros autores - Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009),
Mansor et al. (2015), Vidal et al. (2015). Entretanto, conforme salientam Rochman e Ribeiro (2003), essa
relacdo negativa pode ser uma sinalizagdo da ocorréncia de assimetria de informagao Dessa forma a incor-
poragdo de alguma variavel que possa captar essa assimetria se torna uma sugestao para trabalhos futuros.

Ademais, conclui-se também que fundos maiores geram um melhor desempenho para o investi-
dor e que a idade deste afeta negativamente o seu desempenho. A variavel selo que serviu de proxy para
mensurar a adequagdo dos fundos as boas préticas de governanga corporativa nio apresentou significan-
cia estatistica, porém a observac¢ao da influéncia do nivel de governanca corporativa no desempenho do
fundo ainda deve ser mais bem explorada e fica como sugestdo para estudos futuros.
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Essa pesquisa estende os resultados da literatura da seguinte forma: mostra que existe uma relagiao
negativa entre taxa de administragdo e o desempenho, mesmo quando se controla para varidveis como
tamanho, idade e qualidade em termos de governanca corporativa. Ademais, essa relacao existe indepen-
dente do modelo utilizado para a mensuragio do desempenho do fundo. Além disso, apresenta evidencias
mais atuais e para um mercado emergente. Adicionalmente, traz evidencias de que ndo existem relagdes
entre as melhores praticas de governanga corporativa e o alcance de um bom desempenho.

Em termos praticos, essa pesquisa mostra que os investidores devem se atentar para o valor da taxa
de administra¢do no momento da selecdo de um fundo de investimentos em ag¢des ativo para se investir,
visto que esta pode corroer o desempenho entregue ao cotista. De forma semelhante, os administradores
devem se atentar para as praticas dos gestores visando diminuir a0 maximo viavel o custo da gestao, de
forma a reduzir as taxas de administracio e entregar um melhor desempenho.

Os resultados deste estudo nao estdo isentos de limitagdes, visto que podem ter sido influenciados
pelo tipo de fundo escolhido, pelos modelos analisados e pelo recorte temporal. Outra limitagao consiste
no fato de que ndo foi possivel considerar outros custos que estao associados a gestao de fundos de inves-
timentos, como os custos de transagdo e outras variaveis que possam possuir relagdo com o desempenho
dos fundos. Desta forma, sugere-se, para estudos futuros, verificar a influéncia de outras variaveis no de-
sempenho e estender o estudo para outros tipos de fundos e/ou metodologias (por exemplo: regressoes
ndo paramétricas).
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Resumo

Objetivo: O objetivo da pesquisa é analisar fatores de influéncia
na retencdo discente, visando a geragdo de indicadores para a
gestdo de cursos de Ciéncias Contabeis. Os fatores considerados
sdo derivados do modelo de Cabrera, Nora e Castanieda (1992)

e abrangem fatores cognitivos, comportamentais e externos a
instituicao.

Método: Os dados foram coletados por meio de pesquisa survey,
com uma amostra de 155 alunos de um curso de graduagao
presencial em Ciéncias Contabeis. Mediu-se a percep¢ao dos
alunos em uma escala Likert, quanto aos fatores considerados.
Os dados foram submetidos a analise fatorial e 8 modelagem por
equagoes estruturais.

Resultados: Os resultados evidenciaram maior importincia dos
fatores “encorajamento de pessoas proximas” e “desenvolvimento
académico e intelectual” na explica¢do da reten¢ao discente.
Contribui¢des: Os resultados contribuem para a criacao

de mecanismos e indicadores com impacto na retencéo,
colaborando com a gestdo dos cursos de Ciéncias Contabeis,
por meio da percep¢do dos discentes em relacdo ao curso e seu
contexto.
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1. Introducdo

Apesar de o nimero de estudantes que frequentam cursos de nivel superior no Brasil ser crescente,
a retengdo discente, ou seja, a permanéncia do aluno na Instituicdo de Ensino Superior (IES) até a con-
clusao do curso configura um problema, pois muitos discentes desistem da formagéo, elevando taxas de
evasdo do ensino superior brasileiro.

Segundo Tinto (2012), o foco na decisao do aluno sobre concluir ou abandonar um curso ¢ um
problema que deve ser compreendido a partir do aluno, das IES e de fatores externos especificos a cada
contexto e curso. Nesse sentido, a motivagao desta pesquisa é compreender os fatores que levam a reten-
¢do discente sob o ponto de vista do aluno, em um determinado contexto, buscando aprendizagens que
contribuam com a gestdo e qualidade, em especifico, decursos de Ciéncias Contabeis (CC).

No Brasil, a maior parte das publicagdes sobre o tema aborda o fendmeno da evasdo. As investiga-
¢oes sao conduzidas com alunos que ja abandonaram o curso ou estdo propensos a abandonar. Do ponto
de vista metodolégico, a motivagdo desta pesquisa é preencher a lacuna da falta de abordagem do proble-
ma pela perspectiva da retencao discente, ou seja, o desejo de continuar o curso na institui¢ao, pesqui-
sando a percep¢ao de alunos que estdo cursando CC.

Os cursos de Bacharelado em CC, segundo o Censo Educacional do Instituto Nacional de Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira (INEP, 2016), em 2015, totalizavam 355.425 estudantes, ocupando a quinta
posi¢do em numero de alunos entre os cursos superiores oferecidos no Brasil. A formagao do profissio-
nal da contabilidade esta inserida no contexto mundial do ensino superior, no qual o protagonismo da
educagao impulsiona a ampliacdo do acesso, sobretudo em paises em desenvolvimento. Dados da Orga-
nization for Economic Co-Operationand Development (OCDE, 2013), referentes ao G20, revelam que se
as tendéncias forem confirmadas até 2020, a China e a India terdo 40% do total de jovens com ensino su-
perior, enquanto os Estados Unidos e a Unido Europeia terdo em torno de 25%.

Desde a Lei das Diretrizes e Bases (LDB), de 1996, o Brasil reestruturou o sistema de ensino, possi-
bilitando a ampliagdo da oferta visando ao crescimento do ensino superior, que avangou 62,84%, segun-
do o INEP (2016), em nimero de matriculas entre 2006 e 2016. Por outro lado, dados do Censo do INEP
(2016) revelam a baixa abrangéncia do ensino superior brasileiro, com apenas 18,1% da populagao de 18
a 24 anos inserida no sistema de ensino, resultados muito abaixo da média de 40% da América Latina e
Caribe (ALC), conforme aponta Ferreyra, Avitabile e Botero Alvarez (2017).

Araujo e Mello (2015), em pesquisa com 574 professores em cursos de CC em IES brasileiras, ob-
servaram a insuficiente oportunidade para qualificagao e titulacao e a falta de preparo para gestdo aca-
démica e pedagdgica. Os autores também relataram a falta de motivagao discente, a heterogeneidade das
turmas, a grande quantidade de trabalho administrativo para os professores e a dificuldade para avaliar
o nivel de aprendizado.

Partindo do contexto do ensino superior de CC no Brasil e buscando pardmetros para qualidade e
eficiéncia na gestdo dos cursos, a pesquisa relatada neste artigo revela a preocupagio com a retengao dis-
cente, retomando as primeiras explicagdes do fendmeno com base na Psicologia e Sociologia. Entre os
estudos com referéncias na Sociologia, o trabalho de Tinto (1975) foi pioneiro em criar uma teoria para
explicar o processo de reten¢do discente. Em sequéncia, as pesquisas expandiram seu horizonte de ana-
lise, incorporando dimensdes sociais, comportamentais e financeiras, propostas por Bean (1982) e Bean
e Metzger (1985). Posteriormente, Cabrera, Castaiieda, Nora e Hengstler (1992) integraram os estudos
baseados na Psicologia e Sociologia e focaram na convergéncia das teorias propostas.
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No Brasil, a maioria dos cursos de CC e os maiores indices de desisténcia desse curso siao da rede
privada. Existem poucas informagdes e publicagdes académicas sobre o fendmeno da retengio discente
desse curso no pais. Diante desse contexto, a pesquisa realizada em um curso de gradua¢iao em CC em
uma IES privada do Estado de Sao Paulo pretende responder a seguinte questao: Quais os fatores que in-
fluenciam a reten¢ao discente em um curso de CC? A partir desta questao, o objetivo da pesquisa ¢ ana-
lisar fatores de influéncia na retencdo discente, visando a geragao de indicadores para a gestao de cursos
de Ciéncias Contdabeis. Os fatores considerados sio derivados do modelo de Cabrera, Nora e Castafieda
(1992) e abrangem fatores externos a institui¢ao, cognitivos e comportamentais.

As contribui¢des para a gestdo dos cursos de CC compreendem a obtengdo de informagdes para
elaborar planos de gestdo a partir da percep¢ao dos alunos, em relagdo ao curso e seu contexto. Enquanto
os estudos sobre evasio buscam minimizar as perdas com uma visdo reativa, andlises a partir da retenc¢éo
visam potencializar os beneficios por meio de agdes preventivas.

2. Revisdo Bibliografica

O conceito de retengdo discente surgiu nas IES americanas, nas quais as pesquisas sobre a evasao
escolar apresentam registros desde a década de 1930 (Berger, Ramirez & Lyon, 2012). Tinto (2006) define
a reten¢do como uma rede de eventos que contribuem com a persisténcia do aluno até a conclusao do cur-
so. Essa abordagem contempla um processo que resulta na realizacdo dos objetivos formativos, amparada
por uma relagdo de fidelidade entre o aluno e a IES. Berger, Ramirez e Lyon (2012) relatam, que a partir
de 1960, a maior parte dos estudos buscou explicagdo para a reten¢io e a evasdo pela 6tica da Psicologia
com aten¢do no comportamento discente. Na década de 1970, as pesquisas incorporaram elementos da
Sociologia, observando a colaborag¢io da integragdo social entre o aluno e a IES para a reten¢ao discente.
Pioneiro nesta linha de pesquisa, Tinto (1975) propds trés formas distintas de evasao, as quais também
foram adotadas por Astin (1984) e por varios autores brasileiros, como Biazus (2004), Cislaghi (2008),
Lobo (2012), Pereira (2003) e Silva Filho et al. (2007). Esta abordagem classifica como evasdo quando i) o
aluno abandona o curso de origem e opta por outro curso na mesma IES; ii) como evasdo da IES, quando
o aluno procura por outra instituicdo de ensino; e iii) como evasao do sistema quando desiste da conclu-
sao do ensino superior.

A explicagao da evasao como um fendmeno socioldgico se deu inicialmente por meio das pesqui-
sas de Spady (1970) e Tinto (1975). Enquanto Spady (1970) contribuiu com a classificagdo conceitual e
metodoldgica das pesquisas nas areas filosoficas, censitarias, exploratorias, estudos de caso, descritivas e
preditivas, Tinto (1975) evoluiu nos estudos preditivos e criou varias terminologias para a abordagem do
problema, entre as quais o atrito entre a escola e o aluno, fracasso escolar, sucesso do estudante, retengao
e persisténcia.

Pascarela e Terenzini (1980) concluiu que a reten¢do discente leva em conta trés variaveis inde-
pendentes, porém sinérgicas que atuam em conjunto: o contato informal entre aluno e professor, as expe-
riéncias na faculdade dentro e fora da sala de aula e os resultados expressos no desempenho académico,
social e intelectual. Para o autor, a varidvel que expressa os resultados académicos é a que leva ao aban-
dono, embora o contato informal professor-aluno e as experiéncias na faculdade possam influenciar nos
resultados académicos.

Os estudos de Astin (1975,1984) sao multidisciplinares e consideram aspectos psicoldgicos e so-
ciais. Eles apontam que a eficacia das politicas ou praticas educacionais estd associada ao aumento do en-
volvimento do aluno com a IES, sendo que suas pesquisas se direcionam para a motivagao e o compor-
tamento do aluno.
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Bean (1982) estudou os fatores determinantes do desgaste entre o aluno e a IES e, por meio de um
modelo causal, propds uma explicagdo comportamental andloga a da rotatividade dos trabalhadores em
empresas norte americanas. A concep¢ao do modelo empirico de Bean e Metzger (1985) confirmou a possi-
bilidade de explicagdo da evasao discente utilizando modelos preditivos aplicados a gestao de organizagdes
empresariais. Esse modelo conceitual deu origem a chamada Sindrome do Abandono, levando em consi-
deragéo resultados académicos, sociais e pessoais observados nas relagdes entre colegas e com a IES. Esses
fatores levariam a decisdo de evasao ou permanéncia, diante do desgaste ou atrito entre a IES e o aluno.

A maioria dos estudos fundamenta-se no conceito de que o primeiro ano é o periodo critico de
maior evasao no ensino superior, conforme indicado por Tinto (1975, 2006, 2012), Pascarela e Terenzi-
ni (1980) e Peleias, Petrucci, Garcia e Silva (2008). Nos modelos de explica¢ao do processo de retengao
discente, é reconhecido que a reagdo a evasdo pode ser complexa e pouco eficaz. Isso é compativel com
o conceito difundido no marketing de servigos de que é mais oneroso reatar um relacionamento do que
manter a satisfacdo do individuo. Portanto, o ideal ¢ agir na prevengdo, ou seja, em agdes estratégicas vi-
sando a retencéo discente.

Cabrera, Nora et al. (1992) criaram um modelo que explica a retengdo (o autor usou o termo perma-
néncia do aluno) através de 10 fatores preditores da retengao discente: 1) financiamento assistencial, 2) con-
di¢des financeiras do individuo, 3) desempenho escolar anterior, 4) encorajamento de pessoas proximas,
5) desenvolvimento académico e intelectual, 6) desempenho nas avaliagdes, 7) integracao social, 8) com-
promisso com a institui¢ao, 9) compromisso com o objetivo de se formar e 10) intengao de persistir na IES.
Esta abordagem engloba condi¢des pré-universitarias, dimensoes financeiras, sociais e comportamentais
e integram os estudos baseados na Psicologia e Sociologia propostos por Tinto (1975), Bean (1982), Bean
e Metzger (1985). O modelo de Cabrera, Nora et al. (1992) considera que a percep¢ao do aluno e pode
servir como instrumento para diagnostico, elaboragao e acompanhamento de planos de gestao de IES.

A concepgido desse modelo inicia com a pesquisa de Cabrera, Castafieda, et al. (1992) que pro-
poe a jungio das teorias da Integracao dos Estudantes de Tinto (1975, 1987) e do Atrito dos Estudantes
de Bean (1982), Metzner e Bean (1987), Bean e Vesper (1990) que concluiram que o comprometimento
com a IES e com os objetivos de formagéo sdo indicadores relacionados a permanéncia na IES, portanto,
preditivos da retengdo discente. Posteriormente, foram incorporados ao modelo de Cabrera, Nora et al.
(1992) os estudos de Pascarella e Chapman (1983), Pascarella, Duby e Iverson (1983), Pascarella e Teren-
zint (1983), aprofundando pesquisas sobre a importancia do convivio social entre professor e aluno den-
tro e fora da sala de aula e fatores que tratam do apoio de pessoas proximas, condi¢des pré-universitarias
e pesquisas sobre financiamento estudantil a partir dos estudos de Nora (1987), Nora, Attinasi e Matonak
(1990), Voorhees (1985) e Nora (1990).

Segundo Tinto (2006), além da produgio académica focada na tematica da reten¢do discente, nos
EUA existe um grande comércio de produtos e servigos voltados ao assunto, perpassando o desenvolvi-
mento de softwares, edi¢ao de livros, contratagdo de pessoas e empresas de consultoria por instituigoes de
ensino, governos e outras partes interessadas. Tinto (2012) afirma que as contribui¢des dos estudos sobre
retencao discente devem ir além da reagdo a evasao, destacando a necessidade dos gestores e lideres aca-
démicos incorporarem agdes de retengao, tanto no apoio a decisdes, como na elabora¢ao de um planeja-
mento estratégico institucionalizado, substituindo as agdes pontuais.

Ao abordarem a taxa de conclusao de cursos de CC, Byrn e Flood (2005), eles observaram que os
alunos que concluiam a formagao foram motivados por uma combinagdo de metas intrinsecas, tais como
a confianga nas suas proprias capacidades e o preparo para concluir o curso e extrinsecas, envolvendo sua
motivagao e as expectativas com rela¢do ao curso.
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Analisando a gestao dos cursos de CC no Brasil, a partir das taxas de evasio como indicadores,
Dias, Theo6philo e Lopes (2010) observaram as causas internas da evasdo: deficiéncias na infraestrutura,
caréncia de capacitacdo do corpo docente e assisténcia socioeducacional. Como causas externas, razdes
socioeconomicas, descontentamento com a futura profissao, problemas de locomogao e formas de ingres-
so no ensino superior brasileiro. Peleias ef al. (2008) observaram em pesquisa com alunos do primeiro
ano de CC no Brasil, problemas financeiros, bem como sobrecarga de trabalho e estudo comprometendo
o desempenho dos discentes, sobretudo entre os alunos de IES privadas.

Por meio de um instrumento de avaliagao interna criado por Paswan e Young (2002), utilizaram in-
dicadores de envolvimento entre alunos e professores para pesquisar variaveis de socializagdo, interacéo,
organizac¢ao e gestdo académica, para mensurar a satisfagcdo de alunos de CC, Gomes, Dagostini e Cunha
(2013). Em pesquisa realizada no Brasil, constataram a relevancia de trés dimensoes de analise: i) interes-
se do aluno em aprender, ii) envolvimento do professor e iii) satisfagdo geral dos alunos. O mesmo mode-
lo aplicado por Lizote et al. (2014) a dois cursos de CC no Brasil validaram seis fatores: i) indicadores da
satisfagdo dos alunos, ii) envolvimento do professor, iii) interesse do aluno, iv) interagao professor-aluno,
v) exigéncia do curso e vi) organiza¢do do curso. Concluiram que essas constatagdes podem colaborar
com a organizagdo do curso, interagdo entre professores e alunos, adequagao do curriculum dos cursos,
elaboragao de planos de ensino dos docentes e planos de marketing educacional.

A partir do modelo de Paswan e Young (2002), admite-se a influéncia da satisfacao do aluno na
decisdo de evasao e/ou permanéncia. (Cunha, Nascimento & Durso, 2016). Em pesquisa com alunos de
CC da regiao sudeste do Brasil, os autores observaram entre os alunos propensos a evadir o curso que os
fatores de descontentamento estavam relacionados a problemas com a infraestrutura e com os curricu-
los. Ja os alunos propensos a permanecer ndo demonstravam descontentamento com a escolha do curso,
com a adaptac¢ao a vida universitaria e com o convivio com os colegas, embora se mostrassem pouco sa-
tisfeitos com a coordenagao do curso e com as rotinas de estudo. Colaborando com os autores e pesqui-
sando universidades federais de Santa Catarina, Cunha, Gomes e Beck (2016) constatam que a intera¢ao
professor-aluno e a organizagdo do curso tém relagdo com a satisfacao do aluno, um dos principais fato-
res para manutencdo dos alunos e da imagem da IES.

A pesquisa relatada neste artigo segue como principal referencial teérico o modelo de Cabrera, Nora
et al. (1992), opgao feita em func¢ao do objetivo da pesquisa de analisar os fatores e seu impacto na reten-
¢do discente, visando a geracao de indicadores para a gestao dos cursos de CC no contexto brasileiro. Os
referidos autores estudaram fatores de persisténcia no contexto académico das universidades comunité-
rias norte-americanas, contextos equivalentes, pois, ambos seguem as diretrizes de ampliacao do acesso
a0 ensino superior e expansdo quantitativa da base de alunos.

3. Metodologia

Para controle da pesquisa de campo, o universo de aplicagio, ainda que limite a generalizagdo dos
resultados, foi o curso presencial de Bacharelado em CC, com 4 anos de duragao, cursado por um total de
248 discentes, mantido por uma instituigdo Privada do interior do Estado de Sao Paulo.

Devido ao fato de o primeiro ano ser considerado um periodo critico, de maior evasdo no ensino
superior, conforme indicado por Pascarela e Terenzini (1980), Peleias et al. (2008) e Tinto (1975, 2006,
2012), o plano amostral se concentrou no total de 194 alunos matriculados no segundo, terceiro e quarto
ano, dos quais 181 responderam ao questionario. Das 181 respostas, 26 foram eliminadas por apresen-
tarem falhas no preenchimento, resultando uma amostra final de 155 alunos, ou seja, 79,90% dos alunos
regularmente matriculados do segundo ao quarto ano.
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Figura 1. Questionario Aplicado

Fonte: elaboragdo prépria
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O questionario, instrumento de pesquisa do presente artigo, foi desenvolvido a partir de adaptagao
do modelo de explica¢ao da retenc¢do discente proposto por Cabrera, Nora et al. (1992). Trata-se de um
questionario semiestruturado, composto por 36 perguntas, em escala de Likert, agrupadas em nove fato-
res ou construtos, com a intengao de investigar o comportamento dos discentes persistentes.

A Figura 1 representa o questiondrio aplicado e a Figura 2 apresenta a estrutura fatorial hipotética.
Como exemplo, o fator f1. é representado pela letra “t” e nimero “1”, conforme a sequéncia do questio-
nario, composto por seus respectivos indicadores ou perguntas, representadas, por sua vez, pela letra “P”
e também em sequéncia do numero “4” ao “5”. O fator f1 contempla perguntas que dizem respeito as con-
di¢des financeiras dos alunos. Por exemplo: “P1: O aluno pagou o curso por conta propria?”,“P2: O aluno
recebeu ajuda da familia para pagar o curso?”

Para auxiliar na operacionalizagdo da pesquisa, na apresentacio e discussiao dos resultados, os fa-
tores sao representados por acronimos compostos por suas letras iniciais, por exemplo: condi¢des finan-
ceiras (CF). A partir dos fatores ou construtos aplicados originalmente por Cabrera, Nora et al. (1992),
as perguntas foram adaptadas a realidade brasileira.

A analise de dados utilizou estatistica descritiva e multivariada empregando a Analise Fatorial Ex-
ploratdria (AFE), Analise Fatorial Confirmatdria (AFC) e Modelagem por Equagdes Estruturais (MEE).
As analises AFE e AFC destinam-se a identificar e reproduzir as relagdes observadas entre um grupo de
indicadores (perguntas do questionario) com um conjunto de fatores (variaveis latentes). Na AFE orien-
tada pelos dados, foi estudada a covariancia e as correlagdes entre os indicadores e fatores provaveis do
modelo proposto para definir as varidveis com maior capacidade de explicagdo, e o conjunto de dimen-
soOes latentes (fatores ou construtos) com suas respectivas cargas fatoriais.

Figura 2. Modelo Estrutural Hipotético

Fonte: elaboragdo prépria.
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A aplicagdo da AFE tem inicio com a aplicagao da regra de Kaiser e teste de Scree, finalizando com
a Analise Paralela, na qual, segundo Osborne (2014), os autos valores da matriz de dados e do teste de
Scree sdo analisados em conjunto.

Na AFC o propésito foi aceitar ou rejeitar uma estrutura fatorial hipotética de um modelo previa-
mente estabelecido e ajustado para os dados, verificando-se o grau de correspondéncia entre os dados ob-
tidos e 0 modelo proposto. Na AFC, conforme Brown (2015), cada indicador esta ligado a um fator por
meio do modelo fatorial.

Com a AFC obteve-se o modelo de mensuragiao que propde uma modelagem de equagdes estrutu-
rais (MEE), cujas relagdes entre os fatores ou construtos sao descritas de modo similar a regressao linear
multipla, porém, em vez de ter variaveis observadas, o modelo inicial apresenta variaveis latentes. Partin-
do das variaveis latentes que podem ser exdgenas ou enddgenas, a relacdo entre elas é obtida pela parte
estrutural do modelo, dada pela Equagaol:

n=By+{ (1)

*  n:variaveis latentes enddgenas (dependentes)

*  y:variaveis latentes exdgenas (independentes)

*  B: coeficientes que representam as relagdes entre as variaveis latentes
e (:erroaleatério

Os coeficientes B sdao chamados coeficientes de regressdao na MEE. Sua interpretagao apresenta-se
da mesma forma que os coeficientes do modelo de regressao linear.

Entre os varios métodos para estimar os pardmetros do modelo de mensuracéo, optou-se pelo mé-
todo de minimos quadrados diagonalmente ponderados, em que S é a matriz de covariancia dos indica-
dores observados e X é a matriz de covariancia para indicadores, conforme recomendados por Rosseel
(2012). Foi utilizado o software Lavaan do R (R Core Team, 2015). A Equagdo2 indica a estimagao dos
parametros do modelo, isto é, as cargas de cada fator, a varidncia e covariéncia dos fatores e a varidncia
unica de cada estimador.

Fops= (S = )7 {diag (W) (S - 2) @)

O ajuste do modelo também considera que no teste do qui quadrado, os indicadores nao seguem
uma distribui¢do normal multivariada, pois a pesquisa trabalha com variaveis ordinais. Brown (2015),
Browne, Cudeck (1993) e Hu, Bentler (1999) propdem indices de ajuste complementares, portanto, na
obtencao do ajuste do modelo, além dos indices absolutos, consideram-se os indices parcimoniosos e
comparativos.
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4. Resultados e Analise

Na analise Fatorial Exploratdria AFE, orientada pelos dados, percorrendo a aplicagao da regra de
Kaiser, o teste de Scree e a Analise Paralela, foram identificados 9 fatores a serem confirmados a partir da
aplicacdo do modelo proposto. Tanto na AFC quanto na MEE, os principais meios de analise consistem
nas estimativas das cargas para fatores e os indicadores padronizados (Stdall) que medem as cargas fato-
riais da matriz de covariancia e correlagdes para os indicadores e para fatores. Quanto maior a carga fato-
rial, maiores as relagdes entre as varidveis e mais importantes para explicagdo do modelo. Para as cargas
fatoriais serem aceitas, devem ser acompanhadas do teste de Significancia Estatistica, no qual o P(>/z/)
nao deve ultrapassar o intervalo de confianga 0,05 para rejeitar a hip6tese nula.

Na Tabela 1, sdo apresentados os seguintes itens a serem analisados:

*  Stdlv: Estimativas das cargas para os fatores padronizados;

»  Stdall: Estimativa das cargas para fatores e os indicadores padronizados;
*  StdErr: Erro padrao das estimativas;

*  Z Value: Teste de hipotese nula; e

*  P(>/zl): Valor associado a cada hipdtese.

Na analise foram descartados os indicadores, isto ¢, as perguntas P1, P2, P3 por serem dados pes-
soais de identificacdo dos alunos. A partir do modelo inicial os valores p dos indicadores P11, P14, P35,
P39, na Tabela 1, sao maiores que 0,05 - o que indica que as estimativas das cargas fatoriais dessas varia-
veis ndo tém significancia estatistica, isto é, tem-se evidéncia para nao rejeitar a hipétese nula.
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Estimativas das cargas dos indicadores da analise fatorial do modelo inicial
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Indicador Estimativa Std.Err Z-value P(>|z|) Std.lv Std.all
P4 1,000 - - - 0,326 0,435
P5 -1,121 0,420 -2,671 0 *0,365 0,429
P6 1,000 - - - 0,395 0,560
P7 0,853 0,168 5,077 o* 0,337 0,472
P8 1,264 0,211 5,994 o* 0,500 0,923
P9 1,129 0,229 4,936 0* 0,446 0,617
P10 1,000 - - - 0,321 0,509
P11 0,344 0,272 1,263 0,206 0,110 0,142
P12 0,820 0,209 3,931 0* 0,263 0,475
P13 1,000 - - - 0,288 0,484
P14 1,241 0,641 1,936 0,053 0,357 0,478
P15 1,000 - - - 0,453 0,559
P16 0,700 0,145 4,821 0* 0,317 0,448
P17 1,036 0,185 5,599 0* 0,469 0,603
P18 0,841 0,176 4,785 0* 0,381 0,492
P19 1,000 - - - 0,438 0,570
P20 0,748 0,177 4,239 0* 0,328 0,453
P21 0,559 0,185 3,018 0,003 0,245 0,409
P22 1,000 - - - 0,402 0,569
P23 1,109 0,198 5,604 0* 0,446 0,682
P24 1,064 0.194 5472 0* 0,428 0,703
P25 1,756 0,346 5,080 0* 0,706 0,824
P26 1,000 - - - 0,081 0,162
P27 3,704 1,773 2,089 0,037 0,302 0,457
P28 6,913 3,159 2,188 0,029 0,563 0,674
P29 7,004 3,144 2,228 0,026 0,570 0,658
P30 7,687 3,683 2,087 0,037 0,626 0,643
P31 4,452 1,784 2,496 0,013 0,363 0,386
P32 5,664 2,784 2,035 0,042 0,461 0,601
P33 6,527 2,922 2,234 0,025 0,532 0,709
P34 4,997 2,280 2,192 0,028 0,407 0,583
P35 1,975 1,254 1,575 0,115 0,161 0,243
P36 1,000 - - - 0,272 0,503
P37 0,769 0,299 2,574 0,010 0,210 0,569
P38 1,440 0,509 2,830 0,005 0,392 0,565
P39 0,903 0,494 1,828 0,068 0,246 0,397
Nota: os valores de P(>|z|) menores que 0,001 sdo representados por 0*
Fonte: elaboragdo Propria
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Em uma segunda aplicagéo, o indicador P26 foi rejeitado. Uma nova analise foi feita excluindo os
indicadores P11, P14, P26, P35 e P39, pois as estimativas das suas cargas fatoriais nao foram considera-
das significativas.

Na Tabela 2 sdo apresentados os indices de qualidade de ajuste para o modelo final. O valor da es-
tatistica qui quadrado é 443,776 com 399 graus de liberdade. O valor p é maior que 0,05 indicando que
o modelo inicial rejeita a hipdtese nula, isto é, que a matriz de covariancia observada ¢é igual a matriz de
covariancia do modelo inicial, porém, o teste qui quadrado é restritivo e os dados apresentam assimetria.
Assim, tém que ser considerados outros critérios para analise da qualidade do ajuste. Na mesma tabe-
la, observa-se que os indices CFI0, 866 e TLIO, 849 sao menores que 0,9, indicando que o modelo inicial
deve ser rejeitado.

No modelo final, por ter uma estrutura de covariancia proxima do modelo inicial, tem-se evidén-
cia para nao rejeitar a matriz de covariancia das varidveis observadas. Os indices absolutos P valor é 0,06
(maior que 0,05) e 0 SRMR (0,067) menor que 0,08; interpretados em conjunto como indice parcimonio-
so RMSEA (0,027) menor que 0,05; e os indices comparativos CFI (0,922) e TLI (0,909) maiores que 0,9.
O ajuste do modelo final é razoavel e pode ser aceito.

Tabela 2
indices de qualidade de ajuste para o modelo inicial e final

Modelo X2 p valor SRMR RMSEA CFI TLI
Modelo Inicial ~ 631,204 (558) 0,017 0,075 0,029 0,866 0,849
Modelo Final 443,776 (399) 0,060 0,067 0,027 0,922 0,909

Fonte: elaboragdo Prépria

A Tabela 3 apresenta as estimativas das cargas, o erro padrao de estimagao, o valor da estatistica do
teste, o P valore a estimativa das cargas quando os fatores e os indicadores sao padronizados. Nota-se que
todas as cargas dos estimadores sao significativas (os P valores sao menores que 0,05).
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Estimativas dos parametros do modelo final

Fator Indicador Estimativa Std.Err Z-value P(>|z|) Std.lv Std.all
f1 P4 1,000 - - - 0,339 0,452
P5 -1,034 0,401 - 2,578 0,010 -0,351
f2 P6 1,000 - - - 0,398 0,564
P7 0,825 0,167 4,933 0* 0,329 0,460
P8 1,254 0,212 5,925 0* 0,499 0,923
P9 1,137 0,233 4,88 0* 0,453 0,626
f3 P10 1,000 - - - 0,335 0,532
P12 0,891 0,229 3,887 0* 0,299 0,539
f4 P13 1,000 - - - 0,595 1,000
5 P15 1,000 - - - 0,459 0,567
P16 0,688 0,141 4,881 0* 0,316 0,447
P17 1,028 0,181 5,689 05 0,472 0,608
P18 0,803 0,167 4,797 0F 0,369 0,477
fé P19 1,000 - - - 0,454 0,592
P20 0,734 0,168 4,361 0* 0,334 0,461
P21 0,517 0,179 2,885 0,004 0,235 0,393
f7 P22 1,000 - - - 0,406 0,576
P23 1,075 0,190 5,653 0* 0,437 0.668
P24 1,051 0,193 5,459 0* 0,427 0,702
P25 1.755 0,345 5,088 0* 0,713 0,832
8 P27 1,000 - - - 0,295 0,447
P28 1,943 0,375 5,18 0* 0,574 0,687
P29 1,954 0,407 4,803 0* 0,577 0,666
P30 2,147 0,433 4,957 0* 0,634 0,651
P31 1,215 0,319 3,808 0* 0,359 0,382
P32 1,556 0,343 4,536 0* 0,460 0,599
P33 1,804 0,381 4,736 0* 0,533 0,710
P34 1,360 0,277 4.913 0* 0,402 0,576
f9 P36 1,000 - - - 0,285 0,525
P37 0,723 0,309 2,340 0,019 0,206 0,559
P38 1,234 0,482 2,563 0,010 0,351 0,506

Nota: os valores de P(>|z|) menores que 0,001 sdo representados por0*

Fonte: elaboragdo Prépria

A Tabela 4 apresenta as estimativas das covariancias e correlacdes (coluna Std.all) entre os fatores.
Os resultados mostram as relagdes significativas entre os fatores em negrito. Por exemplo, existe uma re-
lagdo estatisticamente significativa entre f1 e os fatores f2 e 3.
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Tabela 4

Estimativa das covariancias e correlagdes para o modelo final

Fatores de influéncia na retencao discente:
um estudo com alunos de graduagdo em Ciéncias Contabeis

Covariancia Estimativa Std. Err Z-value P(>|z]) Std.lv Std.all
f1 f2 -0,071 0,024 -2,902 0,004 -0,523 -0,523
f3 0,065 0,031 2,083 0,037 0,568 0,568

f4 -0,019 0,033 -0,596 0,551 -0,097 -0,097

5 0,012 0,030 0,401 0,688 0,078 0,078

fé 0,041 0,035 1,166 0,244 0,266 0,266

7 0,026 0,027 0,964 0,335 0,189 0,189

8 0,007 0,018 0,397 0,691 0,069 0,069

f9 0,031 0,020 1,538 0,124 0,316 0,316

f2 3 -0,056 0,024 -2,356 0,018 -0,420 -0,420
f4 0,037 0,023 1,627 0,104 0,156 0,156

f5 0,032 0,020 1,570 0,116 0,172 0,172

f6 -0,006 0,022 -0,271 0,787 -0,034 -0,034

7 0,019 0,016 1,168 0,243 0,116 0,116

8 0,009 0,012 0,707 0,480 0,073 0,073

f9 0,012 0,012 0,998 0,318 0,105 0,105

3 f4 0,005 0,030 0,163 0,871 0,025 0,025
5 0,057 0,032 1,798 0,072 0,372 0,372

f6 0,122 0,041 2,966 0,003 0,799 0,799

7 0,030 0,031 0,973 0,331 0,219 0,219

8 0,026 0,018 1,453 0,146 0,260 0,260

f9 0,003 0,015 0,163 0,870 0,026 0,026

f4 f5 0,068 0,031 2,183 0,029 0,250 0,250
6 0,039 0,031 1,286 0,198 0,145 0,145

7 0,042 0,027 1,542 0,123 0,173 0,173

8 0,016 0,016 0,964 0,335 0,090 0,090

f9 0,020 0,017 1,185 0,236 0,120 0,120

5 f6 0,118 0,038 3,077 0,002 0,567 0,567
7 0,123 0,040 3,060 0,002 0,660 0,660

8 0,123 0,040 3,084 0,002 0,908 0,908

f9 0,052 0,021 2,507 0,012 0,399 0,399

fe 7 0,080 0,039 2,049 0,040 0,435 0,435
8 0,059 0,023 2,616 0,009 0,438 0,438

f9 0,051 0,023 2,210 0,027 0,394 0,394

7 8 0,087 0,030 2,925 0,003 0,726 0,726
f9 0,030 0,017 1,770 0,077 0,260 0,260

8 f9 0,030 0,014 2,109 0,035 0,352 0,352

Fonte: elaboragéo Propria
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A Analise Fatorial Confirmatdria (AFC) que assegura a existéncia do modelo de mensurag¢ao, no
qual cada indicador liga-se ao seu fator correspondente permite a validagdo dos fatores individualmente,
bem como a observacio da presenca de relacdes entre eles, conforme observado na Tabela 5. Nesta tabela,
constam as estimativas dos coeficientes (B) o erro padrao, o valor da estatistica Z do teste de hipotese, o P
valor e as correlagdes entre os fatores (Std.all). A quase totalidade das relagoes entre fatores encontram-se
fora do intervalo de confianga, isto é, apresentam P valor acima de 0,05.

Tabela 5

Estimativas dos coeficientes de regressdo para o modelo estrutural

Modelo Estrutural (B) Estimativa Std.Err Z-value P(>|z]) Std.lv Std.all
5 f1 1,196 2,149 0,557 0,578 0,874 0,874
f2 -1,212 2,211 -0,548 0,584 -1,037 -1,037

f3 -5,745 7,642 -0,752 0,452 -3,981 -3,981

fé 3,978 4,373 0,910 0,363 3,776 3,776

fa f1 0,268 0,780 0,344 0,731 0,155 0,155
f2 -0,213 0,700 -0,304 0,761 -0,144 -0,144

f3 -1,772 2,387 -0,742 0,458 -0,971 -0,971

f6 1,295 1,345 0,963 0,336 0,972 0,972

7 f1 1,039 1,590 0,654 0,513 0,874 0,874
f2 -0,786 1,420 -0,553 0,580 -0,774 -0,774

f3 -4,083 4914 -0,831 0,406 -3,256 -3,256

f6 2,752 2,819 0,976 0,329 3,005 3,005

8 f4 -0,069 0,036 -1,909 0,056 -0,139 -0,139
5 0,456 0,124 3,666 0* 0,727 0,727

f7 0,195 0,101 1,926 0,054 0,271 0,271

fo f4 0,012 0,047 0,258 0,797 0,026 0,026
5 0,256 0,148 1,733 0,083 0,429 0,429

7 -0,008 0,134 -0,057 0,954 -0,011 -0,011

Nota: os valores de P(>|z|) menores que 0,001 sdo representados por0*

Fonte: elaboragdo Prépria

Uma nova versao do modelo foi elaborada. Uma vez descartadas as relagdes cujos niveis de signi-

ficincia encontram-se fora do intervalo de confianca, a Tzabela 6 mostra as estimativas dos coeficientes
de regressao, erro padrio e o valor da estatistica do teste de Hipotese do Modelo Estrutural Modificado,
intitulado Modelo Estrutural Final

Tabela 6

Coeficientes de regressao para o Modelo Estrutural Final

Coeficiente de regressao (B) Estimativa Std.Err Z-value P(>|z]) Std.lv Std.all
5 f6 1,518 0,544 2,790 0,005 0,885 0,885
f4 6 0,575 0,243 2,370 0,018 0,262 0,262
7 f6 1,081 0,340 3,178 0,001 0,714 0,714
8 f4 -0,066 0,034 -1,94 0,052 -0,132 -0,132
5 0,459 0,124 3,708 o* 0,720 0,720
7 0,209 0,100 2,098 0,036 0,289 0,289
f9 5 0,267 0,115 2,326 0,020 0,432 0,432
Nota: os valores de P(>|z|) menores que 0,001 sdo representados por0*
Fonte: elaboragéo Prépria
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Quanto maior a amplitude dos coeficientes de covariancia, tanto para as relagdes positivas quan-
to negativas, maiores a cargas fatoriais e o peso das relagdes na explicagio do modelo. A modelagem por
equagdes estruturais proposta na Figura 3 expressou a presenca de trés dimensoes de analise:

* Dimenséo dos fatores externos: f1: Condi¢des Financeiras (CF); f2: Apoio Financeiro (AF);
£3: Desempenho Escolar Anterior (DEA); e f6: Encorajamento de Pessoas Proximas (EPP).

*  Dimensao dos fatores cognitivos: {5: Desenvolvimento Académico Intelectual (DAI); e f4: De-
sempenho Académico (DA).

*  Dimensao dos fatores comportamentais: f7:Integracdo Social (IS); f9: Compromisso com o Ob-
jetivo de se Formar (CO); e £8: Comprometimento com a Instituigdo (CI).

Figura 3. Modelo Estrutural Final

Fonte: elaboragdo Prépria

No modelo original de Cabrera, Nora et al. (1992), as variaveis externas inicialmente abordadas por
Bean (1982), Voorhees (1985), Nora (1990), Cabrera, Castafieda et al. (1992) e Tinto (2006, 2012) partem
dos fatores Apoio Financeiro (AF) e Condi¢bes Financeiras dos Alunos (CF), relacionando-se com os fa-
tores cognitivos e comportamentais. Porém, na presente pesquisa, os fatores externos, como o Apoio Fi-
nanceiro (AF) e Condig¢des Financeiras dos Alunos (CF), foram excluidos do modelo final por néo apre-
sentarem significancia estatistica.

As condigoes pré-universitdrias abordadas por Nora (1987), Nora, Attinasi e Matonak (1990) e o
Desempenho Escolar Anterior (DEA) também néo se mantiveram no modelo final em fungdo do nivel
de significincia estatistica.

O tnico fator externo que apresentou niveis de significancia aceitaveis e carga estatistica suficiente
para apresentar relagdes de covariancia com outros fatores foi o fator Encorajamento de Pessoas Proxi-
mas (EPP) que evidenciou relagdes com as variaveis cognitivas e comportamentais do modelo de Cabrera,
Nora et al. (1992). O fator externo EPP apresentou relagdes de 0,885 com o Desenvolvimento Académico
e Intelectual (DAI) e de 0,714 com o fator Integracao Social (IS).

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.12, n. 3, art. 2, p. 303-322, jul./set. 2018 ‘ 31 7 ‘



Luis Felipe Hortenzi Vilela Braga, Neusa Maria Bastos Fernandes dos Santos,
José Carlos de Toledo, Andrei Aparecido de Albuguerque, Jhon Franky Bernedo Gonzales

As constatacoes de Cabrera, Nora et al. (1992) levam a evidéncias de que o fator Encorajamento de
Pessoas Proximas ndo é o nico fator externo presente no ambiente do aluno que influencia sua persis-
téncia e reten¢do. No modelo adotado na pesquisa relatada neste artigo, presume-se que o aprimoramen-
to do instrumento e dos procedimentos de coleta e andlise de dados tragam resultados mais expressivos
referentes aos fatores externos.

Entre os fatores cognitivos e comportamentais o mais importante foi Desenvolvimento Académi-
co e Intelectual, demonstrando uma relagdo de 0,720 com o Comprometimento com a Institui¢ao (CI) e
uma relagao de0,432 com fator Compromisso com o Objetivo de se Formar (CO). O fator Integra¢io So-
cial apresentou uma relagdo de 0,289 com o Comprometimento com a Instituicdo.

A presenca de relagoes expressivas do Desenvolvimento Académico e Intelectual com o Compro-
metimento com a Institui¢ao e com Compromisso com o Objetivo de se formar, condiz com os resultados
da pesquisa de Cabrera, Nora et al. (1992), na qual o Desenvolvimento Académico e Intelectual se apre-
senta entre os principais fatores cognitivos.

O fator Desempenho Académico (DA) apresentou uma relagdo de -0,132 com o Comprometimen-
to com a Institui¢ao. Observa-se uma carga estatistica baixa e com varia¢ao negativa, presumindo que a
medida do desempenho académico melhora os alunos adquirem auto confianga e tornam-se menos de-
pendentes e comprometidos com a institui¢do. A pesquisa do fator Desempenho Académico pode ser
melhorada pela inclusao de dados obtidos em fontes primarias, referentes aos resultados das avalia¢oes,
conclusao de disciplinas e semestres letivos a partir do sistema académico da IES.

Analisando o modelo em uma perspectiva global, observa-se que fatores externos podem exercer
influéncias positivas nas experiéncias académicas e sociais dos alunos, contribuindo com seu desempe-
nho académico, comportamento e atitudes frente a0 compromisso com o curso e seus objetivos de for-
magao. Esses resultados sdo coerentes com as propostas de Tinto (1975), Bean (1982) e Cabrera, Nora et
al. (1992), nas quais as experiéncias dos alunos, dentro e fora da IES, contribuem com seu desempenho
académico, compromissos pessoais e institucionais influenciando na persisténcia e retengdo do aluno.

Os resultados da pesquisa justificam a importéncia do apoio de colegas e familiares, o convivio so-
cial manifestado no fator Integracdo Social, o Desenvolvimento Académico Intelectual dos alunos e seu
Desempenho Académico, influenciando os fatores indicativos de persisténcia e retengao.

A adaptagao do modelo de Cabrera, Nora et al. (1992) por meio do comportamento dos alunos de
CC frente aos seus desafios de formagio, reflete o trabalho de Byrn e Flood (2006) que observaram o su-
cesso académico dos alunos de CC a partir de motivagdes intrinsecas e extrinsecas.

Abordagens centradas na satisfagdo dos alunos de CC convergem com a importancia de variaveis
de socializagdo e interagdo entre professores e alunos e também com fatores relacionados a gestdo e orga-
niza¢do académica observados nas pesquisas de Gomes, Dagostini e Cunha (2013), Lizote et al. (2014),
Cunha, Gomes e Beck (2016) e Cunha, Nascimento e Durso (2016).

Do ponto de vista da gestao dos cursos de CC, a adaptagdo do modelo de Cabrera, Nora et al. (1992)
denotou utilidade ao apresentar a possibilidade de investigagao da percepgao dos estudantes por meio dos
fatores de retengdo discente analisados em conjunto, reconhecendo sua complexidade. A visao holistica
dos fatores de retengdo confere aos pesquisadores e gestores académicos avaliagdes mais eficazes da per-
cepc¢ao dos alunos, possibilitando agdes integradas visando a promogéo da retengéo.

Os resultados da pesquisa contribuem com a elaboragdo de planos de gestdo que vao além da mis-
sdo do ensino, pesquisa e extensao. Sugerem-se a incorporagao de servigos de acolhimento, o aconselha-
mento e o apoio académico, suportados pela andlise e manuten¢do dos indicadores de qualidade e ima-
gem institucional.
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5. Consideracoes Finais

O objetivo de analisar os fatores de retencdo discente a partir de adaptagdo do modelo de Cabre-
ra, Nora et al. (1992) visando a geragao de indicadores para a gestao de cursos de CC foi atingido, pois a
aplicagdo da analise fatorial e a modelagem por equagdes estruturais confirmaram a presenca de relagoes
entre fatores que explicam a reten¢ao discente, contemplando fatores externos a institui¢ao, cognitivos e
comportamentais. Os fatores de reten¢ao discente analisados na pesquisa podem ser aplicados como in-
dicadores para orientar os processos de gestdo dos cursos de CC.

Nos resultados da pesquisa, o fator Encorajamento de Pessoas Proximas evidencia que o apoio fa-
miliar, dos colegas de trabalho e o convivio social fora do ambiente académico sdo varidveis externas im-
portantes para a reten¢do do aluno na IES, revelando-se, no caso estudado, mais importantes do que as
Condig¢oes Financeiras, Apoio Financeiro, bem como o Histérico Escolar Anterior.

Entre os fatores cognitivos observados na pesquisa, o desenvolvimento académico e intelectual
apresentou maior carga fatorial. Portanto, o processo de ensino e aprendizagem assim como os resulta-
dos positivos em avaliagdes de aproveitamento dos discentes estdo entre as variaveis mais importantes
expressas nesse fator. Esses resultados estao em acordo com fatores também considerados fundamentais
nas pesquisas de Pascarela (1980) e Cabrera, Nora et al. (1992).

A analise do comportamento dos alunos de CC estudados nesta pesquisa colabora com a elabo-
ragdo de planos de gestdo e converge com o trabalho de Byrn e Flood (2006) que observaram variaveis
de andlise sintetizadas em motivagdes intrinsecas para o sucesso académico, — tais como a confian¢a nas
suas proprias capacidades e o preparo para concluir o curso - e extrinsecas — ,envolvendo motivagao e
expectativas com relagdo ao curso, e também com os trabalhos de Lizote et al. (2014), Gomes, Dagostini
e Cunha (2013), Cunha, Gomes e Beck (2016) e Cunha, Nascimento e Durso (2016) que relataram a im-
portancia de fatores de organizacao, gestao, socializa¢do e interagdo influenciando a satisfagdo dos alunos.

A analise do perfil dos alunos por meio dos fatores de reten¢ao contribui com a elaboragéo de ins-
trumentos de avaliagdo interna e pesquisa institucional, visando a compreensdo da interdependéncia de
fatores externos, cognitivos e comportamentais, gerando informacgoes e orientando agdes de planejamento
e execugdo, envolvendo a percepgdo dos alunos nos processos de gestdo dos cursos de CC.

Essas acdes podem envolver aspectos motivacionais relacionados a formagao discente, a futura car-
reira profissional e também aspectos relacionados ao desempenho académico, envolvendo o planejamento
de atividades académicas integradas e a gestdo de eventos direcionados aos alunos, tais como apresentacao
de casos de profissionais de sucesso, palestras com gestores formados na area e workshops para desenvol-
vimento e motivagdo. Essas agoes contribuem com o curso e com a profissdo. Tais atividades contemplam
a missdo da IES e a busca da eficiéncia e eficicia por meio de uma visio e projecdo de imagem integrada
do ensino, pesquisa e extensao, conforme observacao de Tinto (2012) sobre a necessidade de os gestores
e lideres académicos incorporarem a¢des de retengao. Isso ocorre tanto no apoio a decisdes como na ela-
bora¢ao de um planejamento estratégico institucionalizado, substituindo as agdes pontuais.

A presenga do encorajamento de pessoas proximas, como unico fator entre os externos, pressupoe
o aperfeicoamento do questionario de pesquisa e da coleta de dados no intuito de aprimorar o estudo dos
fatores externos relacionados as condi¢oes financeiras e pré-escolares em pesquisas futuras. A inclusio
de dados obtidos em fontes primarias referentes aos resultados das avaliagdes, conclusao de disciplinas e
semestres letivos, a partir do sistema académico da IES, complementam as informagdes obtidas na apli-
cacdo do questionario e aprimoram a observagdo do fator desempenho académico.

Sao viaveis aplicagdes do modelo a estudos longitudinais, analisando e comparando o comporta-
mento de alunos que evadem e que persistem, acrescentando informagdes demograficas obtidas a partir
do banco de dados do Inep por meio do senso nacional do ensino superior e das respostas obtidas pela
aplicagao do questionario socioecondémico dos exames nacionais.
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Resumo

Objetivo: Este artigo tem como objetivo iniciar um debate tedrico sobre
os principais desafios e impactos da norma IFRS 16 e suas implicagoes
para a contabilizacdo dos arrendamentos mercantis (leases), analisando
ainda a observéancia dos novos modelos impostos a luz da primazia da
esséncia sobre a forma.

Método: Configura-se metodologicamente como um ensaio teérico, pois
trata a discussdo de um conhecimento ainda nao desenvolvido na literatura
brasileira, apresentando os pontos mais recentes encontrados na literatura
internacional sobre a IFRS 16 e complementando a andlise da norma a

luz da Teoria da Contabilidade. Para isso, destaca os principais problemas
apontados na norma anterior, e analisa documentos e perspectivas
publicadas pelo IASB e outros 6rgaos para demonstrar como as empresas
devem se preparar para os desafios da norma, que requer um grau elevado
de subjetividade e julgamento profissional em quase todos os seus pontos.
Resultados: A discussao dos topicos revela que os principais desafios
que a norma traz sio percebidos pelas arrendatarias. O modelo unico

de contabilizagdo traz consigo uma série subjetividades que comegam
com o teste On/Off balance sheet, que traz conceitos para identificar

se o contrato ¢ ou contém leasing. Posteriormente, a subjetividade em
identificar e separar os componentes de leasing dos componentes de nao
leasing de um contrato podera ser um exercicio complexo que ira exigir
mais informacéo a disponibilizar pelo locador, e/ou 0 uso de um prego
base independente para a referida reparticao. A nivel macro, o impacto
da norma tem como principal consequéncia as mudangas nas métricas
financeiras (exemplo EBTDA, ROE, ROA); novas estimativas; maior
julgamento; e volatilidade do balanco.

Contribui¢des: Do ponto de vista académico, o debate tedrico sobre o
novo padrio contabil, que entrara em vigor em 2019, acrescenta uma
importante reflexdo para a Contabilidade como ciéncia. Para a o mercado,
os pontos levantados como principais desafios da norma que em breve
sera adotada pelo Brasil trazem novas perspectivas para as empresas que
estdo enfrentando o periodo de transicdo para ado¢do do novo padréo.
Palavras-chave: Arrendamento Mercantil. Leases. IFRS 16.
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1. Introducdo

Um dos objetivos do International Financial Standards Board (IASB) é editar normas que garantam
informagdes uteis para que investidores atuais e potenciais possam tomar decisdes mais eficazes, com base
em demonstragdes financeiras mais transparentes e comparaveis (IFRS, 2015). Para satisfazer melhor a
esse proposito, organismos, como IASB e o Financial Accounting Standards Board (Fasb0, vém editando
normas para melhorar a qualidade das informagdes contabeis, tornando-as mais relevantes e confiaveis,
buscando estabelecer padroes de mensuragdo uniformes para avaliagdo de ativos e passivos com objetivo
de conseguir maior e utilizagdo em todo o mundo (Khan, Anderson, Warsame & Wright, 2015).

Essa necessidade de maior qualidade e confiabilidade da informacao contabil é mencionada por
reguladores contabeis, profissionais e usuarios das demonstragdes como uma das maiores razdes para a
implementacdo das normas internacionais (Khan, Anderson, Warsame & Wright, 2015). Complemen-
tando esse avango na Contabilidade mundial, em janeiro de 2016, o IASB langou o IFRS 16, denominado
“Arrendamentos” (Leases), que estabelece novas regras para o reconhecimento, mensuragdo e divulgacao
de informacdes sobre arrendamentos.

O leasing ou arrendamento mercantil (como chamado no Brasil), pode ser definido de forma sim-
ples como uma transa¢io contratual celebrada entre o proprietario de um bem (arrendador), que concede
o uso desse bem a um terceiro (arrendatério), por um determinado periodo de tempo definido no contrato,
com op¢ao ao arrendatario de adquirir o bem, devolvé-lo ou prorrogar o contrato (Niyama & Silva, 2013).

A necessidade de mudanga para a contabilizagdo do leasing é constatada quando um levantamento
feito pelo IASB em 2014 demonstrou que aproximadamente 3,3 trilhdes de délares em passivos ndo estavam
sendo divulgados nos balango (off-balance sheet) (Sacarin, 2017). Essa auséncia de informagdes contabeis
¢ permitida atualmente pelos 6rgaos reguladores Fasb e IASB (por meio das normas IAS 17 e Statement n°
13, respectivamente) e tem sido criticada por prejudicar a transparéncia do mercado financeiro, podendo
confundir os usuarios das demonstragdes contdbeis, considerando que ndo permite uma visualizagdo com-
pleta dos ativos que sdo controlados e utilizados nas atividades da arrendataria nem dos passivos decorren-
tes de contratos de arrendamento. A proposta da IFRS 16 ¢ um modelo de contabilizagdo tnico, em que,
independente da classificagdo do arrendamento como financeiro ou operacional, arrendatérios reconhegam
em seus balancos os ativos e passivos de acordo com os preceitos da nova estrutura conceitual (IFRS, 2016).

Em um documento denominado “Analise dos Efeitos” (Effects Analysis), o IASB fez, em janeiro de
2016, um estudo com mais de 1.500 empresas situadas em todo o mundo, para avaliar os custos, benefi-
cios e estimar aproximadamente o impacto quantitativo que as mudangas irdo causar nas demonstragoes
contabeis (IFRS, 2016). Constatou-se entdo que a aplicagdo da IFRS 16 nao tem os mesmos efeitos em to-
dos os setores, com impacto maior no setor aéreo, que reconhecera cerca de 22% a mais de passivos em
seus balancos, segundo a previsao do IASB.

Diante da iminéncia da aplicagao da norma num contexto mundial, sabe-se que a abrangéncia e a
amplitude dessas mudangas sdo um grande desafio para os contadores e académicos, que tém o papel de
ajudar os usuarios da informacao a entenderem melhor o impacto da norma nas demonstragdes. Nessa
perspectiva, empresas de auditoria e analistas financeiros se articulam e emitem manuais e documentos
para orientar as empresas e os contadores sobre as possiveis alteragdes substanciais no financial reporting
e a academia analisa os impactos e os beneficios para a Contabilidade como ciéncia e, consequentemen-
te, para a teoria contéabil.

Apesar da importancia do tema, ndo identificamos na literatura nacional estudos que discutam de
forma ampla as mudancas propostas pela norma. Sob essa lacuna na literatura nacional, surge o problema
de pesquisa que este ensaio teérico busca esclarecer: Quais os principais desafios e impactos a serem en-
frentados apds as mudangas propostas pela IFRS 16, e como essas mudan¢as podem ser interpretadas
a luz da primazia da esséncia sobre a forma? Para responder a esse problema de pesquisa, recorreu-se
aos principais documentos emitidos e discutidos oficialmente pelo IASB e as discussdes académicas a fim
de esclarecer os desafios propostos pela norma.
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Essa abordagem tedrica pode facilitar maior compreensido sobre o tema, incitando as discussoes
sobre os aspectos normativos que afetarao o Brasil por meio da adogdo pelo Comité de Pronunciamen-
to Contabil, com o Pronunciamento Técnico CPC 06 Revisdo 2 - Operacdes de Arrendamento Mercantil
(aprovado pela deliberagdo CVM 787 de 21 de dezembro de 2017). Apesar da edi¢io recente do CPC, a
discussao do tema é relevante no Brasil pelo fato de atualmente as operagoes de arrendamento mercantil
serem controladas e fiscalizadas pelo Banco Central, que emite resolu¢des diferentes das adotadas pelo
IASB para arrendadoras. Esse tema vem despertando interesse nos ultimos anos, sendo crescente o nu-
mero de pesquisas que buscam elucidar uma série de questdes relacionadas a contabiliza¢ao dos arrenda-
mentos, que vao desde a visdo geral e conceitual, até abordagens mais especificas de setor, revelando desde
aspectos de mensuragio de impacto no desempenho das empresas e setores, incluindo debates tedricos,
que discutem a esséncia da norma. Ao enfatizar a abordagem tedrica sobre as mudangas propostas pela
norma, este estudo configura-se metodologicamente como um ensaio teorico, pois trata a discussao de
um conhecimento ainda ndo desenvolvido na literatura brasileira, apresentando os pontos mais recentes
encontrados na literatura internacional sobre a IFRS 16 e complementando a analise da norma a luz da
Teoria da Contabilidade.

2. 1AS 17 e Principais Problemas

O International Accounting Standards Committee (IASC) emitiu em 1980 seu Exposure Draft 19, que
tratava sobre arrendamentos. Tal documento se assemelhava ao entdo vigente Statement n.° 13, do Fasb
que apontava quatro requisitos para o leasing ser considerado financeiro e ser reconhecido na arrendata-
ria. No primeiro critério estabelecido, a operagao de leasing deveria transferir o titulo de propriedade a
arrendatdria ao final do prazo do contrato; também deveria conter uma op¢ao de compra a preco signifi-
cativamente inferior ao valor de mercado na data da op¢éo, representando uma razoavel certeza de que a
opgdo de compra seria exercida. Outro critério estabelecia que o prazo do leasing devesse cobrir a maior
parte da vida util econémica do bem arrendado, normalmente 75% ou mais. Por fim, o valor presente dos
pagamentos minimos do leasing deveria ser maior ou igual ao valor de mercado do bem arrendado no
momento da contratagdo do leasing, normalmente 90% ou mais.

Como sequéncia das analises feitas pelo IASC, em 1982, a IAS (International Accounting Standards)
17 foi emitida praticamente sem alteragdes em relagdo ao ED 19, exceto pela retirada das informagdes en-
tre parénteses relativas aos percentuais de 75% para o prazo do leasing que cobriria a maior parte da vida
util econdmica do bem arrendado e 90% para a base para testar se o valor presente dos pagamentos mini-
mos do leasing seria maior ou igual ao valor de mercado do bem arrendado no momento da contratagao.

Os modelos existentes na IAS 17 exigem que os locatarios e os locadores classificassem as suas lo-
cagdes como locagdes financeiras ou locagdes operacionais, com distintos modelos de contabiliza¢ao. Tal
distin¢do ndo satisfazia as necessidades dos investidores, na medida em que a dependéncia da qualificagdo
das locagdes resultaria em distintos tratamentos nas demonstragdes financeiras, sendo, em alguns casos,
apresentados no balango e, em outros, apenas refletidos como despesas na demonstragdo dos resultados
(Lloyd, 2016). Como resultado dessa divergéncia, os investidores ajustavam as demonstragdes financei-
ras dos locatarios para reconhecer ativos e passivos que se encontravam “fora do balan¢o”, procedendo ao
recélculo de indicadores relevantes na anélise econdmico-financeira das entidades.

As principais propostas de alteragdo da norma foram expostas no ED/2010/9, cuja proposta foi
atentar para a transferéncia substancial dos riscos e beneficios do ativo, a fim de reconhecer o leasing, so-
bretudo sob a égide do direito de uso, mas sem segrega-lo em financeiro e operacional e o ED/2013/6, em
que as operagdes de leasing ndo serdo mais classificadas em Operacional ou Financeiro, mas em Tipo A e
Tipo B. O critério para classifica¢ao serd a vida econdmica do bem objeto de leasing, bem como a aplica-
¢do do entendimento do direito uso.
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A norma IAS 17 pode ndo promover a transparéncia e ser suscetivel a fraude em trés situagdes prin-
cipais: primeiro, os requisitos de divulga¢ao e mensuragao que sustentam a esséncia dos arrendamentos
de financiamento podem ser mal interpretados pelos preparadores de demonstracdes financeiras; em se-
gundo lugar, a aplica¢do de mudangas na taxa de juros pode ser adiada para arrendamentos existentes,
se houver um significativo impacto no desempenho financeiro no relatdrio anual, suavizando resultados
para favorecer a administragdo; e, em terceiro lugar, a inexatiddo da previsao dos analistas pode enganar
os usudrios das demonstragdes financeiras sobre a solvéncia das entidades no longo prazo (Edeigba &
Amenkhienan, 2017).

Os arrendamentos classificados como arrendamentos operacionais nao eram divulgados no balan-
¢o patrimonial de uma empresa e, sim, na demonstragao de resultados de forma semelhante a um contra-
to de servigo, em que a empresa reporta uma despesa com arrendamento na demonstra¢éo do resultado
(tipicamente o0 mesmo montante em cada periodo do arrendamento) (Loyd, 2016). A adogao da IAS 17
poderia causar entdo distor¢des nos indices financeiros e causar falsas impressoes sobre a saude financei-
ra da empresa percebida por investidores e credores. Em um exemplo simples, uma empresa que apre-
sentasse um risco maior ou dificuldades para contrair financiamentos poderia recorrer a arrendamentos
operacionais e mascarar seu risco de faléncia e taxas de crescimento.

Examinando tal situagao sob a otica da estrutura de capital, Cornaggia, Franzen e Simin (2013)
afirmam que as empresas se esforcam para minimizar impostos e custos de financiamento. Entdo, quan-
do se permite um financiamento OBS (off balance sheet), a administragdo tende a distorcer informagoes
financeiras. Por esse motivo, pode haver uma propensdo para que empresas com relatdrios financeiros
de baixa qualidade e indices financeiros piores tendam a utilizar o arrendamento operacional como fon-
te de financiamento.

Além de investidores em potencial poderem ser enganados, manipulagao dos requisitos regulamen-
tares impostos pela IAS 17 atinge clientes, fornecedores, funcionarios e outras partes interessadas que ba-
seiam decisdes de contratagdo de longo prazo sobre a satide financeira percebida (Cornaggia, Franzen &
Simin, 2013). Na medida em que as contrapartes ndo avaliam corretamente o risco financeiro, a empresa
se beneficia de suas informagdes assimétricas na contratagéo.

Outro argumento é que a IAS 17 permite que as empresas, além de terem preferéncias por arren-
damentos operacionais, tendam a informar o financeiro como operacional, mesmo que, na esséncia, eles
sejam classificados como financeiros ou ainda caracterizem um contrato de presta¢do de servigos comum,
que ndo cabe na defini¢do de leasing, de acordo com a norma (Sacarin, 2017; Edeigba & Amenkhienan,
2017). Por isso a nova norma propde enfatizar o uso do ativo em sua esséncia ao em vez da forma juridi-
ca de classificacio.

Sabe-se que o leasing operacional da a empresa uma melhor capacidade e taxa de endividamento e
isso também poderia levar as empresas a escolherem o arrendamento operacional, evitando assim as regras
Fasb e seus Bright-line rules (demarcagdo de percentuais de vida ttil, transferéncia de risco e outros), que
determinam quando o arrendamento estd caracterizado como leasing financeiro e devera ser registrado no
balanco. A necessidade de um padrao internacional, como a nova regra de arrendamento das IFRS, evita a
disseminacéo de diferentes métodos contabeis, resultando em uma melhor comparabilidade das demons-
tragdes financeiras e reduzindo assim as disparidades nos relatérios (Cornaggia, Franzen & Simin, 2013).

A preocupag¢ao em melhorar as divulgagdes e demonstragdes contabeis continuou crescendo, e outros
érgaos como a Comissdo de valores Mobilidrios dos Estados Unidos (Securities and Exchange Commission
- SEC) manifestou sua preocupac¢do com a falta de transparéncia de informagdes sobre obrigacdes de arren-
damento, reiterando preocupagoes ja expressas por investidores e outros. O documento Basis for conclusions
(IFRS, 2016b) traz estas consideragdes sobre a falta de transparéncia e da falta de atenc¢do as necessidades de
usudrios de demonstragdes financeiras. Apds analisar as cartas comentdrios enviadas por paises do mundo
inteiro, o IASB constatou que muitos usudrios ajustavam demonstra¢des financeiras de um arrendatario para
capitalizar arrendamentos operacionais porque, na visao deles, o financiamento e os ativos fornecidos por
arrendamentos deveriam estar refletidos na demonstragio da posigdo financeira (IFRS, 2016b).
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As cartas-comentarios também evidenciam que alguns usudrios das demonstragoes tentavam esti-
mar o valor presente de pagamentos futuros de arrendamento para ter uma visdo mais realista da situagao
da empresa. Entretanto, devido as informagdes limitadas que estavam disponiveis nas notas explicativas,
muitos utilizavam técnicas de aproximagao para estimar a alavancagem total e o capital empregado nas
operagdes, enquanto outros usuarios eram incapazes de fazer ajustes. Com isso, essas diferentes aborda-
gens criavam informagoes assimétricas no mercado (IFRS, 2016b).

Cada vez mais, o IASB constatava a ineficiéncia do modelo vigente por meio de suas pesquisas e
consultas, que acabou sendo usado de forma incorreta pelas empresas. As estatisticas revelavam montan-
tes relevantes de arrendamentos nao registrados e os investidores demonstravam sua insatisfacao. Os ar-
gumentos contra a IAS 17 foram ressaltados nesse topico a fim de descrever o cenario de mudangas em
que a IFRS 16 foi criada, para entdo discutir os desafios e mudangas propostos por ela.

3. IFRS 16 e Mudancas Propostas

A TFRS 16 mantém, em grande parte, a defini¢do de arrendamento da IAS 17, mas altera as orien-
tacoes sobre como para aplica-lo. Este refinamento na forma de contabilizacio foi necessério para remo-
ver a pratica de itens OBS para o arrendamento operacional e para distinguir melhor um arrendamento
de um contrato de servico (Sacarin, 2017).

Outra medida que também facilitara a aplica¢do e diminuird o custo para as empresas é que a nova
norma e sua defini¢do sé se aplicara a novos contratos de arrendamento (a partir de janeiro de 2019).
Portanto, ndo é necessario que as empresas reavaliem seus contratos existentes para fazer a transigdo. A
nova abordagem contabil do arrendatario implica o reconhecimento de dois itens principais em decor-
réncia do contrato, que envolve: um ativo de “direito de uso’(right-of-use) e um passivo de arrendamento.

Em comparagdo com outras normas, a IFRS 16 é semelhante a ASC 842 (FASB Accounting Coding
Standards - ASC), emitida em 25 de fevereiro de 2016. A diferenca entre as normas ¢ que a IFRS 16 reco-
nhece apenas um unico modelo para todas os contratos de arrendamento, enquanto ASC 842 reconhece
dois modelos, ainda dependendo se o arrendamento ¢ financeiro ou operacional. No caso de leasing ope-
racional, os passivos e ativos serdo medidos em uma base linear e, para os arrendamentos financeiros, sera
a mesma classificacao e procedimentos que a IFRS 16.

3.1 Cenario de transicado internacional

O IASB e outros drgaos, como as empresas de auditoria, grupos econdmicos como a Unido Eu-
ropeia, e analistas financeiros estdo preocupados sobre como as empresas farao essa transi¢do e como o
mercado financeiro serd afetado. Conforme discutido, o principal impacto da IFRS 16 serd reconhecer
ativos e passivos antes mantidos OBS referentes a operagoes de leasing operacional.

Um estudo realizado pela European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG, 2017) simulou
esses efeitos nas empresas registradas em seu territério. Considerando as limita¢des inerentes a nature-
za dessa simulagdo, esse estudo revelou que os passivos totais decorrentes de leasing operacionais corres-
pondem a cerca de 516 bilhdes de euros, representando 15% do total da divida média dos arrendatérios
(excluindo as institui¢des financeiras). Se considerados apenas os trés setores em que é mais comum o
uso do arrendamento operacional (linhas aéreas, varejo e viagens e lazer), esse numero sobe para 40% da
divida total. O valor do ativo de uso de direito de uso (ROU) para os arrendatarios na simulagdo é de 551
bilhoes de euros, representando 15% do valor contabil liquido total (EFRAG, 2017).
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O JASB também levantou informagdes sobre os efeitos provaveis de novas normas por meio de
consultas de exposi¢cdes de propostas e de suas analises e consultas com partes interessadas por meio de
atividades de divulgagdo (IFRS, 2016a). No geral, este documento reconhece a dificuldade de aplicagao da
norma, mas enfatiza que os beneficios com sua ado¢ao serdo amplamente maiores que os custos. O IASB
recomenda ainda que todas as empresas que seguem o padrdo IFRS comecem a analisar os impactos que
a adogao da norma ird causar. A adogdo antecipada é permitida para empresas que adotem, simultanea-
mente, a [FRS 15 — Receitas de contratos com clientes.

Para antecipar a adesdo a norma, as empresas podem escolher entre aplicar a nova defini¢do de
contrato de arrendamento para todos os seus contratos, ou aplicar um “expediente pratico’, mantendo a
sua avaliagdo anterior sobre quais contratos sdo ou contém arrendamento (IASB, 2016). A opgao do ex-
pediente pratico reduz o custo da norma, mas também reduz a comparabilidade entre as empresas.

Lloyd (2016) afirma que, em resposta as preocupagdes expressas sobre o custo e complexidade (e,
em particular, os custos de aplicar os requisitos da norma para grandes volumes de itens considerados
de “pequenos valores”), a IFRS 16 nao exige que um locatario reconhega ativos e passivos para (a) arren-
damentos de 12 meses ou menos (arrendamentos de curto prazo), e (b) arrendamentos de itens de baixo
valor (como computadores e méveis de escritdrio ou outros itens com valor inferior a US$5.000). Se essa
isengdo ¢é aplicada, entdo a despesa de aluguel é reconhecida na demonstragao do resultado.

Segundo o Bases for conclusions (IFRS, 2016b), a decisdo de isengdo para curto prazo e baixo valor
esta relacionada as consequéncias econdmicas de um arrendamento de curto prazo para um arrendador.
Considera-se haver um desincentivo econémico para arrendadores concederem arrendamentos com pra-
zos mais curtos, porque a redugdo do prazo do arrendamento aumentaria o risco associado a participagao
residual de um arrendador no ativo subjacente.

O IASB optou por néo exigir abordagem retrospectiva obrigatoria, pois sabia que seria praticamente
impossivel para algumas empresas. A equipe do IASB conduziu uma consulta sobre a vigéncia e verificou
que a maioria das empresas precisaria de dois a trés anos para implementar a nova norma, e que a maioria
das empresas preferiu adotar a IFRS 16 depois da IFRS 15, embora alguns quisessem adota-las ao mesmo
tempo. Os usudrios e preparadores das demonstragoes reclamam de tantas mudangas iminentes (Instru-
mentos financeiros e receitas terdo efeito a partir de 2018, e a IFRS 15, a partir de 2019).

Faltando um ano para adogao obrigatdria da norma, debater os efeitos sob aspectos macroecondmi-
cos e considerando as caracteristicas de cada setor econdmico e as particularidades operacionais de cada
empresa sdo cruciais para manter a saide financeira dos mercados. Os investidores, analistas e académi-
cos deveriam voltar seus esforgos para se prepararem para o maximo de impactos possiveis que a norma
pode causar. Além desse aspecto, deve-se pensar também se o0 aumento na subjetividade dos pardmetros,
inser¢ao de conceitos como relativa certeza e preco simbolico, daria maior margem para manipulagdo de
resultados e qual o impacto disso para a informacao contabil.

3.2 Contexto brasileiro e estudos correlatos

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) ofereceram a audiéncia publica conjunta a minu-
ta do Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2) - Operagdes de Arrendamento Mercantil (correspondente
ao IFRS-16 - Leasing) com data de inicio em primeiro de junho de 2017 e data final dia 31 de agosto de
2017, com contribuigdes e alteragdes pouco significantes (apenas uma sugestao reportada) em relagao a
norma IFRS 16. Além de substituir as normas de arrendamento existentes, incluindo o CPC 06 (IAS 17)
Operacdes de Arrendamento Mercantil, a IFRS 16 traz alteragoes também para os ICPC 03 (Internatio-
nal Financial Reporting Interpretations Committee - IFRIC 4 Standing Interpretations Committee SIC 15 e
SIC 27), que tratam aspectos complementares das operac¢des de arrendamento mercantil (KPMG, 2017). —
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Apesar de ja ter divulgado o pronunciamento, ainda sdo poucos os estudos que se propuseram a in-
vestigar como o pais sofrerd com o impacto dos reconhecimentos dos ativos e passivos em conformidade
com a IFRS 16. No ambiente brasileiro, onde normas tributérias e regulatorias sdo essenciais na mensura-
¢do dos impactos deste novo CPC, desde 2014 foi publicada a Lei n.° 12.973, que estabeleceu o tratamento
tributdrios das alteracdes contabeis ocorridas em razao da convergéncia das normas brasileiras aos padroes
internacionais (RBE, 2017). Entretanto, como o CPC 06 R2 entrou em vigor apds essa lei, os critérios conta-
beis alterados dependem da Receita Federal do Brasil (RBF) e suas Instru¢des Normativas para disciplinar
os ajustes a serem efetuados na base de calculo dos tributos federais para garantir a neutralidade tributaria.

Sobre essa regulagdo, a Instrugdo Normativa (IN) RBF n.° 1700, de 14 de margo de 2017, dispoe
sobre a apuragao de Imposto de Renda e Contribuigao Social para as empresas optantes pelos regimes de
Lucro Real, Presumido e Arbitrado, impondo regras gerais de isengdo e imunidades, contribuintes obri-
gados. Além disso, regulamenta a aplicagdo pratica dos ajustes tributdrios das normas internacionais de
contabilidade e do CPC, dispondo em seus anexos sobre os procedimentos adequados para anular os efei-
tos desses atos sobre a apuragdo dos tributos federais (RBF, 2017).

Seguindo o mesmo propésito da IN 1700, outras regulacoes foram editadas: a IN RFB n.° 1753, de
30 de outubro de 2017, ea IN n.c 1771, de 26 de dezembro de 2017. Esta tltima trata do Pronunciamento
Técnico n.° 47 (Receita de Contrato com Clientes), divulgado em 22 de dezembro de 2016, pelo CPC 47,
em que foram identificados novos métodos e critérios contdbeis com relevantes alteragoes na mensura-
¢do e reconhecimento contabil das receitas. Nesta tltima atualizagdo, é importante lembrar que, apesar de
aIN 1771 ser posterior a aprovagao e divulgagdao do conteudo do CPC 06 R2, nao houve mencéo as suas
alteragdes, carecendo ainda de regulamentac¢ao por parte da RBE

Os estudos académicos que abordam o impacto do CPC 06 e seus novos critérios ainda sdo escas-
sos no Brasil. A pesquisa de Moura (2017) buscou identificar o grau de evidenciagdo do arrendamento
mercantil por parte das empresas listadas no Ibovespa, a partir das alteragdes na norma contabil, verifi-
cando os requisitos de divulgagdo pela IAS 17 e pela IFRS 16, analisando as demonstragdes financeiras
de 17 empresas listadas no Ibovespa, para verificar se alguma ja apresenta em seus resultados trimestrais
tragos de evidenciagdo do arrendamento segundo a norma proposta para entrar em vigor em janeiro de
2019 (CPC 06-R2). Os resultados demonstram que o percentual de evidenciagdo de acordo com a nova
norma ainda é baixo (uma média de 40% das empresas selecionadas) (Moura, 2017).

Arroziom Gonzales & Silva (2016) estudaram as alteragdes nos indicadores financeiros das com-
panhias dos setores de atacado e varejo, decorrentes da nova contabilizagdo do arrendamento mercantil
operacional das companbhias listadas na bolsa de valores brasileira B3, constatando que leasing produz
efeitos sobre a liquidez, sobre o endividamento e também sobre a alavancagem operacional. Cabe lem-
brar que alguns estudos no Brasil ja verificaram os impactos na estrutura de ativos e passivos e nos indi-
cadores financeiros, antes mesmo de a IFRS 16 ser publicada (Barbosa, Barros, Niyama & Souza, 2011;
Gallon, Crippa, Gois & Luca, 2012).

Desde a promessa de mudangas pelo Exposure Draft 2010/09 (ED), alguns autores como Batista &
Formigoni, (2013) e Martins, Silva Filho, Girao e Niyama (2013), empregam a metodologia de simulagao
das propostas contidas no ED com o intuito de verificar se as mudangas previstas podem causar diferencas
significativas nos indicadores testados. As evidéncias apontam que, no ano de 2011, um montante de R$3,8
bilhdes, referente a contratos de leasing operacional, nao transitou pelo Balango Patrimonial das respecti-
vas empresas brasileiras, e que, em média, as empresas da amostra possuem contratos de leasing operacio-
nal a pagar equivalente a 18,46% do capital proprio e 16,14% do capital de terceiros (Martins et al., 2013).

Simulagoes semelhantes foram analisadas na Australia por Xu, Davidson e Cheong (2017), com in-
tuito de calcular os impactos da norma local correlata a IFRS 16 (corresponde a AASB 16 na Australia),
constatando que a norma tem impacto econdmico mais forte para as empresas do setor industrial e que a
mudanga no valor contéabil do patrimoénio liquido que ocorre como resultado de capitalizagdo dos arren-
damentos operacionais é relevante para determinar o valor de mercado das agdes, no entanto, as mudan-
¢as no resultado das empresas nao afetam materialmente o valor de mercado destas (retornos). Do ponto
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de vista da melhoria da transparéncia das informagdes para decisoes de investimento, o estudo forneceu
a primeira evidéncia australiana sobre o impacto da adog¢do do novo padrao. Os autores acreditam que o
método de direito de uso aplicado na IFRS 16 é consistente com a presente estrutura conceitual e garante
que as operagdes de arrendamento mercantil sejam fielmente incorporadas nas demonstragdes financei-
ras, aumentando a transparéncia das praticas contabeis e reduzindo a capacidade de manipulagdo de da-
dos (Xu, Davidson & Cheong, 2017).

De forma mais ampla, Akbulut (2017) se concentrou nos estudos internacionais que avaliaram as
mudangas na contabilizacdo em decorréncia da adogao da IFRS 16. Foram selecionados 12 estudos como
amostra da revisao de literatura, publicados em revistas de alto fator de impacto, como o Journal of Ac-
countancy, Accounting and Business Research, Accounting Horizons, and Journal of Accounting Research,
no periodo entre 2000 e 2015. A diversidade desses estudos académicos, que tiveram por objeto diferen-
tes amostras, revelam que as suposigoes sobre as variagdes na taxa de juros, vida util remanescente, vida
util total, variabilidade dos ativos arrendados, prazo de locagdo e indices contabeis e financeiros variam
de acordo com os setores e paises analisados, e que ndo ha consenso quanto ao que mudara com a adogao
da nova norma. Os resultados dessas pesquisas académicas mostram que nao ha acordo.

As estatisticas da Associagdo Brasileira das Empresas de Leasing (Abel) revelam que até abril de
2018 os contratos de leasing no Brasil, distribuidos de acordo com o objeto arrendado se concentram em
39,70% de maquinas e equipamentos, 26,85% de veiculos e afins e 13,97% de aeronaves (ABEL, 2018). A
Abel também revela que os 184.249 contratos vigentes registrados na associagdo somam um valor presente
R$11.198.113.807 (Abel, 2018). Diante desses dados, serdo necessarias pesquisas que realizem uma anali-
se sobre a qualidade da informacéo e a quantidade de evidenciagdo contabil apds a norma, comparando os
impactos impostos pelo CPC 06 RS nos demonstrativos contébeis e nos indicadores econdmico-financeiros,
como EBTIDA, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patriménio Liquido, Lucro Operacional e Indice de Liquidez.

4. Principais Desafios e Impactos

A TFRS 16 foi editada com um prazo de dois anos implementa-las. O IASB (2016) afirma conce-
der esse prazo para que os custos de implementagdo possam ser espalhados ao longo do tempo, e talvez
evitados por completo. Os custos de implementagdo para os credores e arrendadores tendem a ser muito
inferiores aos dos arrendatérios.

4.1 Desafios na arrendataria

Para os arrendatarios, a implementagdo do sistema de Tecnologia da Informagao e Contabilidade
representa cerca de 90% do total custos de conformidade para aderéncia ao novo padrao (Efrag, 2017).
Um estudo feito pela Efrag (2017) espera que os principais custos se relacionem com a analise dos con-
tratos existentes, com a compra de sistemas de Tecnologia de Informagdes adicionais e possiveis mudan-
¢as nos processos contabeis. Estes custos variam entre as empresas e entre os setores econdmicos. Se o
portfolio de arrendamento contiver ativos diferentes e/ou termos e condigdes variantes, as empresas gas-
tariam mais tempo e recursos (Efrag, 2017).

O ponto positivo é que o objetivo desses custos iniciais com a mudanga é alcancar a automagao de
processos, ou seja, tendem a promover um menor custo continuo incremental ao longo do tempo. Além
desses custos, de acordo com a proposta IFRS 16, os arrendamentos operacionais, que antes eram consi-
derados como despesas, seriam relatados como depreciagao e despesa de juros. Como resultado os custos
operacionais da empresa cairiam e o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amorti-
zation, que traduzido literalmente para o portugués significa: “Lucros antes de juros, impostos, deprecia-
¢do e amortizacdo”) aumentaria (IFRS 2016a).

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.12, n. 3, art. 3, p. 323-340, jul./set. 2018 ‘ 330 ‘



' e P c IFRS 16 - Leases: desafios, perspectivas e implicagdes a luz da esséncia sobre a forma.

O denominado “On/Off balance sheet test” ¢ o teste que diferencia se um contrato faz, ou nao, parte
do balango. Representa o abandono material da ideia da contabilizagdo diferente para leasing operacio-
nal e leasing financeiro (IFRS, 2016). A partir dos preceitos da IFRS 16, se um contrato for identificado
como leasing, ele segue um tunico modelo de arrendamento, semelhante ao que a norma IAS 17 aplicava
para o leasing financeiro.

Na interpretacdo da KPMG (2017) sobre a norma, verifica-se um passo a passo em que trés pré-
-requisitos devem ser cumpridos simultaneamente para que um contrato seja caracterizado como sendo
ou contendo um arrendamento mercantil. Esse seria o teste inicial para aplicar as regras da IFRS 16. Os
requisitos seriam que o contrato deve possuir: um ativo identificado; transferéncia dos beneficios econo-
micos para a arrendatdria e a arrendataria gerenciar o uso desse ativo.

Em primeiro lugar, para ser considerado um “ativo identificado” o bem objeto de arredamento
deve ser explicitamente especificado em um contrato ou implicitamente especificado no momento em
que for disponibilizado para uso pelo arrendatario. Isso pode ocorrer de duas formas: quando puder ser
fisicamente separada ou quando representar substancialmente a capacidade total do ativo (KPMG, 2017;
IFRS, 2016).

Em segundo lugar, a transferéncia dos beneficios econdmicos - essa consideragio é tida como um
ponto crucial da nova norma. Sob esse aspecto, serdo separados os contratos de leasing das simples presta-
¢oes de servicos, em que o bem néo é transferido substancialmente para arrendataria, e em que os benefi-
cios econdmicos nao sao por ela desfrutados conforme queira. Por exemplo, se o arrendador tiver o poder
substantivo para substituir um ativo identificado durante o prazo de arrendamento, a entidade ndo tem
controle sob o ativo, o que ndo configura um contrato de leasing. Um direito de substituigdo é considerado
substantivo quando o arrendador tem a capacidade pratica de substituir o ativo ou quando puder benefi-
ciar-se economicamente da sua capacidade de tirar proveito desse direito de substitui¢io (KPMG, 2017).

Por ultimo, o pré-requisito de a arrendataria ter o direito de gerenciar o uso de um ativo identifi-
cado quando ocorre, quando esta tem o direito de como gerir e com que finalidade, o ativo sera utiliza-
do durante todo o periodo do contrato e quando as decisdes relevantes para o uso sdo predeterminadas
no contrato (sem que o arrendador tenha direito de alterar essas decisoes). Satisfeitas essas trés etapas, o
contrato é identificado como leasing e entdo passam-se aspectos da mensuragao inicial e subsequente dos
ativos e passivos financeiros decorrentes do contrato.

A PWC (2016) ressalta que este requisito da IFRS 16 para separar componentes de arrendamento
e ndo arrendamento e atribuir a consideracdo a componentes separados exigira julgamento de gerencia-
mento ao identificar esses componentes e aplicar estimativas para determinar os precos observaveis. Os
arrendatdrios podem atualmente ainda nao dispor de todos os dados necessarios para separar os elemen-
tos de arrendamento e de nao arrendamento.

Os reflexos do reconhecimento de ativos e passivos na demonstracio de posi¢do financeira sdo
acompanhados pelo reconhecimento da despesa de depreciagdo e de juros na demonstragdo de desem-
penho financeiro e tem reflexos na Demonstragao de Fluxos de Caixa e de resultados abrangentes (IFRS,
2016a). O modelo contabil do arrendatario define a forma de mensuragéo inicial e subsequente dos ati-
vos e passivos ao longo dos periodos e possui particularidades que os preparadores das demonstragdes
devem estar atentos, a comegar pelo prazo de arrendamento.

Para definir o prazo de arrendamento, os preparadores das demonstragdes contam com um cer-
to grau de subjetividade para determina-lo. A norma remete que uma entidade determinara o prazo do
arrendamento como o prazo ndo cancelavel de contrato, juntamente com: os periodos cobertos por uma
op¢ao de prorrogar o arrendamento, se o arrendatario estiver razoavelmente certo de exercer essa opgao;
e os periodos cobertos por uma opgao de rescindir o arrendamento, se o arrendatario estiver razoavel-
mente certo de nio exercer essa opgdo (IFRS, 2016).

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.12, n. 3, art. 3, p. 323-340, jul./set. 2018 ‘ 331 ‘



' e P c Nyalle Barboza Matos, Jorge Katsumi Niyama

Sobre essa razoavel certeza, é esclarecido no documento Bases for Conclusions (IFRS, 2016b) que se
devem considerar fatos e circunstincias relevantes que levem a arrendatdria a perceber que o prazo pode
se estender, ou ndo, avaliando o custo-beneficio de nao prorrogar o prazo de arrendamento. Sao exem-
plos de fatos relevantes a serem considerados: o custo das penalidades de rescisdo; custos de devolugido
do bem (remocao e transporte); existéncia de benfeitorias; especificidade do ativo (possibilidade de nao
haver o mesmo bem disponivel no mercado); e taxa de mercado em comparacéo. Esses fatores devem ser
considerados e comparados com as outras opgoes que a entidade dispoe.

Todos os passivos de locagdo devem ser mensurados com referéncia a uma estimativa do prazo da
locagéo, que inclui periodos de arrendamento opcionais quando uma entidade é razoavelmente certa para
exercer uma opg¢ao para prorrogar (ou nao encerrar) um contrato de arrendamento. Um modelo de “di-
reito de uso” substitui o modelo “riscos e recompensas’; os arrendatarios sdo obrigados a reconhecer um
ativo e passivo no inicio da um contrato de arrendamento (PWGC, 2016).

Uma vez determinado o prazo do contrato para a contabiliza¢ao do arrendamento, a mensuragao
inicial do ativo de direito de uso ao custo é feita considerando (a partir do) o passivo de arrendamento
com ajustes para quaisquer rendas pré-pagas, incentivos de arrendamento recebidos e custos diretos ini-
ciais incorridos (IFRS, 2016).

E correto dizer, entdo, que o primeiro passo é mensurar o passivo de arrendamento, na data de ini-
cio (data em que o ativo ¢ disponibilizado para uso). Um arrendatario mensurara o passivo de arrenda-
mento ao valor presente dos pagamentos do arrendamento que nio sio efetuados nessa data (IFRS, 2016).
Os pagamentos do arrendamento serdo descontados usando a taxa de juros implicita no arrendamento, se
essa taxa puder ser determinada imediatamente. Se essa taxa ndo puder ser determinada imediatamente,
o arrendatario utilizard a taxa incremental sobre empréstimo do arrendatario (IFRS, 2016).

Na data de inicio, os pagamentos do arrendamento incluidos na mensuragéo do passivo de arrenda-
mento compreendem os seguintes pagamentos para o direito de usar o ativo subjacente durante o prazo do
arrendamento que ndo sao efetuados na data de inicio: (a) pagamentos fixos (incluindo pagamentos fixos
na esséncia, que sdo variaveis no nome, mas tem um pagamento minimo obrigatério), menos quaisquer
incentivos de arrendamento a receber; (b) pagamentos variaveis de arrendamento que dependem de um
indice ou de uma taxa, inicialmente mensurados utilizando o indice ou a taxa da data de inicio); (c) va-
lores que se espera que sejam pagos pelo arrendatario de acordo com as garantias de valor residual; (d) o
preco de exercicio de uma opgdo de compra se o arrendatario estiver razoavelmente certo de exercer essa
op¢ao; e (e) pagamentos de multas por rescisiao do arrendamento, se o prazo do arrendamento refletir o
arrendatério exercendo uma opcao de rescindir o arrendamento (IFRS, 2016).

Os pagamentos de arrendamento variavel precisardo ser incluidos na mensuragao de ativos e passi-
vos de arrendamento quando estes dependerem de um indice ou de uma taxa ou de substéncia sejam pa-
gamentos fixos. Um locatario deve reavaliar os pagamentos de arrendamento variavel que dependem de
um indice ou uma taxa quando o locatario remeta o passivo da locagéo por outros motivos (por exemplo,
devido a uma nova avalia¢ao do prazo da locagdo) e quando hd uma mudanga nos fluxos de caixa resul-
tantes de uma alteragao no indice de referéncia ou taxa (ou seja, quando um ajuste para os pagamentos
de locagdo entrar em vigor). Os arrendatarios devem reavaliar o prazo de arrendamento somente apos a
ocorréncia de um evento significativo ou uma mudanga significativa nas circunstancias que estdo sob o
controle do arrendatario (PWC, 2016).

Depois do reconhecimento inicial, a norma trata da mensuragao subsequente, em que o passivo é
reconhecido pelo custo amortizado utilizando o método de juros efetivos. A IFRS (2016b), apds analisar
sugestoes das cartas-comentdrios, ressalta que o motivo pelo qual o valor justo ndo é usado na mensura-
¢do subsequente é a alta complexidade e custo de avaliagdo, além de diminuir a comparabilidade (nesse
caso). Existe ainda o caso de repactuagdo do passivo (mudangas nos pagamentos), que pode ocorrer de
trés formas: com alteragdo dos pagamentos como resultado de uma modificagdo na taxa de juro varia-
vel, com altera¢do no prazo do arrendamento ou alteragao da avaliagdo do exercicio de opgao de compra
(KPMG, 2017).
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Outro ponto que gerou bastante discussao entre os preparadores de demonstragdes contébeis foi
a questdo dos pagamentos variaveis, em que alguns sugeriram que seria extremamente dificil, em muitos
casos, estimar os pagamentos variaveis de arrendamento se os valores dependessem de vendas futuras ou
uso do ativo subjacente e que essas estimativas estariam sujeitas a um elevado nivel de incerteza de men-
suragdo. Muitos expressaram uma visao de que, devido ao volume de julgamento envolvido, o custo de
incluir pagamentos variaveis de arrendamento e pagamentos a serem efetuados durante os periodos op-
cionais na mensuragao de ativos de arrendamento e passivos de arrendamento superaria o beneficio para
os usuarios de demonstragdes financeiras (IFRS, 2016b).

Seguindo este mesmo raciocinio de mensuragao subsequente de passivos, geralmente, o arrendata-
rio avalia o ativo pelo valor de custo menos a depreciagdo e perdas por valor recuperavel dos ativos; sempre
que hd uma remensuragdo no passivo, o valor do ativo de direito de uso sofre modificagdes (IFRS, 2016).
Existem duas situagdes em que a base de mensuragao do ativo pode ser alterada: se um ativo de direito de
uso se enquadra na defini¢do de propriedade para investimento (IAS 40), é avaliado a valor justo ou se a
entidade aplica a reavaliagdo para uma classe de ativo imobilizado e o direito de uso se inclui nessa classe,
também deve sofrer remensuragéo.

O reconhecimento de um ativo no balango da arrendataria traz consigo a necessidade de deprecia-
¢ao do bem. A regra para depreciacao segue o modelo da IAS 16 e consequentemente reflete o padrao em
que os beneficios econdmicos sdo consumidos. A particularidade para o caso dos arrendamentos é sa-
ber qual o periodo de depreciagao, que pode variar de acordo com dois fatores: se a propriedade é trans-
ferida para o arrendatario ou se este tem razoavel certeza de que vai exercer a op¢do de compra. Entdo o
periodo de depreciagdo sera a vida til do ativo subjacente. Porém, se ndo houver transferéncia de pro-
priedade, o periodo de depreciagao pode ser a vida ttil do ativo ou o periodo de arrendamento, dos dois
o menor (IFRS, 2016b).

4.2 Desafios na arrendadora

Como ja foi dito, a contabilidade do arrendador permanece similar ao IAS 17, em que um arren-
dador classifica um arrendamento como financeiro ou operacional. O conceito aplicado também segue a
mesma légica em que arrendamentos que transferem todos os riscos e beneficios sao arrendamentos fi-
nanceiros, e todos os outros que ndo se encaixam nessa transferéncia de risco sdo operacionais.

A principal diferenca entre os dois modelos é que, nas modalidades de leasing operacional, o ar-
rendador continua a reconhecer o ativo subjacente e ndo reconhece um ativo financeiro pelo seu direito
de receber pagamentos do arrendamento. Diferentemente do modelo contabil do arrendatério, em que
ha subjetividade desde o momento de reconhecer os contratos que sdo, ou ndo, leasing, avaliar o prazo do
contrato e definir a taxa, os arrendadores nao alteram suas avalia¢des iniciais do prazo de arrendamen-
to e das opgdes de compra. Arrendadores e Arrendatarios usam a mesma orientagéo para determinar o
prazo sobre a razoavel certeza de opgdes de compra. O problema é que diferente dos arrendatarios, os ar-
rendadores nao alteram o prazo.
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Demonstracao Contabil Arrendamento Financeiro Arrendamento Operacional

» Continua a apresentar o ativo
subjacente

+ Adiciona custos diretos relativos ao
arrendamento para o valor do ativo
subjacente

+ Desreconhecer o ativo subjacente

Posicdo Financeira .
§ * Reconhecer um recebivel de arrendamento

* Reconhece a receita financeira com base na taxa )
* Reconhecer a receita do

efetiva;
. . arrendamento durante o prazo do
*+ Receita com base no menor entre o valor justo .
. . . arrendamento, em base linear.
Desempenho Financeiro do ativo e o valor presente do arrendamento.

* Reconhecer as despesas
relacionadas com o ativo -
Depreciagao

+ Custo de venda com base no valor contabil do
ativo menos o valor presente do valor residual
ndo garantido.

Quadro 1. Duplo modelo contabil do arrendador e seus reflexos nas demonstracdes

Fonte: elaborado pelos autores com base na IFRS (2016).

Quanto aos requisitos de divulgagdo, a norma também traz aumento substancial da quantidade de
informagoes divulgadas pelos arrendadores. Nesse caso, o modelo de divulga¢ao permanece segregado
de acordo com a modalidade de leasing. Para arrendamentos operacionais, os arrendadores divulgarao:
Receita de arrendamento relativa aos pagamentos variaveis que nao dependem de um indice ou uma taxa;
Analise detalhada dos vencimentos e divulgagdes referentes a reavaliagao dos ativos. Para arrendamentos
financeiros, os requisitos sdo maiores: Lucro ou prejuizo na venda; Receita Financeira no Investimento
liquido; Receita financeira de arrendamento dos pagamentos variaveis; Alteracoes significativas no valor
contabil do investimento e andlise dos vencimentos dos pagamentos a receber.

5. Discussio sobre as Mudancas e Desafios da IFRS 16
a Luz da Primazia da Esséncia sobre a Forma

Na nova estrutura conceitual que estad prevista para ser lancada em 2018, a primazia da esséncia
sobre a forma foi retirada da condi¢ao de componente separado da representa¢ao fidedigna, por ser con-
siderado uma redundéncia (IFRS, 2015). Apesar de nao ser um componente explicitado de forma separa-
da, a representagio pela forma legal que difira da substdncia econdmica nao pode resultar em representa-
¢do fidedigna. Assim, esséncia sobre a forma continua bandeira insubstituivel nas normas do IASB, pois,
dentro da representagdo fidedigna esta implicito que hd informagdes sobre a esséncia de um fenémeno
econdmico em vez informagdes sobre seus aspectos legais e seu formato juridico (IFRS, 2015).

Esse reconhecimento da prevaléncia da esséncia contabil sobre a forma juridica é de grande im-
portancia para a Contabilidade como ciéncia, pois significa que o IASB reconhece expressamente que as
normas contabeis devem ser subordinadas aos principios da representacio verdadeira e apropriada (true
and fair view), da primazia da esséncia sobre a forma e da representacao da realidade econdmica seja ver-
dadeira e apropriada (Iudicibus & Martins, 2015). Isso significa que a realidade econdmica deve estar re-
fletida nas demonstragdes contdbeis de forma tdo compulsdria que, mesmo no caso de conflito com as
normas emitidas, a preponderancia deve ser da representacao adequada, para que o objetivo de levar in-
formagdes uteis aos usudrios seja atingido (Iudicibus & Martins, 2015).

Apesar de ao longo de suas edigdes e corregoes, a IAS 17 ter sido considerada pela literatura como
uma das normas contabeis que mais exigia julgamento profissional, também foi considerada o primeiro
padrao aplicando os principios da esséncia sobre a forma, representando um grande avango para a Con-
tabilidade (Edeigba & Amenkhienan, 2017). No entanto, esse avango foi ofuscado quando algumas enti-
dades fizeram aplicagdo incorreta da norma, o que podia ser interpretado como elementos potenciais de
fraude corporativa.
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Para superar essas deficiéncias, as mudancas propostas pela IFRS 16 fazem com que todas as ope-
ragdes de leasing, seja operacional ou financeiro, sejam reconhecidas no ativo das arrendatarias. Para as
arrendadoras, a IFRS 16 mantém a forma de contabilizagdo anterior, reconhecendo o ativo apenas nas ope-
ragdes de leasing operacional. Essa linha de raciocinio provoca a reflexao sobre o conceito de prevaléncia
da esséncia sobre a forma juridica, e é colocada pelo IASB como mais adequada para os conceitos estabe-
lecidos na estrutura conceitual do IASB, proposta em 2015 e que devera entrar em vigor a partir de 2018.

O IASB define um ativo em sua estrutura conceitual como um “recurso controlado pela entidade
como resultado de eventos passados, e do qual se espera que beneficios econdmicos futuros fluam para
a entidade” (IFRS, 2015). Com base nessa defini¢do, conclui-se que um direito do arrendatario de usar
um ativo subjacente atende a defini¢do de um ativo por dois motivos essenciais: primeiro, o arrendatario
controla o direito de usar o ativo subjacente durante todo o prazo do arrendamento e hd de se considerar
ainda o fato de o arrendatario ter a capacidade de determinar a forma de utilizar o ativo subjacente (IFRS,
2016b). Por convengdes contratuais, em quaisquer das modalidades de leasing, uma vez que o ativo seja
disponibilizado para uso pelo arrendatério, o arrendador ¢ incapaz de recuperar ou de outro modo usar
o ativo subjacente para suas proprias finalidades durante o prazo do arrendamento, apesar de ser o pro-
prietdrio legal do ativo subjacente. Quanto aos beneficios econémicos, sabe-se que o direito de uso tam-
bém os transfere para a arrendatéria (IFRS, 2016b).

O “direito de uso” e o passivo de arrendamento representam os principais itens patrimoniais reco-
nhecidos trazem consigo a subjetividade e o desafio para os profissionais da contabilidade, que terdo que
compreender a amplitude e esséncia da norma que se baseia mais em principios do que em regras, e deixa
claro na esséncia que o que deve ser levado em consideragédo é o conceito de ativo e, nao, o direito de pro-
priedade. Além disso, um dos principais pontos mencionados a favor da norma é que a existéncia de dois
modelos contabeis diferentes para arrendamentos, em que ativos e passivos associados a arrendamentos
ndo eram reconhecidos para arrendamentos operacionais, mas eram reconhecidos para arrendamentos
financeiros, significava que transagdes que eram economicamente similares poderiam ser contabilizadas
de forma muito diferente (IFRS, 2016b).

Apesar de se encaixar na defini¢do de ativo da atual estrutura conceitual, é preciso lancar questio-
namentos sobre o impacto da nova norma sobre caracteristicas contabeis como a confiabilidade, com-
parabilidade, uniformidade e verificabilidade. Aumentar o julgamento e estabelecer um desequilibrio na
simetria entre os balancos (causada pelo mesmo bem-estar contabilizado concomitantemente em balan-
¢os de duas empresas, com valores e prazos possivelmente diferentes) ndo prejudicaria a representagdo
fidedigna e a relevancia das demonstragdes contabeis?

De acordo com as cartas comentarios analisadas no Basis for conclusions, os usuarios estio preo-
cupados com a inconsisténcia de um modelo duplo para os arrendadores e um modelo tnico para os ar-
rendatarios. Isso pode ser percebido quando um arrendatario reconhece um ativo de direito de uso e um
passivo e o arrendador continua a reconhecer o ativo subjacente e ndo reconhece nenhum ativo financei-
ro pelo direito de receber os pagamentos (KPMG, 2017).

Sobre essa falta de simetria gerada nos balancos da arrendataria e da arrendadora, pode-se afir-
mar com base na andlise da se¢ao intitulada “Opinides Divergentes”, do Basis for Conclusions, que foi o
ponto mais citado pelos usuarios nas cartas comentarios. A opinido da maioria dos comentaristas afirma
que “um arrendador deveria reconhecer um recebivel de arrendamento e um ativo residual para todos os
arrendamentos para os quais um arrendatario reconhece um passivo de arrendamento e um ativo de di-
reito de uso”. Acredita-se também que “¢ conceitualmente inconsistente exigir um tnico modelo de con-
tabilizagdo para arrendatdrios ao mesmo tempo em que se mantém um modelo duplo de contabiliza¢ao
para arrendadores” (IFRS, 2016b). Todavia, ha de se discutir também que, na medida em que as locagdes
operacionais que dizem respeito a arrendamentos de curto prazo e de baixo valor também satisfazem ao
conceito de ativo, deveriam ser reconhecidos pelo mesmo motivo, alegando os mesmos beneficios.
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Ao analisar a proposta do IASB em relagdo a IFRS 16, Biondi, Bloomfield, Glover, James e Ohlson
(2011) ressalta que a norma falha em nao estabelecer que o arrendador reclassifique o ativo arrendado
como um ativo financeiro (ou recebivel), uma vez que o bem nao estd mais sob o controle do arrendador.
Recomendando isto, os autores baseiam-se na ideia de simetria, considerando que a transferéncia de con-
trole de um ativo para um arrendatario implicaria necessariamente a disposi¢do de controle e beneficios
economicos por parte do arrendador. Esta simetria é necessaria, principalmente quando o arrendador e
arrendatario fizerem parte de balangos consolidados. A falta de simetria entre os balangos pode causar
problemas ainda quando o arrendatdrio nao reconhece a despesa de arrendamento, mas deprecia o direito
relacionado a usar o ativo e ele ¢é feito pelo arrendador, que também continua a depreciar o bem mesmo
que este ndo permanega sob controle da entidade (Biondi et. al 2011). Sendo assim, existirao problemas
tanto para fins de consolida¢do, como de tributagio.

Esta dupla contabiliza¢do de um mesmo bem em dois balangos diferentes gera entao uma controvér-
sia para o reconhecimento de ativos, que deveria ser feito usando a mesma logica conceitual, respeitando
a representacao fidedigna para o reconhecimento dos itens do balango. Essa representagao fidedigna dos
elementos contdbeis exige também o conceito de True And Fair View, que preceitua que nas demonstra-
¢Oes financeiras deve prevalecer uma visao verdadeira e justa da situagao econdmico-financeira do ne-
gocio e dos resultados, inclusive sobre os eventuais dispositivos legais e normativos (Dantas, Rodrigues,
Niyama & Mendes, 2010) Por isso, ainda devem existir muitos questionamentos sobre a possibilidade de
a IFRS 16 ndo resultar na forma mais justa da situagdo econémica das empresas arrendadoras, por exem-
plo, que continuam reconhecendo o bem arrendado, mesmo que ele néo satisfaca mais o conceito de ati-
vo e, ainda, sem reconhecer o direito de recebimento como ativo financeiro.

Analisando as cartas comentarios, o IASB percebe que algumas partes interessadas estiao preocu-
padas com o fato de que a IFRS 16 pode introduzir alguns elementos de subjetividade devido a diferen-
cas na abordagem adotada pelos arrendatdrios na determinacgdo prazo de arrendamento, e de alguns ar-
rendatdrios poderem mudar a modalidade de leasing para curto prazo para aproveitar a isen¢ao a norma.
Sobre isso, o estudo feito pela Efrag (2017) se pronuncia afirma que haveria um custo maior associado a
esses tipos de arrendamentos, e que estes casos podem representar apenas cerca de 13% dos arrendata-
rios que poderiam se motivar a mudar uma parte substancial de suas carteiras de leasing para arrenda-
mentos de curto prazo.

Os custos unicos de conformidade com a norma devem ser tratados como um custo irrecuperavel.
Para o IASB (2016), os custos que envolvem criacdo de novos sistemas e processos contabeis, capacitagido
pessoal, terdo de ser suficientes para desenvolver uma base continua procedimentos para dar capacida-
de para que a empresa possa: identificar de forma eficaz e fidedigna quais os contratos que sao ou contém
leasing, posteriormente realizar a separagao entre os componentes do arrendamento e nao arrendamen-
to (contratos de servi¢o), determinar o prazo de cada contrato com base no que se espera para um prazo
“néo cancelavel”; e, por ultimo, determinar a taxa de desconto apropriada.

Talvez o aspecto mais importante da norma seja notar que em muitas entrelinhas a IFRS 16 exige
julgamento na contabilizagdo e mensuragao por parte dos arrendatarios nos termos listados no paragra-
fo acima. Por um lado, a capacidade de aplicar algum julgamento permite as empresas aplicar as novas
regras de uma maneira que melhor reflita suas proprias circunstancias (por exemplo, em determinar um
prazo que melhor reflita os beneficios econdmicos do que aquele acordado contratualmente); por outro
lado, as regras que exigem maior julgamento profissional podem aumentar os custos de complexidade e,
consequentemente, exigir maior preparo dos contadores e do corpo técnico (Efrag, 2017).

Esse ponto negativo em relagdo a maior abertura para julgamento profissional gira em torno da pro-
posta do IASB em ter normas mais baseadas em principios do que em regras. Para alguns autores (Pau-
lo, Carvalho & Girao, 2014; Martins et al. 2013; Niyama, Mota, Oliveira & Paulo, 2016 ) a contabilidade
tem migrado para a ado¢do de normas baseadas em principios, e isso representa uma tendéncia que vem
sendo refor¢ada pelo IASB.
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As vantagens de normas como a IFRS 16 se basearem em principios sdo varias, com algumas carac-
teristicas comuns que sdo notoriamente percebidas na IFRS 16: Nao determinam como fazer, mas como
decidir o que precisa ser feito (por exemplo, ndo determina expressamente quando um contrato é, ou nao,
um arrendamento, mas esclarece caracteristicas amplas para reconhece-lo como tal); utiliza-se do conceito
True and Fair View (TFV) (para determinar que modalidades de arrendamento operacional ou financeira
satisfazem a mesma finalidade e conceito de ativo na empresa arrendataria); busca a melhor expressao da
realidade economica e financeira, necessitando em determinados momentos utilizar estimativas no pro-
cesso de mensuracio e/ou evidenciagdo (como exemplo a determinac¢io da taxa para estimar o passivo de
arrendamento); a esséncia da transagao ou evento econdmico é preferivel a forma juridica; o profissional
da contabilidade utiliza mais frequentemente o seu juizo de valor; e, maior grau de liberdade para apre-
sentar informagdes (Paulo, Carvalho & Girao, 2014).

6. Consideracdes Finais

A principal razdo para implementagio da IFRS 16 é aumentar a transparéncia e a representagao fi-
dedigna das informacdes contabeis. Com objetivo de identificar os principais desafios e impactos da nor-
ma que em breve entrara em vigor, esta pesquisa fez um levantamento teérico recorrendo aos documentos
publicados pelo IASB e outras pesquisas empiricas para apontar na arrendataria e na arrendadora quais
as principais mudancas propostas, analisando também os possiveis custos e beneficios citados na litera-
tura atual nacional e internacional.

Esclarecendo os motivos pelos quais a norma IAS 17 foi considerada por muitos um padréo aber-
to a manipulagdo, a faltava uniformidade e que ndo retrata a substéncia das transagdes, fica claro o argu-
mento e esfor¢o do IASB para elaborar como resultado de anos de estudo uma norma com propostas de
maior transparéncia as informagoes contabeis.

Os principais desafios que a norma traz sao percebidos pelas arrendatarias. O modelo tinico de con-
tabilizagdo traz consigo uma série subjetividades que comegam com o teste On/Off balance sheet, que traz
conceitos para identificar se o contrato é ou contém leasing. Posteriormente, a subjetividade em identifi-
car e separar os componentes de leasing dos componentes de nao leasing de um contrato podera ser um
exercicio complexo, que ird exigir mais informagao a disponibilizar pelo locador, e/ou o uso de um pre-
¢o base independente para a referida repartigdo. Assim como a determinagdo do prazo de arrendamento
(pelo periodo néo cancelavel) e a taxa de desconto para reconhecer o passivo a valor presente.

A nivel macro, o impacto da norma tem como principal consequéncia as mudangas nas métricas
financeiras (exemplo EBTDA, ROE, ROA); novas estimativas e maior julgamento; volatilidade do balan-
¢o (ativos e passivos mais alteraveis); e mudancas nas condi¢des contratuais e nas praticas empresariais
(aquelas que se baseiam em indicadores financeiros como clausula contratual de garantia ou para forne-
cer incentivos financeiros ou de remuneragdo para empregados).

O aumento na subjetividade da norma também representa um grande desafio, pois requer maior
julgamento profissional para mensuragao e reconhecimento dos arrendamentos. O argumento é que, para
as regras baseadas em principios, ha uma discussdo cuja tendéncia é priorizar as normas baseadas em
principios em razdo de estas aumentarem a transparéncia e qualidade da informagio. E nesse sentido que
o IASB tem trabalhado na edigdo de suas novas normas (Niyama et al., 2016). Apesar de ainda nao ser
possivel a adogdo antecipada da norma no Brasil, as empresas devem se preparar e investir em estratégias
de adogao, estudando e considerando todos os impactos que o reconhecimento do leasing operacional
causara em suas demonstragdes contabeis.

A TFRS 16 representa entdo um grande passo para a contabilidade internacional, pois, consideran-
do que os arrendamentos (com a exce¢ao daqueles de curto prazo e baixo valor) trazem em sua esséncia
ativos e passivos de acordo com a estrutura conceitual do IASB, reconhecé-los nas demonstragdes conta-
beis traz uma série de beneficios. Entretanto, é necesséria ainda uma reflexdo sobre eventuais problemas
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que a falta de simetria nos modelos do arrendador e arrendatario pode causar a contabilidade, conside-
rando que, na esséncia, a mesma transa¢ao estd sendo reconhecida de formas diferentes para as partes da
operagdo, o que causa falta de comparabilidade e consisténcia.

Sendo assim, é preciso reconhecer o avan¢o da norma em se preocupar em eliminar as fraquezas
daIAS 17, padriao que esta sujeito as manipula¢des e apresenta falhas de transparéncia quando omite uma
grande quantidade de dividas ndo reportadas. Todavia, é preciso discutir também uma possivel regressao
da norma no que diz respeito a primazia da esséncia sobre a forma, que esta sendo proposta na contabi-
lizagao do leasing nas empresas arrendatarias, mas, ndo, das arrendadoras.
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Uma abordagem para analise do risco de
crédito utilizando o modelo Fleuriet

Resumo

Objetivo: O presente trabalho tem como objetivo construir

um modelo capaz de avaliar o risco de crédito em empresas
brasileiras de capital aberto, utilizando indicadores do modelo
Fleuriet de andlise financeira.

Método: Metodologicamente, a pesquisa foi definida como
quantitativa e quanto a natureza é descritiva. As demonstra¢des
financeiras foram coletadas por meio do Economatica e do site
BM&FBOVESPA. A amostra foi composta por 121 empresas,
sendo 70 solventes e 51 insolventes de diversos setores.
Resultados: Para os indicadores tipo de estrutura financeira,
capital de giro e necessidade de capital de giro, pode-se dizer que
as empresas buscam desempenhar um modelo de crescimento
constante, expandindo ou ganhando mercados, uma vez que
existe sempre necessidade de capital de giro adicional ao longo
do tempo. Os resultados encontrados para o termometro de
liquidez demonstram a importancia das contas de carater
financeiro denominadas contas de tesouraria para se calcular

a liquidez empresarial e a capacidade de solvéncia da empresa
no curto prazo. Por fim, o endividamento financeiro enquanto
indice de estrutura contribuiu significativamente para o modelo.
Contribuigdes: Este estudo pode contribuir com a literatura
nacional ao evidenciar que alguns dos indicadores do modelo
Fleuriet sdo significativos para avaliar o risco de crédito em
empresas brasileiras de capital aberto.

Palavras chave: Modelo Dinidmico, Risco de crédito, Faléncias,
Indicadores financeiros.
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1. Introducdo

As decisoes referentes a concessdo, ou ndo, de crédito tém papel fundamental para as instituicoes
credoras. Quanto maior o volume de operagdes de crédito, maiores sdo os riscos envolvidos, pois o risco
¢ um custo sempre presente nos negdcios de crédito e, portanto, ¢ imprescindivel para os gestores quan-
tifica-lo. De forma mais especifica, a ideia de risco estd associada a probabilidade de que ocorra determi-
nado resultado em relagdo ao retorno esperado, que, por sua vez, depende do passado para ser estimado
(Assaf Neto, 2010). Nas atividades financeiras envolvendo crédito, busca-se encontrar seguranga contra o
risco presente nas operagdes ou, no minimo, transformar a incerteza em risco mensuravel (Silva, 1983).

Evidencia-se que as primeiras pesquisas neste campo buscavam detectar se os indicadores das em-
presas solventes eram favoraveis e se os indicadores das empresas insolventes eram desfavoraveis. Dois dos
primeiros estudos (univariados) realizados no campo foram The Use of Multiple Measurements in Taxonomic
Problems de Fisher (1936) e Risk Elements in Consumer Installment Lending de Durand (1941). Entretanto as
analises univariadas, realizadas no final da década de 1950, foram substituidas assim que as pesquisas acadé-
micas se voltaram para técnicas de modelagem de credit scoring no final da década de 1960 (Sabato, 2009).

Os trabalhos seminais neste campo foram Financial ratios predictors of failure de Beaver (1966) e
Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy de Altman (1968). No
Brasil, o primeiro estudo foi o artigo “Como prever faléncias de empresas”, publicado pelo professor Ste-
phen Charles Kanitz. Kanitz (1974) propds um termdmetro da situagdo de solvéncia empresarial que se
tornaria referéncia para pesquisas futuras. Outras pesquisas que se tornariam relevantes para o campo
foram: o trabalho “Um modelo matematico para decisdes de crédito no banco comercial’, desenvolvido
por Elizabetsky (1976) e “Contribui¢do as técnicas de anélise financeira: um modelo de concessdo de cré-
dito”, elaborados por Matias (1978), entre outros.

Martins (2003) explana que a literatura nao determina quais os indicadores sdo mais expressivos
na avaliagdo da insolvéncia. Segundo o autor, mesmo que muitos indicadores sejam empregados de for-
ma recorrente em varios estudos, a escolha dos indicadores, em grande parte, estd relacionada ao acesso
aos dados e a percepgao do pesquisador.

O primeiro estudo que buscou ampliar a gama de opgdes na escolha de novos indicadores econd-
micos/financeiros, além daqueles referentes ao Modelo Tradicional de Andlise Financeira, frequentemen-
te utilizados para a analise do risco de crédito no Brasil, foi o trabalho de Sanvicente e Minardi (1998), ao
selecionarem indicadores do modelo Fleuriet de Analise Financeira (também denominado como mode-
lo dindmico), para testar a dindmica do overtrading, como proposto por Fleurit, Kehday e Blanc (1978).

Apesar de Sanvicente e Minardi (1998) ndo terem encontrado melhores resultados ao substituir
o indice de liquidez pelos indicadores da dinamica do overtrading, abriram possibilidades de novos tra-
balhos explorassem outros indicadores. O objetivo do presente trabalho é construir um modelo capazes
de avaliar o risco de crédito em empresas brasileiras de capital aberto utilizando, indicadores do modelo
Fleuriet de andlise financeira.

2. Referencial Teorico
2.1 Risco de crédito

Garcia, Guijarro e Moya (2013) e Prado, Alcantara, Carvalho, Vieira, Machado e Tonelli (2016)
ressaltam que avaliacdo do risco de crédito tem sido alvo de uma série de estudos em profundidade nos
ultimos anos; é o principal foco das areas financeiras e bancarias em razao, principalmente, da recente
crise financeira internacional, que teve um efeito grave em muitas organizagoes financeiras. Complemen-
tarmente, Akkog (2012), Finlay (2011) e Oreski e Oreski (2014) frisam que o risco de crédito é uma das
questdes mais importantes para o setor bancario e tem ganhado cada vez mais aten¢ao nos tltimos anos.
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Garcia, Gimenez e Guijarro (2013) elucidam que a gestdo do risco de crédito é uma questao cha-
ve para qualquer empresa em qualquer momento. Os autores observam que existem atualmente varias
metodologias que visam prever a probabilidade de inadimpléncia dos devedores, muitas delas utilizando
analise Jogit ou analise discriminante para classifica-los.

Harris (2013) e Yu, Wang e Lai (2008) observam que o aumento da concorréncia, no setor de servi-
¢os financeiros, tem levado muitas empresas a encontrarem formas inovadoras para lidar com o risco, a fim
de atingir e/ou manter uma vantagem competitiva. Como resultado do ambiente econémico e de negécio
atual, as institui¢oes financeiras enfrentam maior risco de perdas associadas a inadequagdo de aprovagao
de crédito nas decisoes. Entretanto, Kou e Wu (2014) afirmam que o principal objetivo da analise de risco
de crédito ¢é classificar as amostras de clientes em “bons” ou “maus pagadores” (solventes ou insolventes).

2.3 O modelo Fleuriet

Na previsdo de insolvéncia, a literatura financeira nao estabelece de forma definitiva quais sao os
melhores indicadores a serem utilizados. Vérios indicadores sao utilizados de forma recorrente por va-
rios pesquisadores, contudo o processo de escolha depende, normalmente, da disponibilidade de dados
e da intui¢do do pesquisador.

Segundo Assaf Neto (2010), o modelo tradicional de andlise das demonstragdes financeiras consti-
tui um dos mais importantes estudos da administra¢éo financeira. Uma melhor compreensdo desta me-
todologia pode ser alcangada, por meio dos indicadores econdmico-financeiros, classificados em quatro
grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de agdes.

A esse respeito, Fleurit, Kehday e Blanc (2003) argumentam que a estrutura da apresentacgao tradi-
cional, que agrupa diversas contas do ativo e do passivo de forma horizontal e, de acordo com os prazos
destas contas, em uma ordem de disponibilidade decrescente, é erronea. Os autores frisam que as contas
do ativo e do passivo devem ser consideradas em relagdo a realidade dindmica das empresas e classifica-
das, de acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotagao.

2.3.1 O Balancgo Patrimonial no modelo Fleuriet

Padoveze e Benedicto (2010) frisam que a Lei n.° 6.404/1976 (Brasil, 1976), a Lei das Sociedades
Andnimas, que apresenta a estrutura basica das demonstragdes financeiras no Brasil, sofreu inimeras
atualiza¢Oes, provindas pela Lei n.° 11.638/07, de 28 de dezembro de 2007, Lei n.° 11.941, de 27 de maio
de 2009 (Brasil, 2007, 2009). Sobre essa estrutura basica de apresentacao das demonstragdes financeiras,
o modelo proposto por Fleuriet ef al. (1978) sugere uma reclassificagao para um padrdo completamente
dinamico e funcional, com o objetivo de atender a administracdo financeira da organizagdo de forma sa-
tisfatéria. De acordo com Fleuriet et al. (2003, p. 7):

Para uma melhor compreensdo do modelo de andlise financeira que se pretende definir, as contas
do ativo e do passivo devem ser consideradas em relagdo a realidade dindmica das empresas, em que as
contas sao classificadas de acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotagao.

Fleuriet et al. (2003) apresentam como ocorre a classificagao das contas dentro do Balango Patri-
monial, de acordo com o seu modelo, como pode ser visualizado na Figura 1.
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Figura 1. Os ciclos no Balango Patrimonial

Fonte: adaptado de Fleuriet et al. (2003, p. 8).

Segundo Fleuriet et al. (2003), Santos e Francisco (2016) e Vieira (2008), algumas contas apresentam
um movimento mais lento, quando analisadas isoladamente, em relagao a outras contas do Balang¢o Patri-
monial, podendo ser chamadas de “ndo ciclicas” ou “permanentes” (Fixas). Outras contas sdo diretamente
influenciadas pelo volume de negdcios (produgao e vendas) e por caracteristicas do ciclo operacional (con-
digdes de recebimento e pagamento, prazo de estocagem), podendo ser classificadas como “ciclicas” ou “ope-
racionais’, por estarem relacionadas com o ciclo operacional do negécio (Assaf Neto & Silva, 2012).

E, por fim, como defendem Fleuriet et al. (1978), existem contas que ndo apresentam necessariamente
um vinculo direto com o ciclo operacional da empresa, variando em fungao da conjuntura e do risco de maior
ou menor liquidez que a empresa deseja assumir, apresentando um movimento ‘descontinuo e erratico:. Elas
sao chamadas de erraticas ou financeiras. Segundo Fleuriet ef al. (2003, p. 7): “Erratico, do latim erraticu. Er-
rante, vadio, erradio, aleatério, andando fora do caminho. Ou seja, implica a ndo ligagao dessas contas ao Ciclo
Operacional da empresa”
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2.3.2 Os principais indicadores que compdem o modelo

Rasoto, Ishikawa, Rasoto, Stankowitz, Pietrovski e Carvalho (2016) e Viera, Brito, Santana, Sanches
e Galdamez (2017) frizam que dessa nova segmentagdo do Balango Patrimonial surgem os indicadores
do modelo Fleuriet: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria
(T). Esses novos indicadores sdo utilizados na analise econdmico-financeira das empresas ndo mais de
forma estatica, mas compreendendo a organizagao como um ‘organismo vivo (Assaf Neto & Silva, 2012;
Braga, 1991; Carvalho, 2004; Fleuriet et al., 1978; Jones & Jacinto, 2013; Melo & Coutinho, 2007; Padove-
ze & Benedicto, 2010; Silva, 2012).

Considerando os trés indicadores, é possivel realizar a analise do Efeito Tesoura, o Termometro da
Liquidez, que resulta da relagao entre Saldo de Tesouraria e Necessidade de Capital de Giro (T/NCG) e,
ainda, avaliar os tipos de estrutura financeira. O préximo tépico traz um maior detalhamento sobre os
indicadores e suas analises.

2.3.2.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Fleuriet et al. (2003) descrevem a Necessidade de Capital de Giro (NCG) da seguinte maneira: den-
tro do ciclo financeiro das empresas, as saidas de caixa (gastos com a produgdo) ocorrem antes das entradas
de caixa (recebimento das vendas). As opera¢des da empresa, entdo, criam uma necessidade de aplicagdo
permanente de fundos (denominada necessidade de capital de giro), que é evidenciada, no Balanco Pa-
trimonial, por uma diferenca positiva entre o valor das contas operacionais/ciclicas do ativo (Ativo Ope-
racional - AQ) e das contas operacionais/ciclicas do passivo (Passivo Operacional - PO).

NCG=A0 -PO (1)

Melo e Coutinho (2007) esclarecem que o modelo Fleuriet pode ser utilizado como indicador con-
junto de solvéncia e rentabilidade. Os autores afirmam que, para a NCG se esperam baixos valores como
sinal positivo para empresa, isto ¢, quanto mais elevado o valor desse indicador, maior sera a probabili-
dade de utilizar de recursos financeiros de curto prazo para financid-lo e eles ndo apresentam garantia de
renovagao, aumentando o risco de insolvéncia.

2.3.2.2 Capital de Giro (CDG)

Segundo Vieira (2008), o capital de giro representa uma fonte de recursos de longo prazo que pode
ser utilizado para financiar as necessidades de capital de giro da empresa. Entretanto, se negativo, o capi-
tal de giro representa uma escassez de recursos de longo prazo, forcando a empresa a financiar suas ativi-
dades com recursos de curto prazo. O calculo é:

CDG=PNC —ANC @)

Fleuriet et al. (2003, p. 11) esclarecem que: “a Necessidade de Capital de Giro, quando positiva, re-
flete uma aplicagdo permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com os fundos perma-
nentes utilizados pela empresa. Quando a NCG ¢ financiada com recursos de curto prazo [...] o risco de
insolvéncia aumenta”
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2.3.2.3 Saldo de Tesouraria (T)

Silva (2012) esclarece que o Saldo de Tesouraria (T) pode assumir valores maiores ou menores do
que zero, contudo, quando o valor for menor que zero, significa que a empresa tem débitos de curto pra-
zo, em institui¢des financeiras ou, ainda, outras dividas de curto prazo que ndo estdo relacionadas ao ciclo
operacional e, ainda, superiores a seus recursos de curto prazo. Araujo, Costa e Camargos (2013) afirmam
que o saldo de tesouraria é mensurado a partir do confronto entre as contas do ativo financeiro (AF) e
as contas do passivo financeiro (PF), podendo ser, também, obtido pela diferenca entre 0 CDG e a NCG.

3)

Melo e Coutinho (2007) explanam que, tendo em vista a analise da solvéncia empresarial, o saldo de
tesouraria pode ser interpretado por analistas como indicativo favoravel para empresa quando apresentar
valores mais elevados ou positivos, isso porque quanto menor (ou negativo) ele for, de mais recursos finan-
ceiros de curto prazo a empresa precisara para financiar suas atividades, aumentando o risco de insolvéncia
e estes recursos nao apresentam garantia de renovagao (Silva, Lopes, Pederneiras, Tavares, & Silva, 2016).

2.3.2.4 Efeito Tesoura (Overtrading)

Sanvicente e Minardi (1998) observam que o Efeito Tesoura é um fator relevante para prever falén-
cias no Brasil. Seguindo esta mesma linha, Carvalho (2004) afirma que, quando uma empresa apresenta,
por varios exercicios seguidos, um crescimento das Necessidades de Capital de Giro (NCG), superior ao
do seu Capital de Giro (CDG), pode-se dizer que ela convive com o denominado Efeito Tesoura, que sera
identificado por um crescente Saldo em Tesouraria (T) negativo.

Brasil e Brasil (2008), dentro desta mesma corrente tedrica, afirmam que a patologia da administragao
do Saldo em Tesouraria é o Efeito Tesoura, que surge de uma excessiva dependéncia de empréstimos de curto
prazo, o que torna critica a liquidez da empresa. Os autores frisam que qualquer corte de crédito que ocorra
por efeito de desaquecimento da economia e, consequentemente, reducdo das vendas, pode levar a empre-
sa aum estado de insolvéncia rapidamente, pois o atraso com os fornecedores é inevitavel nestas condigoes.

2.3.2.5 Termoémetro de Liquidez (TL)

Outro indicador que pode ser analisado no modelo Fleuriet é o Termometro da Situagdo Financeira
(TSE), ou Termometro de Liquidez (TL). Para Fleuriet et al. (2003), o termdmetro de liquidez demonstra
a magnitude do saldo negativo de tesouraria em relagdo a NCG e sua tendéncia ao longo do tempo e, de-
pendendo dos sinais dos dois indicadores envolvidos, apresenta a participacao do capital de terceiros de
curto prazo que financiam a NCG.

T

TL=r——
INCG|

4)

Vieira (2008) frisa que a NCG é uma demanda de recursos de natureza operacional que, pelo seu forte
vinculo com as operagdes, assume carater de permanéncia ou longo prazo. Por essa caracteristica, sua fonte de
financiamento deve possuir natureza semelhante provinda de forma preponderante das fontes de longo prazo.
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2.3.2.6 Tipos de estrutura financeira

Marques e Braga (1995) compreendem que a afinidade entre o saldo de tesouraria (T), necessidade
de capital de giro (NCG) e o capital de giro (CDG) permitem identificar seis estruturas especificas de finan-
ciamento. Cabe observar que, no trabalho inicial proposto por Fleuriet et al. (1978), foram considerados
apenas quatro tipos de estruturas financeiras: I, II, Il e IV (Fleuriet et al., 2003). Neste estudo, como pode
ser visto na Tabela 1, os autores desconsideraram condigdes em que o T, NCG e CDG fossem iguais a zero.

Tabela 1
Tipos de estrutura e situacao financeira

Tipo CDG NCG T Situacao
I + - + Excelente
I + + + Sélida
I + + - Insatisfatéria
Y - + - Péssima
\% - - - Muito ruim
Vi - - + Alto risco

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995) e Fleuriet et al. (2003, p. 8)

Brasil e Brasil (2008, p. 31) explicam que “essas trés variaveis NCG, CDG e T permitem definir o perfil
conjuntural e estrutural das empresas, vinculado, respectivamente, a politica financeira adotada (nivel de ris-
o) e ao negdcio”. Fleuriet et al. (2003) observam que as empresas do Tipo I, embora aparecam com menor
frequéncia, merecem ser avaliadas, pois possuem uma posi¢do financeira excelente no que diz respeito ao
seu alto nivel de liquidez. O Tipo II evidencia uma situagio financeira sélida, visto que dispoe de um T posi-
tivo que lhe permite enfrentar aumentos temporarios da NCG, como mencionado por Fleuriet ef al. (2003).

No Tipo III, a NCG é maior do que o CDG e, por isso, o saldo de Tesouraria é negativo. A empresa
financia parte de sua NCG com créditos de curto prazo. Esse estado ndo ¢ grave quando a NCG se apre-
senta, temporariamente, elevada. No Tipo IV, “configura uma estrutura financeira tipica de empresa que
luta por sua sobrevivéncia” (Fleuriet et al., 2003, p. 16). Marques e Braga (1995) evidenciam que, na es-
trutura do Tipo V, a condigao financeira apresenta-se como muito ruim. Além do CDG negativo, o que
sugere que fontes de curto prazo sao utilizadas para financiar ativos de longo prazo, o valor da NCG, tam-
bém negativo, sendo seu valor superior ao do CDG. Por ultimo, Marques e Braga (1995) comentam que,
na situagdo de alto risco origindria da utilizagdo da estrutura do Tipo VI, continuam negativos o CDG e
a NCG. Entretanto, a NCG ¢ inferior ao CDG. Essa conjuntura possibilita que o T seja positivo, o que in-
dica que a empresa ndo esta realizando suas operagdes de maneira adequada.

2.3.3 Estudos sobre analise de crédito utilizando o modelo Fleuriet

Fleuriet et al. (2003, p. 75) afirmam que as “trés categorias de indicadores de liquidez [liquidez ime-
diata, liquidez seca e liquidez corrente] apresentam um inconveniente maior: elas ndo fornecem nenhuma
indicagao sobre a situagdo de liquidez da empresa porque, no exigivel em curto prazo, nao se distingue o que
é financiamento renovavel e financiamento excepcional”. Padoveze e Benedicto (2010, p. 262) elucidam que:

Considerando as naturezas diferenciadas das contas do giro, ha uma reclassificagdo do capital circulante: as
contas ciclicas sdo classificadas como giro e, consequentemente, o total dos ativos ciclicos menos o total dos
passivos ciclicos indica a necessidade liquida de capital de giro (NLCG). As demais contas, de cardter finan-
ceiro e ndo vinculadas as operagdes, sio denominadas contas de tesouraria, e sé com elas é que se deveria
calcular a liquidez empresarial e a capacidade de solvéncia da empresa no curto prazo.
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Tendo em vista o exposto sobre a metodologia desenvolvida por Fleuriet, em 1978, alguns estudos
sobre a liquidez, solvéncia e/ou crédito, utilizando o modelo Fleuriet, podem ser encontrados na literatu-
ra como apresentado na Tabela 2.

Tabela 2

Sintese de trabalhos que utilizaram o modelo Fleuriet

Autores/ Dimensao . Modelo e = -
Periodo < . Conclusdo/Observagoes
Ano Amostra Acuracia
*
Sanvicente Amostra total AD Primeiro trabalho a testar a dindmica do overtrading
) . 81 empresas 1986 a Melhor s . P .
e Minardi o~ na analise do risco de crédito no Brasil. Ao todo foram
(1998) 44 solventes 1997 previsao: testados 14 indicadores independentes
37 insolventes 81,8% P ’
Minussi, Foram selecionados 49 indicadores financeiros, para a
323 empresas . A
Damacena RL* analise de solvéncia, sendo 45 pertencentes ao modelo
168 solventes 1998 a - P :
e Ness 155 insolventes 2000 tradicional de analise financeira e 4 pertencentes ao
Junior 95% modelo Fleuriet. Dos cinco indicadores significativos para o
(2002) modelo final, dois sdo referentes ao modelo Fleuriet.
AD e RL Testaram se 174 indicadores, sendo compostos por 64
referentes ao Ultimo demonstrativo (periodo t), 55 referentes
51 empresas Melhores ao penultimo demonstrativo (periodo t-1) e 55 referentes
Eifert 30 solventes 1996 e modelos: ao antepenultimo demonstrativo (periodo t-2). Com os
(2003) 21 insolventes 1997 AD grupos de indicadores (t), (t e t-1) e (t, t-1 e t-2), utilizou-se
92,7% do método stepwise tanto para AD quanto para RL para
RL gerar 6 modelos. Segundo o autor, percebe-se claramente a
100% superioridade da RL sobre a AD em todos os aspectos.
AD Desenvolveu cinco modelos de previsdo de insolvéncia. O
Carvalho 100 empresas 2000 a autor aﬂrma que, Pa glaborgg?o Qe seu estudo, Pode—se
50 solventes Melhor destacar a importancia da dinamica do overtrading como
(2004) : 2002 . ~
50 insolventes modelo sendo de grande valia na constru¢do de um modelo de
96% previsao de insolvéncia para empresas comerciais.

(*) AD = Andlise Discriminante; RL = Regressado Logistica

Fonte: elaborado pelos autores com base nas pesquisas citadas.

3. Metodologia de Pesquisa

Quanto aos fins, este estudo pode ser classificado como descritivo (Marconi & Lakatos, 2011); quan-
tos aos meios, pode ser caracterizado como ex post facto (Vergara, 2008); e quanto a forma de abordagem,
esta pesquisa ¢ qualificada como quantitativa.

No que se refere a amostragem, foi preciso, primeiramente, definir o conceito de solvéncia utilizado

no estudo. Para defini¢do de insolvéncia, foi utilizada a Lei de Faléncia e concordatas - Lei n.° 7.661, de 21
de junho de 1945 (Brasil, 1945), que foi revogada pela Lei n° 11.101, de fevereiro de 2005 (Brasil, 2005),
que passa a valer para todos os casos de faléncia e concordata atuais.

E preciso considerar que, para a coleta dos indicadores das empresas insolventes, foi utilizada a
data de um ano antes de a empresa anunciar a faléncia (ano anterior do evento, tempo, ). Contudo, para
se completar a amostra, seleciona-se, a0 menos, uma empresa solvente para cada empresa insolvente, isto
é, para cada empresa determinada insolvente, sera selecionada no minimo uma empresa solvente perten-
cente a0 mesmo setor e, quando possivel, com ativos contabeis proporcionais ao da instituicdo insolvente.
Essa metodologia baseia-se em estudos anteriores desenvolvidos por Altman (1968), Brito, Assaf Neto e
Corrar (2009) e Sanvicente e Minardi (1998) para equiparar a amostra.

O banco de dados foi elaborado com base no Economatica. E, para a elaboragdo do presente es-
tudo, a amostra foi composta de 121 empresas, sendo 70 empresas consideradas solventes e 51 empresas
insolventes.
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3.1 Definicdo dos indicadores

Para a selecdo dos indicadores do modelo Fleuriet de andlise financeira, utilizou-se o trabalho ini-
cial de Fleuriet et al. (1978), passando pelas principais obras apresentadas, que demonstram a importan-
cia para identificar problemas futuros de insolvéncia nas empresas. A defini¢ao dos indicadores esta fun-
damentada em Pereira, Dominguez e Ocejo (2007), em que os autores afirmam que a evidéncia empirica
tem apontado que a escolha de indicadores que apresentaram resultados satisfatérios em pesquisas an-
teriores tem elevado potencial para novas pesquisas. Na Tabela 3, dispéem-se os indicadores do modelo
Fleuriet que foram utilizados.

Tabela 3
Notacao das Férmulas de Célculo dos Indicadores

Modelo Fleuriet

Cad. Indicadores Formula Autores
X1 CDG sobre Ativo CDG/AT
i Apresentados neste trabalho
X2 CDG sgbrg Receita CDG /RL p
liquida
X3 NCG sobre Ativo NCG /AT
- Brito, Assaf Neto e Corrar (2009), Carvalho (2004), Minussi,
X4 NCG slc?brfadRecelta NCG / RL Damacena e Ness Junior (2002) e Sanvicente e Minardi (1998)
iquida
Saldo de
X5 Tesouraria sobre T/AT

Brito, Assaf Neto e Corrar (2009), Carvalho (2004), Eifert

Ativo
(2003), Horta (2010), Minussi, Damacena e Ness Junior (2002) e
Saldo de Sanvicente e Minardi (1998)
X6 Tesouraria sobre T/RL

Receita liquida

Passivo Financeiro

X7 sobre Ativo PF/AC Eifert (2003)
Circulante
X8 Tipo de Estrutura TEF Melo e Coutinho (2007)
Financeira
Termdmetro de -
X9 iquides - TL T/(|NCG|) Horta (2010) e Vieira (2008)
X10 saldo de T=AF-PF Melo e Coutinho (2007)
Tesouraria
X11 Necessidadede - _ 5 _po Melo e Coutinho (2007)
Capital de Giro
X12 Capital de Giro CDG =PNC-ANC Melo e Coutinho (2007)
X13 Endividamento ¢ | o\ epy /AT Brito, Assaf Neto e Corrar (2009)

financeiro

Legenda: AC = Ativo circulante; AF = Ativo financeiro; AO = Ativo operacional; ANC = Ativo ndo circulante; AT = Ativo total;
CDG = Capital de giro; PF = Passivo financeiro; PNC = Passivo ndo circulante; PNCF = Passivo ndo circulante financeiro; PO
= Passivo operacional; NCG = Necessidade de Capital de Giro; RL = Reserva de Lucros; T = Saldo em tesouraria; TEF = Tipo
de Estrutura Financeira; TL = Termdmetro de liquidez.

Fonte: elaborado pelos autores com base nas pesquisas citadas.
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3.2 Analise Discriminante - AD

Para o presente estudo, utilizou-se o modelo de Analise Discriminante, tendo em vista que ele pos-
sibilita verificar o impacto que cada indicado possui sobre a insolvéncia por meio dos seu coeficientes.
Para o desenvolvimento do modelo, utilizou-se o software SPSS (Statistical Package for Social Sciences).

Virgillito e Fama (2008) salientam que, existindo dois grupos de empresas, solventes (A) e insolven-
tes (B), sejam duas medidas V1 e V2 (suas observagdes, indicadores), sejam as elipses A e B (desenhadas
com pontos pequenos e pontos grandes, ver Figura 2) seus universos; seja Z o eixo determinado pela sua
func¢ao discriminante que, por sua vez, é constituida por indicadores. Se tragar uma linha reta, por meio
da drea de intersegdo das duas elipses e projetar esta linha em um novo eixo Z, segundo Hair et al. (2009),
pode-se afirmar que a area de sobreposicdo entre as duas distribuicdes univariadas A e B (representada
pela area sombreada, ver Figura 2) sera a menor entre todas as outras retas possiveis de serem tragadas
por meio da area de sobreposi¢do das duas elipses.

A drea de sobreposi¢ao, na Figura 2, que estd projetada sobre o eixo Z, pode ser interpretada como a discri-
minagao entre os dois grupos, que sdo os indicadores das empresas insolventes e solventes. Sendo assim, quanto
menor for a drea de sobreposi¢io, menor sera o numero de empresas insolventes, classificadas como solventes e
vice-versa. Consequentemente, menor sera a probabilidade de conceder crédito a uma empresa insolvente.

Figura 2. Representacgdo grafica da analise discriminante de dois grupos

Fonte: adaptado de Hair et al. (2009, p. 230).

E importante observar que na Fung¢o Discriminante criada por Fisher, também conhecida como Fungio
de Classificagio, nao se utiliza a constante a (intercepto), o que simplifica a interpretagao dos valores gerados
para W, em razdo de estes se aproximarem dos valores reais quando a intercepto ndo estd presente na fungéo.
Por este método, os valores de observagio, para as variaveis (independentes), sao inseridos na fungao de Fisher e
um escore de classificagdo para cada grupo é calculado para aquela observagao, entdo, ela é classificada no grupo
com maior escore de classificagao (Hair, Black, Babin, Anderson & Tatham; Corrar, Paulo & Dias Filho, 2014).

4. Resultados e discussio

Primeiramente, busca-se, por meio da analise da estatistica descritiva, compreender melhor as ca-
racteristicas da amostra utilizada. Pelo fato de a amostra ser representada por dois grupos: empresas sol-
ventes (2) e empresas insolventes (1). Neste sentido, para verificar se os indicadores apresentam diferencas
estatisticas significativas, para discriminar os grupos solventes e insolventes, foi realizado o teste da Anova
de um fator (One-Way) para comparar as médias individuais dos grupos e verificar o poder de discrimi-
nagdo de cada indicador. O teste Z da Anova pontua que existe diferenca entre os grupos e, quando as va-
ridncias ndo sao iguais e os grupos possuem tamanhos desiguais (como no presente caso), é preciso uma
estatistica mais robusta, como o teste de Brown-Forsythe, para medir as médias dos grupos.
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A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva por grupo e também o teste Z e o Brown-Forsythe, que vali-
dam o processo da Anova para todos os indicadores, isto é, os indicadores possuem médias diferentes entre os
grupos, o que possibilita, estatisticamente, criar regras para identificar empresas solventes e empresas insolventes.

Tabela 4

Estatistica Descritiva dos Indicadores e teste para Anova de um fator (One-Way)

Anova
Descritivos N Média ::::;z Minimo Maximo Teste Z Brown-Forsythe2
Estatistica Sig. Estatistica Sig
Insolventes 51 -0,302 0,381 -1,009 0,266 79,110 0,000 65,264 0,000
72TCDG Solventes 70 0,166 0,189 -0,213 0,728
Total 121 -0,031 0,367 -1,009 0,728
Insolventes 51 -0,505 1,274 -2,621 2,980 21,1709 0,000 16,473 0,000
;%)LCDG Solventes 70 0,251 0,450 -0,929 2,980
Total 121 -0,068 0,966 -2,621 2,980
Insolventes 51 -0,077 0,257 -0,659 0,365 49,228 0,000 40,930 0,000
;(i).I_NCG Solventes 70 0,175 0,132 -0,031 0,519
Total 121 0,069 0,231 -0,659 0,519
Insolventes 51 -0,114 0,439 -0,998 0,874 38,266 0,000 31,374 0,000
?é)LNCG Solventes 70 0,258 0,211 -0,060 0,864
Total 121 0,101 0,374 -0,998 0,874
Insolventes 51 -0,231 0,261 -0,901 0,200 40,414 0,000 34,334 0,000
i?_) T Solventes 70 0,007 0,148 -0,322 0,465
Total 121 -0,094 0,235 -0,901 0,465
Insolventes 51 -0,547 0,925 -2,649 0,997 20,785 0,000 16,145 0,000
X6) T/RL  Solventes 70 -0,005 0,315 -1,499 0,994
Total 121 -0,233 0,697 -2,649 0,997
Insolventes 51 1,378 1,029 0,057 3,785 50,849 0,000 39,216 0,000
ﬁ? PR/ Solventes 70 0,442 0,329 0,031 1,726
Total 121 0,837 0,848 0,031 3,785
Insolventes 51 4,294 1,082 1,000 6,000 89,117 0,000 83,331 0,000
)E(ft)rlTJltEEr:a Solventes 70 2,614 0,873 1,000 5,000
Total 121 3,322 1,273 1,000 6,000
X9) TL Insolventes 51 -5,871 9,580  -26,496 6,996 27,091 0,000 20,210 0,000
=T/ Solventes 70 0,254 1,986 -5,328 6,986
(INCG])  Total 121 -2,328 7,052 -26,49 6,996
Insolventes 51 -246350 549517 -1557441 1422049 9,121 0,003 8,410 0,005
ilo_) ;Fz Solventes 70 20658 423002 -1557441 1422049
Total 121 -91883 496220 -1557441 1422049
X11) Insolventes 51 23671 196769  -286261 784853 24,427 0,000 27,289 0,000
NCG = Solventes 70 251798 283467 -167550 905259
AO-PO  Total 121 155645 274100 -286261 905259
X12) Insolventes 51 -209052 547758 -1466833 1465732 20,692 0,000 19,370 0,000
EEIS = Solventes 70 201269 443412 -1466833 1465732
ANC Total 121 28324 528644 -1466833 1465732
X13) (PF Insolventes 51 0,627 0,464 0,117 1,757 33,325 0,000 25,976 0,000
+ PNCF)  Solventes 70 0,281 0,162 0,020 0,720
/AT Total 121 0,427 0,366 0,020 1,757
2Testes Robustos de Igualdade de Médias. (sig. < 0,05).
Fonte: dados da pesquisa.
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Como se obtiveram resultados estatisticos significativos para os indicadores, pode-se dar conti-
nuidade as analises para a amostra. Para a selecao dos melhores indicadores para o modelo, optou-se por
utilizar o método stepwise, que auxilia na eliminagao de indicadores menos significativos (com base em
uma estatistica F) (Charnet, Freire, Charnet & Bonvino, 2008). Este processo selecionou apenas 5 dos 13
indicadores testados. Na sequéncia sdo apresentados os resultados encontrados para o modelo de Anali-
se Discriminante.

Observa-se que para Analise Discriminante, sdo considerados indicadores significantes, aqueles
que apresentam significancia menor ou igual a 0,05 (sig. < 0,05). Sendo assim, com base na observagao
da Tabela 5, pode-se concluir que os cinco indicadores separados para o presente estudo sdo indicadores
com poder para discriminar os grupos e que podem ser utilizados na anélise.

Outro dado apresentado é o Lambda de Wilks, que, estatisticamente, representa que quanto menor
for o valor atingido pelo indicador juntamente com seu nivel de significancia, melhor sera o seu poder de
discriminar entre os grupos (Hair et al., 2009). Observa-se que os dois indicadores que melhor apresen-
taram essa funcéo foram Tipo de Estrutura Financeira (X8- TEF = Tipos de Estrutura Financeira) com
valor de 0,622 e Capital de Giro (X1- CDG / AT) com valor de 0,626.

Tabela 5
Testes de igualdade de médias de grupo

Lambda de Wilks z df1 df2 Sig.
X1) CDG /AT 0,626 52,680 1 88 0,000
X4) NCG/RL 0,784 24,223 1 88 0,000
X8) TEF = Estrutura 0,622 53,586 1 88 0,000
X9)TL=T/(|NCG]) 0,784 24,308 1 88 0,000
X13) (PF + PNCF) / AT 0,797 22,463 1 88 0,000

Fonte: dados da Pesquisa

Outro fato importante é o teste da Multicolinearidade para os indicadores do modelo Discrimi-
nante. Neste sentido, como salienta Field (2013), o teste para a Multicolinearidade pode ser realizado por
varios critérios, entre eles podem-se utilizar os valores de Tolerancia e VIE Desta forma, “um valor de to-
lerancia menor do que 0,1, provavelmente, indica um problema sério de colinearidade. [...] um valor FIV
maior do que 10 é motivo de preocupa¢iao” (Field, 2013, p. 257). Pode-se observar, na Tabela 6, que tanto
os valores de Tolerancia como os de VIF apresentam estatisticas favoraveis contra a presenga de multi-
colinearidade.

Tabela 6
Coeficientes para Multicolinearidade

Estatisticas de colinearidade

Indicadores
Tolerancia VIF
X1) CDG /AT 0,260 3,849
X4) NCG/ RL 0,661 1,513
X8) TEF = Estrutura 0,414 2,418
X9)TL=T/(|NCG]|) 0,767 1,303
X13) (PF + PNCF) / AT 0,496 2,017

a. Variavel Dependente: Situagdo 1 e 2.

Fonte: dados da Pesquisa
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A analise dos Coeficientes da fungéo de classificagdo permite conhecer um pouco mais sobre qual
a importancia de cada indicador dentro da fun¢ao Discriminante (Corrar ef al., 2014). Observando os
dados da Tabela 7, pode-se concluir que os coeficientes (dos indicadores) que apresentaram valores ne-
gativos para a func¢do discriminante contribuirdo (quanto maior o valor do indicador) para que a empre-
sa seja classificada abaixo do ponto de corte e, consequentemente, seja considerada como insolvente. Por
outro lado, os coeficientes que obtiveram valores positivos contribuirdo (quanto maior o valor do indica-
dor) para que a empresa seja considerada no grupo das solventes.

Tabela 7
Coeficientes de fungao discriminante candnica (Coeficientes ndao padronizados)

Indicadores Funcdo
X1) CDG /AT 0,899
X4) NCG/ RL 0,971
X8) TEF = Estrutura -0,444
X9)TL=T/(|NCG]) 0,055
X13) (PF + PNCF) / AT -0,980
(Constante) 1,887

Fonte: dados da Pesquisa

De posse dos coeficientes da fun¢ao discriminante candnica ndo padronizada, pode-se elaborar a
funcdo para a Analise Discriminante, ou seja, o Credit Scoring gerado pode ser representado pela Equa-
¢ao 5.

Z =1,887+ 0,899 . CDG 1, 0,971. NCG | _ 0,444 . (Tipo de Estrutura)
AT RL

L
\NCG\

Elaborada a fungao para a Andlise Discriminante, é possivel calcular o ponto de corte a partir dos cen-
troides de cada grupo. Os centroides sao as médias obtidas com a distribui¢ao individual dos grupos. A mé-
dia ponderada entre os centroides de cada uma das distribui¢des se constituira no ponto de corte da fungao
discriminante. O resultado obtido para o ponto de corte 6timo é de — 0,0641 e este valor servira para classi-
ficar as empresas por meio do seu escore discriminante. Ou seja, as empresas que se encontrarem abaixo do
ponto de corte foram classificadas como pertencentes ao grupo “1” (insolventes) e as empresas que possui-
rem escore discriminante acima do ponto do corte irdo ser classificadas como parte do grupo “2” (solventes).

Outro método utilizado na interpretagdo dos resultados obtidos pela Fung¢do Discriminante é a
aplicagdo de uma escala de classificacao como a utilizada por Silva (2012) ou por Kanitz (1978) no seu
TermoOmetro de Insolvéncia. Esta escala pode ser obtida depois de calculados os desvios padrio e as mé-
dias de cada grupo (Corrar et al., 2014), como demonstrado na Figura 3.

(5)
+0.055. PF +PNCF )

- 0,980 .
( AT
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Figura 3. Escala de classificacdo de risco

Fonte: elaborado a partir dos trabalhos de Kanitz (1974, p. 13), Hair et al. (2009, p. 230), Silva (2012, p. 356) e Corrar et al. (2014, 239).

Como demonstrado na Figura 3, a empresa cujo célculo do escore discriminante (Z-Score) se en-
contra em um intervalo entre -0,0154 até -0,1886 sera considerada na drea de penumbra e sera classifica-
da em uma situacdo indefinida podendo ser atribuido a ela um risco médio. As empresas que estio clas-
sificadas entre -0,1886 até -2,8370 serao classificadas como insolventes e lhes serd atribuido um risco de
aten¢do devido a seu estado. Jd uma empresas que tenha um valor menor do que -2,8370 sera considerada
insolvente, com um Risco Elevado. Sendo assim, estas empresas inspiram maiores cuidados na concessio
de crédito. Estatisticamente, pode-se dizer que o modelo estatistico ndo tem base para afirmar nenhuma
classificagdo nesse intervalo de penumbra (Kanitz, 1974). Sendo assim, um solu¢ao é se criar uma escala
de classificagdo de risco a partir dos intervalos encontrados pelas duas distribui¢oes estudadas, ou seja,
empresas solvente e empresas insolventes.

Os resultados encontrados pela classificagdo para a andlise discriminante podem ser vistos na Tabela
8. Os casos originais agrupados corretamente representam um percentual de acerto de 90,9%, enquanto os
casos selecionados para a validagao cruzada (teste de Lachenbruch), confirmam o resultado com o mesmo
nivel de precisao. Por fim, testando a fungao para os casos ndo selecionados, para gerar a fungao, obtiveram
-se 90,9% de acuracia. A fungao discriminante conseguiu o mesmo nivel de acuracia tanto para os casos
que foram utilizados para sua criagdo como para casos externos que nao participaram da sua construgao.
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Tabela 8
Resultados da classificagcaob¢

Associacao ao grupo prevista

Classg Situacado Total
Solventes Insolventes
Solventes 53 3 56
Contagem
Insolventes 11 23 34
Original
% Solventes 94,6% 5,4% 100%
0
Casos Insolventes 32,4% 67,6% 100%
selecionados Solventes 53 3 56
Contagem
Com validacio Insolventes 11 23 34
cruzadac o Solventes 94,6% 5,4% 100%
0
Insolventes 32,4% 67,6% 100%
Solventes 14 0 14
Contagem
Casos ndo Original Insolventes 4 13 17
selecionados ” Solventes 100% 0% 100%
0
Insolventes 23,5% 76,5% 100%

a. 84,4% de casos agrupados originais selecionados classificados corretamente

b. 87,1% de casos agrupados originais ndo selecionados classificados corretamente

c. Avalidacdo cruzada é feita apenas para os casos da andlise. Na valida¢do cruzada, cada caso é classificado pelas
funcBes derivadas de todos os casos diferentes desse caso

d. 84,4% de casos agrupados com validagdo cruzada selecionados classificados corretamente

Fonte: dados da Pesquisa.

Pelo fato de a Analise Discriminante ser uma técnica linear, o nivel de precisao global do modelo
para empresas classificadas corretamente se mostra satisfatdria, ja que o objetivo principal aqui ¢ verificar

o impacto dos indicadores do modelo Fleuriet.

4.1 Capital de Giro sobre Ativo (X1- CDG / AT)

O indicador de Capital de Giro sobre Ativo foi representativo para o modelo de Analise Discrimi-
nante. A amostra apresentou valores positivos para as empresas solventes (0,166) e valores negativos para
as empresas insolventes (-0,302) e média total de -0,031 (Tabela 9). A Analise Discriminante apresentou
um sinal positivo (+) para o coeficiente, o que indica que, dentro da fungdo discriminante, quanto maior
for o valor apresentado pelo indicador capital de giro maior sera a probabilidade da empresa ser solvente.

Tabela 9

Resumo dos resultados para o indicador Capital de Giro sobre Ativo (X1- CDG / AT)

Comparativo

Estatistica Descritiva

) ) ) Situagdo N Média
Literatura: Quando maior melhor, Melo e Coutinho (2007).
Insolvente 51 -0,302
) o ) ) Solvente 70 0,166
AD = (X1) Sinal (+) do indicador, quanto maior mais solvente.
Total 121 -0,031
Fonte: elaborado pelos autores.
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Como afirmam Olinquevitch e Santi Filho (2009, p. 85), “em termos analiticos, a simplesdisponi-
bilidade de CDG néo é suficiente para indicar boa saide econdmico-financeira: os recursos proprios dis-
poniveis devem ser adequados as necessidades”. Entretanto, do ponto de vista da analise de solvéncia, os
especialistas esperam como indicativos favoraveis para a empresa altos valores para CDG. Por ser uma
fonte de recursos de longo prazo, o CDG, quando suficientemente alto, ou seja, maior que a Necessidade
de Capital de Giro, traz tranquilidade quanto a renovagao dos prazos de financiamento de curto prazo de
fontes externas (Melo & Coutinho, 2007).

4.2 Necessidade de Capital de Giro (X4- NCG/RL)

Nascimento, Espejo, Voese e Pfitscher (2012) observam que o valor da Necessidade de Capital de Giro
(NCG) pode ser positivo ou negativo. Para Olinquevitch e Santi Filho (2009, p. 13) o sinal positivo da NCG
indica que as aplicactes de Capital de Giro (CDG) sdo maiores do que as fontes de CDG, “expressando que a
empresa esta investindo recursos no giro do negdcio”. Contudo, quando o sinal da NCG se apresenta negativo,
indica que as fontes de CDG sao maiores do que as aplicagdes em CDG, “expressando que a empresa esta ob-
tendo (financiando-se) com recursos oriundos do giro dos negécios” (Olinquevitch & Santi Filho, 2009, p. 13).

Analisando a NCG sobre Receita Liquida, como pode ser observado na Tabela 10, a média da amos-
tra de empresas solventes mostrou-se positiva, enquanto a média para empresas insolventes obteve valo-
res negativos. O que é confirmado pelo modelo de Analise Discriminante ao apresentar valores que indi-
cam que quanto maior o valor para NCG, maior a probabilidade de que a empresa venha a ser solvente.

Tabela 10
Resumo dos resultados para o indicador Necessidade de Capital de Giro (X4- NCG/RL)

Comparativo Estatistica Descritiva
) . ) ) Situagdo N Média
Literatura: Positivo ou Negativo, Padoveze e Benedicto (2010).
Insolvente 51 -0,114
Solvente 70 0,258
AD = (X3) Sinal* (+) do indicador, quanto maior mais solvente.
Total 121 0,101

Fonte: elaborado pelos autores.

Empiricamente, estes resultados sdo divergentes dos apresentados por Minussi, Damacena e Ness
Junior (2002, p. 122), que, ao pesquisarem empresas do setor industrial, encontraram valores para o indi-
cador NCG sobre Receita Liquida (“IOG/Venda Liquida - Variavel X2”), com médias de 0,80 para o gru-
po das empresas solventes e média de 3,50 para as empresas insolventes. Essa contradi¢ao tem uma expli-
cac¢do possivel quando analisamos a situacao mais de perto por meio do Tipo de Estrutura Financeira da
empresa, como sera abordado no tdpico a seguir.

4.3 Tipo de Estrutura Financeira (X8- TEF = Estrutura do balanco)

Como pode ser visto na Tabela 11, o resultado divergente encontrado em relagdo ao trabalho de
Minussi, Damacena e Ness Junior (2002), apresentado no topico anterior, deve-se ao fato de que apenas 4
das empresas solventes da amostra encontram-se com a Estrutura Financeira do Tipo 1 ‘Excelente; ou seja,
apresentam CDG e T positivo e NCG negativa, enquanto a maioria das empresas solventes apresentaram
Estrutura Financeira do Tipo 2 ‘Sélida’ (32 empresas, CDG, NCG e T positivo), ou Tipo 3 ‘Insatisfatoria’
(22 empresas, CDG e NCG positivo e T negativo) em que o valor para a NCG ¢ positivo, o que impacta
diretamente a média da NCG para empresas solventes serem positivas (0,258).
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Em contrapartida, o que justifica a média das empresas insolventes apresentarem valores negativos
paraa NCG (-0,114) é o fato de que 27 empresas insolventes, mais da metade da amostra, estdo classifica-
das nas Estrutura Financeira do Tipo V ‘Muito ruim’ (24 empresas, CDG, NCG e T negativos) e do Tipo
VI‘Alto risco’ (3 empresas, CDG e NCG negativo negativos e T positivo) e, nestes dois tipos de estruturas,
as empresas possuem NCG negativa (Tabela 11).

Tabela 11
Agrupamento de empresas por tipos de estrutura e situacao financeira
Tpo DG NG T Situagdo Solventes Insowentes  Total
| + - + Excelente 4 1 5
1l + + + Sélida 32 3 35
11 + + - Insatisfatéria 22 6 28
I\ - + - Péssima 11 14 25
\ - - - Muito ruim 1 24 25
\ - - + Alto risco 0 3 3
Total 70 51 121

Fonte: adaptado de Braga (1991, p. 10); Marques e Braga (1995, p. 56); Fleuriet et al. (2003, p. 15)

Neste sentido, os resultados apresentados estio em conformidade com Padoveze e Benedicto (2010,
p- 264), que destacam que, “em linhas gerais, as empresas buscam desempenhar um modelo de crescimento
constante, ganhando ou ampliando mercados. Dentro dessa premissa, ha sempre necessidade adicional de
capital de giro, ao longo do tempo’, pois ele representa o recurso necessario para o desempenho das ope-
ragoes da empresa. Fleuriet e Zeidan (2015) também destacam que o ndo planejamento do crescimento
das necessidades de capital de giro pode ocasionar graves dificuldades de fluxo de caixa. Olinquevitch e
Santi Filho (2009, p. 13), ainda, afirmam que:

A variavel Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCDG) constitui a principal determinante da situagdo
financeira das empresas. Seu valor revela o nivel de recursos necessarios para manter o giro dos negdcios.
Diferentemente dos investimentos no Ativo Permanente, que envolvem decisdes de longo prazo e com re-
cuperagio lenta de capitais, as contas que compdem as Necessidades Liquidas de Capital de Giro (NLCDG)
expressam operagdes de curto prazo e de efeitos rapidos. Modificagdes na politica de estocagem, na politica
de crédito e na politica de compras produzem efeitos imediatos sobre o fluxo de caixa.

Na Tabela 11, é importante observar que nenhuma das empresas solventes foi classificada no ex-
trato Tipo VI ‘Alto risco. Entretanto, a empresa OGX Petréleo, definida como insolvente na amostra, foi
classificada no extrato Tipo I ‘Excelente; apesar de o modelo de analise discriminante ter classificado a
empresa como insolvente. Na avaliagdo apenas pelo tipo de estrutura, a situagao financeira da OGX Pe-
tréleo teria passado despercebida.

Como demonstrado na Tabela 11, os Tipos de Estrutura Financeira foram propostos por Fleuriet et
al. (1978) e depois ampliados por Braga (1991), com mais dois niveis. O indicador utilizado no presente
estudo representa uma proxy com valor 1 para o tipo I, seguindo até um valor 6 para o tipo VI, das estru-
turas financeiras, ou seja, empresas classificas como 1 estao no estrato considerado ‘Excelente, enquanto
empresas classificadas como 6, encontram-se no estrato ‘Alto risco.

Sendo assim, o indicador Tipo de Estrutura Financeira apresentou coeficiente para o indicador em
conformidade com o exposto pela literatura. Os valores obtidos pela amostra em estudo, também, apre-
sentam o mesmo comportamento (Tabela 12).
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Tabela 12
Resumo dos resultados para o indicador X8 - Tipo de Estrutura Financeira

Comparativo Estatistica Descritiva
) Situacdo N Média
Literatura: Quanto menor melhor, Marques e Braga (1995).
Insolvente 51 4,294
Solvente 70 2,614
AD = Sinal (-) do indicador, quanto maior mais insolvente.
Total 121 3,322

Fonte: elaborado pelos autores.

Cabe salientar que no modelo de analise discriminante, o teste do Lambda de Wilks para o indica-
dor foi o mais significativo, apresentando o menor valor atingido (0,622).

4.4 Termometro de liquidez (X09- TL)

Horta (2010) afirma que o Termdmetro de Liquidez confirma uma reserva financeira para fazer
frente as ocasionais expansoes da NCG, especialmente para aquelas de natureza sazonal. Neste sentido, as
necessidades tempordrias de investimento em giro, quando nao cobertas pelos financiamentos de longo
prazo, podem ser sustentadas pelo limite do saldo existente (Padoveze & Benedicto, 2010).

Na amostra, o Termometro de Liquidez apresentou valores negativos para as empresas insolventes
e valores positivos para as solventes. O valor positivo para empresas solventes foi confirmado pelo Ter-
mometro de Liquidez, no modelo de Analise Discriminante, ao apresentar sinal positivo, indicando que
quanto maior for o seu valor mais probabilidade a empresa terd de ser solvente (Tabela 13). Isso corrobo-
ra Padoveze e Benedicto (2010, p. 262), para os quais é por meio das contas de carater financeiro (contas
de tesouraria) que se “deveria calcular a liquidez empresarial e a capacidade de solvéncia da empresa no
curto prazo”.

Tabela 13
Resumo dos resultados para o indicador Termdmetro de liquidez (X09- TL)

Comparativo Estatistica Descritiva
) ) ) Situacao N Média
Literatura: Quando maior melhor, Fleuriet et al. (2003).
Insolvente 51 -5,871
Solvente 70 0,254
AD = (X9) Sinal (+) do indicador, quanto maior mais solvente.
Total 121 -2,328

Fonte: elaborado pelos autores.

Empiricamente, os resultados encontrados para o termometro de Liquidez estdo em conformi-
dade com os apresentados por Horta (2010), ao utilizar o Termometro de Liquidez para avaliar diver-
sos setores: setor de materiais basicos (solvente = 0,011 e insolventes = -0,003); setor de bens de con-
sumo ciclico (solvente = 0,010 e insolventes = -0,032); setor de bens de consumo nao-ciclico (solvente
= 0,002 e insolventes = -0,047); setor econdmico de bens industriais (solvente = -0,133 e insolventes =
-0,133); setor econdmico de construgio e transportes (solvente = 0,004 e insolventes = -0,219); setor
econdmico de tecnologia da informacao e telecomunicagdes (solvente = -0,007 e insolventes = -0,385).
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4.5 Endividamento financeiro (X13- [PF + PNCF] / AT)

O indicador de Endividamento Financeiro (X13) é apresentado por Brito, Assaf Neto e Corrar
(2009). Mesmo ele nao sendo exatamente um dos indicadores que avaliam, por meio da andlise dinamica,
a situagdo financeira da empresa, optou-se por inclui-lo tendo em vista que ele ¢ um indicador de estru-
tura que avalia o grau de endividamento da empresa por uma perspectiva apenas financeira.

Como defendem Fleuriet ef al. (1978), existem contas que niao apresentam necessariamente um vin-
culo direto com o ciclo operacional da empresa, variando em fun¢ao da conjuntura e do risco de maior ou
menor liquidez que a empresa deseja assumir, apresentando um movimento ‘descontinuo e erratico. Elas
sao chamadas de “erraticas” ou “financeiras” e, neste sentido, a utilizagdo de um indicador de estrutura que
tém como principio esta visdo é bem-vindo para o modelo.

A Tabela 14 apresenta as métricas para o indicador de Endividamento Financeiro (X13). Observa-
-se que as empresas insolventes obtiveram médias maiores (0,627) e as empresas solventes demostraram
médias menores (0,281). J4 a andlise discriminante apresentou sinal negativo, demonstrando que quanto
maior a valor do indicador, maior também sera a probabilidade de insolvéncia da empresa.

Tabela 14
Resumo dos resultados para o indicador Endividamento financeiro (X13- [PF + PNCF] / AT)

Comparativo Estatistica Descritiva
Situagao N Média
Literatura: Quando menor melhor, Brito, Assaf Neto e Corrar (2009).
Insolvente 51 0,627
Solvente 70 0,281
AD = (X9) Sinal (-) do indicador, quanto maior mais insolvente.
Total 121 0,427

Fonte: elaborado pelos autores.

Essas consideragdes estdo em acordo com a literatura no que se refere ao risco de insolvéncia ligado
ao alto grau de endividamento. Os resultados também corroboram os resultados encontrados por Brito,
Assaf Neto e Corrar (2009, p. 35): “quanto maior o valor assumido por esse indicador, maior a probabili-
dade de a empresa se tornar insolvente”.

5. Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo construir um modelo capaz de avaliar o risco de crédito
em empresas brasileiras de capital aberto, utilizando indicadores do modelo Fleuriet de analise financei-
ra. Metodologicamente, a pesquisa foi definida como quantitativa e quanto a natureza é descritiva. As de-
monstragdes financeiras foram coletadas por meio do Economatica e do site BM&FBOVESPA. A amostra
foi composta de 121 empresas, sendo 70 solventes e 51 insolventes de diversos setores.

Com a amostra e os indicadores do estudo, foi realizada a analise descritiva dos dados e, também,
uma Anova one-way, que apresentou resultado satisfatorio para os indicadores propostos, ou seja, os in-
dicadores foram significativos para classificar empresas solventes e insolventes. Sobre os indicadores fi-
nais utilizados para compor o modelo de Risco de Crédito, fica mais clara a contribui¢ao da metodologia
proposta por Fleuriet aplicada para concessao de crédito. Os indicadores selecionados para o modelo fo-
ram: capital de giro, necessidade de capital de giro, tipo de estrutura financeira, termometro de liquidez,
endividamento financeiro.
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Para os indicadores Tipo de Estrutura Financeira, Capital de Giro e Necessidade de Capital de Giro,
pode-se dizer que as empresas buscam desempenhar um modelo de crescimento constante, expandindo
ou ganhando mercados, uma vez que existe sempre necessidade de capital de giro adicional ao longo do
tempo. Os resultados encontrados para o Termometro de Liquidez demonstram a importancia das contas
de carater financeiro denominadas contas de tesouraria para se calcular a Liquidez empresarial e a capa-
cidade de solvéncia da empresa no curto prazo. Por fim, o endividamento financeiro enquanto indice de
estrutura contribuiu significativamente para o modelo.

Este estudo pode contribuir com a literatura nacional ao evidenciar que alguns dos indicadores do
modelo Fleuriet sdo significativos para avaliar o risco de crédito em empresas brasileiras de capital aber-
to. Assim, por meio do presente estudo, podem-se elucidar algumas das caracteristicas das empresas in-
solventes para a presente amostra. Tais contribui¢des sdo fundamentais para as pesquisas de risco de cré-
dito e contribuem para o desenvolvimento da metodologia de reclassificagao do balango patrimonial por
meio do modelo Fleuriet. Por fim, diante do exposto, conclui-se que os indicadores do modelo Fleuriet
contribuem de forma efetiva para prever a insolvéncia empresarial.
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Determinantes da Retencao de
Caixa em Empresas Brasileiras:
uma Analise P6s-Crise de 2008

Resumo

Objetivo: Este artigo tem como objetivo analisar os
determinantes da retengdo de caixa em empresas brasileiras por
meio dos pressupostos da literatura relacionados a transagao,
especulagdo, precaucdo, impostos e problemas de governanga.
Método: A amostra é composta pelas empresas listadas

na BM&FBOVESPA entre 2010 e 2015. Os dados foram
coletados na base de dados da Economatica e aplicados dados
em painel Threshold, que permitem descrever os saltos ou
quebras estruturais nas variaveis para diferentes individuos,
segmentando a amostra com base no valor de uma determinada
variavel observada.

Resultados: Foram encontrados trés regimes, definidos pela
varidvel tamanho, dividindo a amostra em empresas maiores,
intermedidrias e menores. Transagoes e tributos sdo os principais
motivos de redu¢ao da reten¢ao de caixa para as menores
empresas. No entanto, os motivos relacionados a precaugdo
para maiores e aos problemas de governanga para as menores
empresas, apresentaram relacdo positiva com a variagdo do
caixa, corroborando a teoria, mas ndo explicam essa mudanca
nas empresas brasileiras. A especulagdo nao foi significativa em
nenhum regime.

Contribuigdes: A pesquisa contribui para enriquecer a
bibliografia sobre reten¢do de caixa e difere das abordagens
propostas na literatura pelo método aplicado.

Palavras-chave: Retencido de Caixa, Threshold, Crise de 2008.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

AAAAAAAAAAAAAAAA
DE CIENCIAS CONTABEIS

Vanessa Rabelo Dutra
Doutoranda em Administragdo na
Universidade Federal de Santa Maria
(UFSM) e Professora na Universidade
Federal do Pampa (Unipampa). Contato:
Barao do Triunfo, 1048, Centro. Santana
do Livramento/RS, CEP: 97573-634.
E-mail: vanessardg@gmail.com

Igor Bernardi Sonza

Doutor em Administracéo pela
Universidade Federal do Rio Grande do
Sul (UFRGS) e Professor na Universidade
Federal de Santa Maria (UFSM). Contato:
Av. Roraima 1000, Cidade Universitaria,
Camobi, Santa Maria/RS, CEP: 97105-900.
E-mail: igorsonza@gmail.com

Paulo Sergio Ceretta

Doutor em Engenharia da Producéo pela
Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC) e Professor na Universidade
Federal de Santa Maria (UFSM). Contato:
Av. Roraima 1000. Cidade Universitaria.
Camobi. Santa Maris (RS). CEP: 97105-900.
E-mail: cerettal0@gmail.com

Oscar Claudino Galli

Doutor em Engenharia da Producéo pela
Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC) e Aposentado pela Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRS).
Contato: Rua Jodo Berutti, 353. Porto
Alegre (RS). CEP: 91330-370.

E-mail: galli@ufrgs.br

Recebido em 21/3/2018. Pedido de Revisao em 24/7/2018. Resubmetido em 30/7/2018. Aceito por Dr. Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima (Editor
Adjunto) e por Dr. Orleans Silva Martins (Editor). Publicado em 20/09/2018. Organizacéo responsavel pelo periddico: Abracicon

Copyright © 2018 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. @) e |


mailto:vanessardg@gmail.com
mailto:igorsonza@gmail.com

Determinantes da Retencao de Caixa em Empresas Brasilieiras:
uma Andlise P6s-Crise de 2008

1. Introducdo

Teorias que versam sobre o trade-off entre os custos e beneficios de manter caixa, podem tornar
possivel identificar os motivos que fazem uma empresa reter muito caixa, a partir da perspectiva da ma-
ximiza¢ao da riqueza do acionista. Entretanto, diferentes pontos de vista incidem sobre essa questio, pois
diretores e acionistas visualizam os custos e beneficios da detengao de ativos liquidos de forma diferente
gerando, assim, reflexdes tedricas e empiricas a respeito da vantagem de se ter balangos liquidos.

Desde os estudos de Keynes (1935), ja se especulava sobre as vantagens de se terem balangos li-
quidos, pois estes permitem que a empresa invista em projetos valiosos assim que eles surgirem, consti-
tuindo, assim, dois principais beneficios da detengdo de ativos liquidos. O primeiro é referente a geragao
de menos custos de transagdo para levantar fundos e nao ter que liquidar ativos para fazer pagamentos.
O segundo é referente ao uso de ativos liquidos para financiar suas atividades e investimentos, se outras
fontes de financiamento nao estdo disponiveis ou sdo excessivamente caras a empresa.

Por outro lado, caso a empresa detenha acesso irrestrito a financiamento externo, ela nio precisara
poupar para realizar investimentos e a liquidez deixara de ser relevante. Para elucidar a questao das reser-
vas de caixa, diversos estudos foram conduzidos para identificar os determinantes e as implica¢oes dessa
varidvel nas empresas, entre eles, o de Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999) e Bates, Kahle & Stlz
(2009), que versam sobre os motivos que fizeram as empresas americanas a reterem mais caixa. Entretan-
to, esses estudos foram anteriores a crise financeira de 2008, deixando uma lacuna sobre o comportamen-
to dessa variavel. Posteriormente, Pinkowitz, Stulz & Williamson (2015) identificaram que, apds a crise
de 2008, as organizagdes norte-americanas tiveram uma redugao consideravel em seu nivel de caixa. Esse
fenomeno também foi identificado nas empresas brasileiras em que, ao analisar dados histéricos da re-
tencao de caixa, foi verificada uma ascensdo no periodo pré-crise, chegando ao seu apice em 2009. Apds,
houve uma queda abrupta e uma suavizagio de 2010 até 2015. E compreensivel que haja essa oscilagio em
torno da crise 2008, que se estendeu para os dois anos seguintes. Mas ainda fica a divida sobre o porqué
de as empresas continuarem retendo menos caixa nos periodos de 2010 a 2015.

Embora o Brasil tenha sofrido uma crise econdmica de magnitude consideravel em meados de
2014, que afetou os gastos publicos, inflagdo e solvéncia das empresas, este artigo tem como objetivo ve-
rificar a influéncia de questdes apontadas pela literatura de finangas corporativas para justificar essa mu-
danga, a partir dos pressupostos relacionados a transagio, especulagdo, precaugio, tributos e problemas
de governanga.

A participagdo de caixa corporativo é um topico importante em finangas, que tem recebido cres-
cente interesse de diferentes stakeholders (Vo, 2017). Além disso, o contexto singular das empresas brasi-
leiras oferece uma contribui¢ao importante, porque a maior parte do trabalhos anteriores sobre liquidez
corporativa referem-se, principalmente, a paises desenvolvidos, como o Reino Unido (Ozkan & Ozkan,
2004) e os Estados Unidos (Bates et al., 2009; Opler et al., 1999)

Este artigo pretende analisar os determinantes da retencao de caixa nas empresas brasileiras nego-
ciadas publicamente a partir da abordagem proposta por Hansen (2000), que permite descrever os saltos
ou as quebras estruturais nas variaveis para diferentes individuos considerados, segmentando a amostra
com base no valor de uma determinada variavel observada. Adicionalmente, este estudo diferencia-se das
demais abordagens propostas na literatura pelo método que sera empregado para atingimento do objeti-
vo, uma vez que os dados serdo analisados por meio de Threshold Data Panel.

A seguir, sdo apresentados os demais componentes da estrutura do artigo, iniciando com uma re-
visao dos conceitos referentes a retencao de caixa e seus possiveis determinantes, seguida pela metodolo-
gia e pelos resultados. Por fim, sdo identificadas as conclusées do estudo.
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2. Retencao de caixa e seus determinantes

Determinar a escolha entre manter os recursos em caixa e recorrer a financiamentos externos tem
sido um desafio para os estudiosos de finangas corporativas. A administragcdo dos recursos em caixa a par-
tir da formulagao do lote econdmico de compra, utilizado para a administragdo de estoques, deu origem
ao Modelo de Baumol (1952), que incorpora custos de oportunidade, custos de transagdo das operagoes
de investimento e resgate em ativos financeiros para determinar o saldo apropriado de caixa. O modelo
proposto por Baumol (1952) realiza uma analise do custo associado @ manutencdo de dinheiro em caixa,
ou seja, o custo de oportunidade de se manterem valores nessa conta, determinado pelos juros que a em-
presa deixa de ganhar ao nao aplicar esses recursos em alternativas mais rentaveis, e o custo de transa¢ao
determinado quando ocorrer a transferéncia entre o caixa e o ativo financeiro. Embora esse modelo tenha
trazido diversas contribui¢des para a administragdo de caixa, possui como restri¢ao a aplicabilidade de
seus conceitos em situagdes em que a empresa tenha entradas e saidas constantes de recursos.

Considerando a imprevisibilidade das entradas e saidas, Miller & Orr (1966) desenvolveram um
modelo para administragdo de caixa, partindo da premissa de que o seu saldo poderia atingir um valor
maximo, em que os recursos acima deste ponto seriam transferidos para outros ativos de igual liquidez, e
saldos minimos, em que os recursos retornariam ao caixa por meio da conversiao desses mesmos ativos.
Dessa forma, tanto o modelo proposto por Baumol (1952) quanto o proposto por Miller e Orr (1966) fo-
caram no motivo transacional e em modelos tedricos para explicar os niveis de caixa das empresas.

Em termos de transagdes, Almeida e Campello (2007) afirmam que ativos que servem como ga-
rantias sdo importantes para conseguir mais financiamento, diminuindo a necessidade de retencgao de
caixa. Peyer e Shivdasani (2001) identificaram que a pressao pela diminuigdo de capitais de terceiros faz
com que as empresas gerem altos niveis de caixa. Devido a esses fatores, a seguinte hipdtese é formulada:

H1I: O investimento em ativos fixos e a alavancagem, por facilitarem a obtengdo de recursos advindos
de capitais de terceiros, geram menos necessidade de retengdo de caixa para transagoes.

Além deste, existem ainda outros motivos apontados pela literatura que influenciam as reservas de
dinheiro nas empresas, tais como especula¢ao, precaugio, tributos e custos de agéncia. O motivo da es-
peculagdo esta relacionado com a ideia de que empresas mantém liquidez para aproveitar de forma mais
lucrativa as oportunidades de crescimento. Segundo Harford (1999), o caixa é uma ferramenta impor-
tante para as empresas operarem em mercados de capitais imperfeitos, uma vez que as reservas podem
fornecer uma valiosa fonte de recursos para oportunidades de investimento. Por esse motivo, a seguinte
hipétese é formulada:

H2: Por necessitarem manter uma liquidez para aproveitar as oportunidades de crescimento, as em-
presas acabam gerando maior retengdo de caixa para especulagdo.

A precaugao estd amparada na ideia de que empresas mantém um nivel de caixa como seguranga
para se protegerem de cendrios adversos, nos quais o acesso ao mercado de capitais tem um custo eleva-
do (Bates et al. 2009). Essa acepgao esta alicercada nos achados de Opler et al. (1999), ja que esses auto-
res examinaram os determinantes e as implicagdes das posi¢des de caixa e titulos comerciais de empresas
americanas de capital aberto no periodo de 1971 a 1994, e encontraram evidéncias de que empresas com
mais dificuldades de acesso ao mercado de capitais tendem a deter maiores niveis de caixa. Em particular,
os achados de Opler et al. (1999) destacam que organizagdes que tém fluxos de caixa mais arriscados, tais
como as grandes empresas e aquelas com altos indices de crédito, tendem a manter indices mais baixos
de dinheiro relacionados ao total de ativos ndo monetarios.
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Han e Qiu (2007) desenvolveram um modelo de dois periodos em que os investimentos em dinhei-
ro de empresas financeiramente restritas sdo sensiveis a volatilidade do fluxo de caixa, gerando um tra-
de-off intertemporal entre os investimentos atuais e futuros. Neste contexto, Almeida, Campello e Weis-
bach (2004) estudam a relagdo entre restricdes financeiras e a liquidez das empresas, evidenciando que a
sensibilidade do caixa em relagdo ao fluxo de caixa é positiva para empresas com restricdes para acessar
o mercado de capitais, principalmente em periodos de choques macroecondmicos negativos. Han e Qiu
(2007) mostram que um aumento na volatilidade do fluxo de caixa faz com que empresas com restri¢oes
financeiras aumentem seu nivel de caixa. Devido a esses fatores, a seguinte hipdtese é formada:

H3: A variagdo do fluxo de caixa gera incertezas, fazendo com que as empresas operem com maior
retengdo de caixa como precaugio para se protegerem de cendrios adversos.

Um motivo diferente dos considerados até entdo na literatura foi apresentado por Foley, Hartzell,
Titman e Twite (2006), porque esses autores introduziram as questdes relacionadas a taxas e tributos. Os
autores identificaram que as empresas norte-americanas mantém montantes significativos de caixa em
seus balangos patrimoniais e essas participagdes financeiras foram justificadas na literatura empirica exis-
tente por custos de transagdo e motivos de precau¢io, entretanto, eles apontam uma explicacio adicional
de que as empresas multinacionais dos EUA mantém dinheiro em suas subsidiarias no exterior devido
aos custos tributdrios associados ao repatriamento de renda estrangeira.

Em consonédncia com essa hipdtese, as empresas que enfrentam encargos tributarios de repatria-
mento mais altos, mantém niveis mais elevados de caixa e conservam esse dinheiro no exterior ou nas
filiais, evitando, assim, altos custos tributarios ao repatriar lucros. Por outro lado, Rochman e Dylewski
(2011)através de técnicas de dados em painel, os fatores determinantes dos niveis de ativos liquidos de
empresas abertas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru no periodo de 1995 a 2009. A literatura apre-
senta cinco motivos para que as empresas tenham caixa: o Transacional é defendido pelos modelos clés-
sicos de Financas, como Baumol (1952, analisando as reten¢des de caixa de empresas da América Latina,
argumentaram que beneficios fiscais, como o pagamento de juros sobre capital proprio, que no Brasil é
despesa dedutivel do pagamento de imposto de renda, podem incentivar a empresa a diminuir seu nivel
de caixa e distribui-lo para seus acionistas. Esse argumento é exaltado por Graham (2000, 2003), o qual
afirma que empresas com alta tributagao possuem politicas de beneficios fiscais mais desenvolvidas, im-
pactando a menor retengio de caixa. Devido a esse contexto, a seguinte hipdtese é formulada:

H4: Empresas adquirem mais capitais de terceiros, aumentam o pagamento de tributos, gerando be-
neficios fiscais e incentivando as empresas a reterem menos caixa.

O quinto motivo apresentado na literatura para a retengdo de caixa relaciona-se com os problemas
de governanga. Essa questdo traz a tona o conflito de interesses entre agente e principal. Berle e Means
(1932) foram os primeiros a discutirem os beneficios e custos potenciais da separa¢ao entre propriedade
e controle vigentes em algumas grandes corporagdes. Apesar da indiscutivel relevancia do estudo desses
autores, foi o trabalho de Jensen e Meckling (1976) considerado seminal na linha de pesquisa em gover-
nanga corporativa. Para Saito e Silveira (2008), os estudos de Jensen e Meckling (1976) representam um
verdadeiro divisor de aguas a partir do qual foram desenvolvidos inimeros trabalhos empiricos e gera-
das novas modelagens tedricas.

Neste contexto, Myers e Majluf (1984) discutem o impacto da assimetria de informagoes sobre a
politica de utilizagdo de caixa das empresas. Para os autores, é sempre melhor emitir titulos mais seguros
do que mais arriscados. Portanto, nessa acep¢io, a politica de retengdo de caixa alinha-se com o modelo
de pecking order porque a empresa deve ter ativos liquidos para financiar projetos futuros de investimen-
tos com recursos internos.
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Outro aspecto que é apresentado por Jensen e Meckling (1976) a medida que a empresa gera um
fluxo de caixa substancial, conflitos de interesse entre acionistas e diretores sobre as politicas de paga-
mento podem ser especialmente graves. A questdo central deste ponto de vista é o argumento de que os
conflitos de agéncia existentes entre acionistas e administradores podem ser mais severos quando as em-
presas tém grandes fluxos de caixa livres. Ainda de acordo com esses autores, os diretores entrincheira-
dos prefeririam reter dinheiro em vez de aumentarem os pagamentos aos acionistas quando a empresa
tem oportunidades de investimento ruins. No entanto, Bates et al. (2009) nao encontraram relagao sig-
nificativa entre governanga corporativa — analisada por meio do indice GIM (Gompers, Ishii & Metrick,
2003) - e retencdo de caixa.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) encontram evidéncias que sugerem que as empresas detém
mais caixa em paises com maiores problemas de agéncia. Shleifer e Vishny (1997) verificaram que empre-
sas localizadas em paises com fraca protecao legal aos investidores tém dificuldade de captagao de recursos.
Economias emergentes, como o Brasil, onde a concentragao na estrutura de propriedade das companhias
¢ elevada, estende-se esse conceito a relagdo existente entre acionistas majoritarios e acionistas minorita-
rios a fim de mitigar o conflito de interesses entre eles e evitar que ocorra a expropriagdo dos acionistas
minoritarios por parte dos controladores (La Porta, Lopez-de-silanes & Shleifer, 1999).

Investigando a estrutura de propriedade das empresas ao redor do mundo, La Porta et al. (1999)
identificaram que mais de 60% dessas empresas possuem estruturas concentradas. Tais achados demons-
tram que as empresas das maiores economias mundiais sio normalmente controladas pelo estado ou por
familias, os quais além do controle, possuem poder de decisdo sobre os fluxos da empresa. No Brasil, o ce-
nario ndo é diferente, pois a forte concentracao das agdes com direito a voto é caracteristica fundamental
do modelo de governanga das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase total de empresas
com estrutura de propriedade pulverizadas. Neste contexto, a seguinte hipotese é formulada:

H5: Quanto maior a estrutura de controle do acionista principal, representando os problemas de go-
vernanga, mais esse necessitard ter ativos liquidos para financiar projetos futuros de investimentos com re-
cursos internos.

3. Metodologia

A amostra é composta de 144 empresas brasileiras de capital aberto com agoes na BM&FBOVESPA,
de 2010 a 2015, excluindo as empresas financeiras. Essas empresas representam um total de 864 obser-
vacdes. Os dados foram coletados na base Economatica e o painel de dados é balanceado. Portanto, em-
presas sem dados existentes ndo foram consideradas neste estudo. As varidveis que compdem este estudo
foram identificadas em pesquisas nacionais e internacionais relevantes que investigaram as retengoes de
caixa das empresas. Portanto, a escolha das variaveis foi baseada em dois critérios: suporte tedrico e uti-
lizagao em pesquisas anteriores.

A andlise dos dados esta dividida em duas etapas. A primeira consiste em analisar os dados histo-
ricos do caixa das empresas a fim de verificar se ocorreu aumento ou diminui¢do na reten¢ao de caixa, as-
sim como a aplicacao da estatistica descritiva. A segunda etapa esta alicercada na metodologia proposta
por Hansen (1999), que versa sobre a aplicagdo de dados em painel com threshold. Os dados sdo analisa-
dos com o auxilio do Software Stata 14 and R.

A literatura sobre a manutengdo de caixa emprega varias defini¢des alternativas para verificar o
indice de caixa das empresas. Entre elas estdo: (1) relagao do caixa para os ativos, (2) caixa para ativos li-
quidos, e (3) valores em dinheiro em relagéo as vendas. Embora autores como Bates ef al. (2009) afirmem
que a relagao caixa para ativos seja a medida mais tradicional, Opler et al. (1999) utilizam a relagio cai-
xa para ativos liquidos e Foley et al. (2006) usam o logaritmo do caixa em relagdo a ativos liquidos. Nessa
pesquisa, ¢ utilizada a abordagem tradicional da relagdo entre caixa e ativos.
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A Tabela 1 apresenta as variaveis independentes que compdem o estudo, bem como a forma que
essa variavel é calculada. Verificam-se ainda, por meio deste quadro, a relagéo e o efeito esperado, de acor-
do com a teoria estudada e os autores que dao suporte a ela.

Tabela 1
Descricdo das variaveis independentes do estudo

Var.Ind Medida Relacao Autores Efeito
Se a divida for suficientemente restritiva, ~ Bates, Kahle e Stulz
H1: Transagao AL = Exigivel Total as empresas usardo o caixa para reduzira (2009); Miller e Orr i
Alavancagem ~ 7 Ativo Total alavancagem, resultando em uma relagdo  (1966); Almeida e
negativa entre caixa e alavancagem. Campello (2007)
H1: Transac¢do SE:S gzg::ssii ii;jgéti;:f ma?g:g: Bates, Kahle e Stulz
Investimentos 1A= APEX gs dss esas de capital odemgaument'ar (2009); Miller e Orr i
em ativos Ativo Total aca a'zidade da d?/idaz reduzir a (1966); Almeida e
(CAPEX) P . Campello (2007)
demanda por caixa.
~ Empresas com melhores oportunidades
H2: Especulagdo ; ; ) . .
) de crescimento valorizam mais o caixa, Kim, Mauer e
Oportunidades . .
. . * uma vez que € oNeroso para essas Sherman (1998); +
de investimentos Valor de Mercado ) :
(Market-to-book) Bzm empresas serem financeiramente Opler et al. (1999)
q limitadas.
Volatilidade do necessit’ando uma maior retencao ’de sherman (1998); *
Fluxo de Caixa Vol. = AEBITDA . § Han e Qiu (2007)
" Ativo Total caixa.
EreTIl AT O G,
Impostos*+ _ TxDF Jadivida, P 2003)
Imp=———— reterdo caixa.
I,-\\I.i‘\l'o Tutal
H5: Problemas . Espera-se que quanto maior o percentual
Percentual de a¢Bes ~ CoL )
de governanca oL de a¢des ordinarias em posse do Dittmar, Mahrt-
ordinarias em posse do ) . N .
Estrutura S controlador, maior mais esse necessitard ~ Smith e Servaes
acionista controlador . P ) . ; . . +
de controle em relacio ao total de ter ativos liquidos para financiar projetos ~ (2003); Shleifer e
do Acionista acBes § futuros de investimentos com recursos Vishny (1997)
Principal 5065 internos
Threshold: Empresas maiores geralmente retém Opler, P'r.]k.OW'tZ’
Tamanho menos caixa stulz e Williamson i
Tam =log(Ativo) ’ (1999);

Nota: * para o calculo do VM (valor de mercado), foi utilizado o conceito de Chung e Pruitt (1994), que é a soma de MVE -
preco das a¢des da firma multiplicado pelo nimero de a¢8es ordinarias que estdo em circulagdo, PS - valor de liquidacdo
das a¢des preferenciais que estdo em circulacdo e D - divida total (Passivo Circulante menos o ativo circulante mais os
estoques e a divida de longo prazo), sé que dividido pelo Patrimdnio Liquido (PL);

** TxDF é a aliquota do imposto multiplicada pela despesa financeira.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A técnica de agregacdo de séries temporais e dados em corte transversal, como os dados em pai-
nel, permite a estima¢ao mais completa de modelos econométricos, entretanto, a estimagao de tais mo-
delos se torna mais complexa na medida em que aumenta a heterogeneidade entre as unidades de corte
transversal. Devido a esse fato, o presente estudo segue a metodologia proposta por Hansen (1999), que
desenvolveu um método de estimagio para dados em painel que permite a divisao da amostra em classes
diferentes com base em valores de uma variavel observada.
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Threshold panel data surge como uma op¢ao que pode acomodar de maneira mais refinada a he-
terogeneidade dos individuos na amostra. A abordagem proposta por Hansen (1999) permite descrever
os saltos ou as quebras estruturais nas variaveis para diferentes individuos considerados, segmentando a
amostra com base no valor de uma determinada variavel observada. Dessa forma, uma amostra inicial-
mente heterogénea pode ser segmentada em duas, trés ou quatro subamostras menos heterogéneas, em
que é identificado um relacionamento estrutural especifico entre as variaveis.

O modelo proposto por Hansen (1999) permite que o coeficiente da equagdo de regressio possa
mudar de valor dependendo da subamostra ou regime em que se encontra. O modelo com dois regimes
(single-threshold) pode ser descrito como (1).

Yie = ti + Xiel(qic S V)P + Xiel (qic > V)B2 + €t (1)

Em (1) I é uma fung¢io indicadora assumindo valores de I = 1, quando (g, < y) e 0 nos outros casos,
e I=1, quando (q, > y) e 0 nos outros casos; g, ¢ a variavel threshold, y o parametro threshold que divide
a equagao em dois regimes com coeficientes f = (8, e 3,) € o termo de erro assumido ser independente e
identicamente distribuido (iid) com média zero e varidncia finita, podendo ser heterocedastico. Uma re-
presentacio alternativa de (1) pode ser descrita por (2).

yie = Wi + Bzie(y) + & (2)

Em (2), zi:(y) = (xiel(qie < v),xi:1(qit > y)) e B= (B, e B,), define-se um espago amostral
I'= (Z' ¥ ), onde y> min{q;:} e . Ressalta-se que, para cada valor de y € T, o vetor z,(y) assume uma
forma especifica. A estimagao dos coeficientes é através de Ordinary Least Squares (OLS) e a selegao é
por grid search das estimativas dos coeficientes que gerem menor o Sum of Squared Error (SSE), ou seja,
para cada valor de y € T, obtém-se por OLS os coeficientes e a Sum of Squared Error (SSE_ =y Yel). As
estimativas mais adequadas sao as que minimizam a fungao SSEY no espago I'.

O modelo com trés regimes (double-threshold) pode ser descrito como (3).

Vie = Wi + Xl (qie S v)Br+ xiel (V1 < qie S V2)B2 + %0l (V2 < qie)Bs + € (3)

Uma forma mais intuitiva de escrever o modelo double-threshold é conforme (4).

Ui + Bixic + &, qit < V1,
Yie = i + BaXie + Eit, V1 <qit < Vo, (4)
Wi + Bsxie + &, V2<Qi¢-

Em (4), a amostra ¢ dividida em trés regimes, dependendo apenas se a variavel threshold é menor,
maior ou esta entre um intervalo de valores definidos pelos thresholds. Por defini¢ao, esse procedimento
garante maior homogeneidade dentro de cada regime, que por sua vez, contribui para a obtengao de coe-
ficientes mais realistas. O modelo de Hansen (1999) suporta até trés thresholds. Para uma melhor com-
preensao do processo de estimacao, é considerada uma representacgdo alternativa das equagdes (3) e (4),
dado por (5).

Vie = i + Bz (y1,v2) + & (5)
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Em (4), it (v, ¥2) = (il (qie < v1), Xl (1 < qie < ¥2), il (y2 < qic)) e B= (B B,eB,). Ob-
serve que para cada par (y ,y,) € I'xI, o vetor z, = (y ,,y,) assumird uma forma especifica. A estimagao
dos coeficientes ¢ através de OLS e a selecdo é por grid search das estimativas dos coeficientes que gerem
menor o Sum of Squared Error, ou seja, para cada valor de y ,y, € I'xI', obtém-se por OLS os coeficientes
e a Sum of Squared Error (SSE |, = XXef (y,57,))» as estimativas mais adequadas sdo as que minimizam

afungdo SSE |  no espago I'xI'. Para valores de (y ,,y,) os coeficientes (8, B, e B,) sdo lineares e a esti-

magao por OLéY;través do grid search é adequada. Os coeficientes sdo aqueles que minimizam a Sum of
Squared Error (SSE , , = P (Yp¥,)-

No contexto do modelo (1), é necessario verificar a significancia do efeito threshold (y), ou seja, se
a diferenca 8, — f3, ¢ suficientemente grande para que (y) seja significativo. O teste de Multiplicador de

Lagrange (LR), proposto por Hansen (1999) é descrito por (6.a, 6.b e 6.¢).

LR(y) = (SSE(Im) — SSE(¥))/0} (6.2)
LR(y1,y2) = (SSE(y) — SSE(y1,y2)) /67, ,» (6.b)
LR(y1,v2,¥3) = (SSE(y1,v2) — SSE(y1,¥2,¥3))/0}1 23 (6.0)

O teste LR ¢é robusto a heterocedasticidade e tem seus valores criticos determinados por um pro-
cedimento boostrap. Em (6.a), se o valor da estatistica LR superar o valor critico, conclui-se que existem
dois regimes, em que a associagdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes é distinta, pelo
menos para uma das variaveis. Por outro lado, se a estatistica LR nao superar o valor critico, conclui-se
que o modelo linear (Im) de efeito fixo é o mais adequado. Por fim, a andlise para 6.b e 6.c é idénticaa 6.a,
porém a comparagio realizada é 1vs2 threshold e 2vs3 threshold.

4. Discussao

Para entender melhor os determinantes da reten¢do de caixa nas empresas brasileiras negociadas
publicamente, a seguinte se¢do ¢ dividida em duas partes: (i) Caracterizagdo da amostra, estatistica des-
critiva e correlacio; e, (ii) Analise dos determinantes da diminui¢io das retengdes de caixa.

4.1 Caracterizacdo da amostra, estatistica descritiva e correlacio

Conforme especificado na metodologia, a amostra deste trabalho é composta de empresas registra-
das como sociedades andnimas de capital aberto, que possuem dados para o periodo analisado, excluindo
aquelas que sdo classificadas como financeiras. No total, sao analisadas 144 empresas no periodo de 2010
a 2015 e que perfazem um total de 864 observagdes. Essas empresas estdo dispostas em 19 setores da base
de dados Economatica, sendo que, entre eles, os setores Outros, Energia Elétrica e Construgao sao os trés
mais representativos, conforme se observa na Figura 1.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.12, n. 3, art. 5, p. 364-379, jul./set. 2018 ‘ 371 ‘



Vanessa Rabelo Dutra, Igor Bernardi Sonza
Paulo Sergio Ceretta, Oscar Claudino Galli

Figura 1. Empresas classificadas conforme setores da base de dados Economatica

Fonte: elaborado pelos autores.

Com o objetivo de identificar o comportamento das retengdes de caixa dessas empresas, sdo ana-
lisados os dados histdricos desta variavel. Em um estudo conduzido com empresas americanas, Bates et
al. (2009) identificaram que estas tendiam a reter mais caixa no periodo compreendido entre 1980 e 2006
e que este comportamento era justificado pelo risco dos fluxos de caixa e pelo aumento dos custos com
Pesquisa e Desenvolvimento. Entretanto, em um estudo posterior, Pinkowitz et al. (2015) identificaram,
que apos a crise econdmica de 2008, as organizagdes norte-americanas tiveram uma redugao considera-
vel em seus niveis de caixa.

O presente estudo foi motivado pela identificagdo deste decréscimo na reten¢ao de caixa das em-
presas brasileiras, seguindo a logica do mercado americano indicado pelos estudos. Como pode ser visto
na Figura 2, houve uma queda abrupta da retengdo de caixa apds a crise de 2008, sendo que entre, 2010 e
2015, essa queda continuou acontecendo, mas de uma forma mais suave. A crise de 2014 pode ter afetado
essa queda, mas a quebra estrutural nao foi notada de uma forma consistente, como no caso da crise de
2008, persistindo a divida sobre os determinantes dessa diminuigdo da retenc¢do de caixa e se os funda-
mentos de finangas corporativas podem explicar esse fendmeno.

* Corrigida pelo IGP-DI

Figura 2. Retencdo de caixa das empresas brasileiras entre 1999 e 2015*

Fonte: elaborado pelos autores.
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Para entender melhor a dindmica das variaveis utilizadas, é elaborada a estatistica descritiva apre-
sentada na Tabela 2. Como se pode perceber, todas as variaveis apresentaram médias e medianas muito
proximas, com excegdo do ativo total, justificando a aplicagao do logaritmo nessa variavel. Em média, a
variagdo de caixa é pequena - em torno de 0,7%. Ja os ativos fixos da empresa, representados pelo Capex,
representam em torno de 5,66% do ativo total da empresa.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo

Estatistica Caixa Capex Alav. MB Tributos Vol. FC % Ac. Princ. Ativo*
Média 0,007 0,057 34,47 2,131 0,023 -0,001 44,366 19600000,000
Mediana 0,003 0,051 33,98 1,336 0,017 0,009 46,043 4546163,000
p10 -0,044 0,002 10,26 0,245 0,006 -0,050 13,783 652500,300
p25 -0,016 0,020 23,32 0,621 0,010 -0,012 23,934 1450849,000
p75 0,029 0,082 44,68 2,383 0,026 0,028 59,412 12700000,000
po0 0,063 0,126 55,70 4,145 0,045 0,059 78,585 33700000,000
Variancia 0,004 0,005 305,65 25,816 0,001 0,066 59,585 5,69x1015
Minimo -0,277 -0,549 0,000 -17,710 -0,008 -6,990 0,000 16512,000
Maximo 0,654 0,473 97,43 99,246 0,339 1,069 100,000 932000000,000
DP 0,063 0,071 17,483 5,081 0,025 0,256 24,410 75400000,000
Assimetria 1,889 -0,457 0,348 11,163 5,677 -23,377 0,311 910148,000
Curtose 24,545 18,371 3,325 183,938 54,331 641,417 2,405 9525661,000

* Dados Inflacionados para o ano de 2015, utilizando o IGP-DI.
Fonte: elaborado pelos autores.

Em termos de alavancagem, o capital de terceiros representa, em média, 34,5% o ativo total. No
Market-to-Book, o valor de mercado supera em 2,13 o valor do patriménio liquido. O beneficio fiscal da
divida representa em torno de 2,28% do ativo total da empresa, demonstrando que empresas mais ala-
vancadas possuem maiores beneficios fiscais. A volatilidade do fluxo de caixa gira em torno de -0,11%,
evidenciando que as empresas ndo possuem muita variagdo neste item, diminuindo as incertezas com
relagdo a retengdo de caixa. Os estudos relacionados ao mercado brasileiro mostram que a estrutura de
controle do acionista principal é bastante alta, girando em torno de 44,37%, sendo que os ativos totais da
empresa sao, em média, R$19,6 bilhdes, evidenciando que as empresas possuem um tamanho que foge
dos padrdes de mercado.

Por fim, foi feita a analise de correlagdo para identificar se existe multicolinearidade, ou seja, relacao
muito forte entre as variaveis do modelo. Caso alguma variavel apresentasse uma correlagao acima de 0,7 em
relagdo as demais, essa teria que ser excluida do estudo. Nenhuma variavel atingiu esse patamar, nao apre-
sentando necessidade de suprimir variaveis da analise. A seguir, sdo apresentados os resultados alcangados.
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4.2 Analise dos determinantes da diminuicio das retencées de caixa

Na segunda etapa de andlise, sdo adotados os procedimentos metodoldgicos propostos por Han-
sen (1999). De acordo com esse método, a divisdo da amostra em classes, ou regimes, ¢ determinada en-
dogenamente e surge como uma opgao que pode acomodar de maneira mais refinada a heterogeneidade
dos individuos na amostra. A variavel Tamanho ¢é definida como Threshold do modelo. O procedimento
consiste em verificar se existe evidéncia para o efeito Threshold, considerando a hipotese nula de inexis-
téncia desse efeito e computando os p-valores por meio da técnica bootstrap, ou seja, o teste é aplicado
repetidamente até nao haver mais evidéncia estatistica da necessidade de novas subdivisdes amostrais.

Para definir o nimero de limiares para a estimativa, primeiramente verifica-se a hipdtese nula de
um modelo linear contra a hipétese alternativa de um modelo com efeito Threshold. Esse teste foi realiza-
do de forma sequencial para zero, um, dois ou trés efeitos de acordo com o procedimento desenvolvido
por Hansen (1999). Evidencia-se que o modelo mais adequado ¢é o duplo threshold, ou seja, aquele que
subdivide a amostra em trés regimes (1°, 2° e 3°), de acordo com o tamanho.

Identifica-se, na Tabela 3, que o teste F para duplo efeito do threshold foi significante, pois o valor
de (F=41,790) é maior que o Valor Critico a 1% e apresenta redugdo do valor da soma dos quadrados dos
erros em relacio ao teste com unico threshold. Esses achados demonstram que o modelo que considera
trés regimes para a variagao de caixa é mais adequado, sendo o valor do primeiro threshold igual a 15,139
e do segundo igual a 15,485.

Tabela 3
Teste para a determinag¢ao do namero de Threshold

Efeito RSS* Valor F valor Valor Critico Valor Critico
Threshold Threshold P (5%) (1%)
Unico 2,800 15,139 37,660 0,000 26,360 28,499
Duplo 2,670 15,485 41,790 0,000 29,166 32,961

*RSS - Soma dos quadrados dos erros

Fonte: elaborado pelos Autores.

Desta forma, a amostra estd dividida em empresas com tamanho até o valor do primeiro threshold,
em que o primeiro regime conta empresas com Tamanho < 15,139. Neste regime estdo concentradas um
total de 50% das empresas estudadas, portanto, até este limiar estdo as menores empresas da amostra. Entre
o valor do primeiro e do segundo threshold, estao concentradas 9,60% das empresas (15,139 < Tamanho <
15,485), denominadas empresas intermediarias em relagdo as demais. Por fim, no tltimo regime de ana-
lise, ou seja, empresas com Tamanho > 15,485 estdo presentes em 40,40% das observagoes. Ap6s a identi-
ficagao dos regimes, é apresentada a Tabela 4, com os resultados dos determinantes da variagdo de caixa.
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Tabela 4
Variacdo do Caixa de acordo com os regimes

Var. de Caixa Coeficiente Desvio Padrao P>|t| [95% Intervalo de Confianga]

Transacdo: Alavancagem

1° 0,000 0,000 0,405 0,000 0,001

2° 0,000 0,001 0,923 -0,001 0,001

3° 0,000 0,000 0,365 -0,001 0,000
Transacdo: Capex

1° -0,294 0,046 0,000 -0,385 -0,203

2° -0,815 0,132 0,000 -1,074 -0,555

3° -0,082 0,075 0,274 -0,228 0,065
Especulagdo: Market-to-Book

1° 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00

2° 0,00 0,00 0,49 -0,01 0,01

3° 0,00 0,00 0,11 0,00 0,01
Precaucéo: Volatilidade do Fluxo de Caixa

1° 0,003 0,009 0,740 -0,014 0,020

2° 0,600 0,162 0,000 0,281 0,919

3° 0,164 0,065 0,012 0,036 0,293
Tributacdo: Impostos

1° -0,443 0,139 0,002 -0,717 -0,169

2° 0,174 0,557 0,754 -0,919 1,268

3° 0,846 0,350 0,016 0,158 1,534
Problemas de governanca: Participacao Acionista Majoritario

1° 0,070 0,033 0,036 0,005 0,135

2° 0,083 0,045 0,064 -0,005 0,170

3° -0,046 0,037 0,213 -0,120 0,027
Constante 0,006 0,018 0,758 -0,030 0,041

Teste F para todo u_i=0: F(143,702)=10,72 Prob > F=0,9926

Fonte: elaborado pelos autores.

Como pode ser percebido, no primeiro grupo de variaveis referentes ao motivo transagao, a alavan-
cagem nao apresenta significincia em nenhum dos regimes, sendo que seus coeficientes tiveram valores
muito baixos, proximos a zero, identificando que essa variavel nao exerce influéncia na variagao de caixa.
No entanto, a outra variavel referente a esse motivo, relacionada ao investimento de capital, é significativa
nos dois primeiros regimes, indicando que o aumento de 1% no Capex gera uma diminuigdo na variagdo
de caixa de 0,29% para as menores e de 0,81% para as maiores empresas, ambas a 1% de significancia. O
terceiro regime, apesar de também apresentar essa relacao negativa, nao é significativo.

Ja a variavel relacionada ao motivo especulagio, representada pelas oportunidades de crescimento,
também ndo apresenta significancia em nenhuma das analises, evidenciando que o Market-to-Book nao
influencia decisivamente a retencio de caixa das empresas analisadas. Em se tratando do motivo precau-
¢do, analisado pela da volatilidade do fluxo de caixa, essa variavel apresentou-se positiva e significativa-
mente relacionada com a reten¢éo de caixa nos dois tltimos regimes, evidenciando que o aumento de 1%
dessa volatilidade aumenta a variacdo de caixa em 0,60%, para as empresas intermedidrias, a um nivel de
significancia de 1%, e em 0,16% para as maiores empresas, a um nivel de significancia de 5%. Neste caso,
as menores empresas nao sao afetadas significativamente pela variagao de caixa.
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Em se tratando da variavel impostos, relacionada ao motivo tributacgdo, apresentou influéncias di-
ferentes nos regimes, em que o aumento de 1% no beneficio fiscal da divida gera uma diminuigéo na re-
tencao de caixa de 0,44% para as menores empresas, a um nivel de significancia de 1%, e um aumento de
0,84%, para as maiores empresas, a um nivel de significancia de 5%. Para as empresas intermediarias, esse
resultado ndo ¢é significativo. Essa diferenca pode ser explicada pelo fato de que o beneficio fiscal por meio
do aumento de financiamento somente causa efeito na diminuicdo da variagdo de caixa para as menores
empresas, sendo que, para as maiores, esse beneficio ndo é tdo grande a ponto afetar essa variavel, fazen-
do com que as empresas foquem em outros determinantes da variagdo de caixa.

Por fim, é identificado que a estrutura de controle, proxy para aos problemas de governanga, é po-
sitivamente relacionada com a reten¢ao de caixa nos dois primeiros regimes, em que o aumento de 1%
concentragao do controle do acionista principal, gera um aumento na variagao de caixa de 0,07% para as
menores empresas, a um nivel de significancia de 5%, e de 0,08% para as empresas intermediarias, a um
nivel de significancia de 10%. Esse resultado nao ¢ significativo para as maiores empresas.

Tabela 5
Quadro resumo dos resultados

Significancia

Motivo Tedrico Sinal Esperado Regime Encontrada
10 e
H1: Transac¢dao - 2° -
3° n/s
1° n/s
H2: Especulagdo + 2° n/s
3° n/s
1° n/s
H3: Precaugdo + 2° +
30 o
10 e
H4: Tributos - 2° n/s
30 o
10 o
H5: Problemas de governanca + 2° +*
3° n/s

Nota: ***, ** * indicam o coeficiente de significancia de 1,5 e 10% e n/s para uma relagdo ndo significativa.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 5, é elaborado um quadro resumo com os efeitos esperados e encontrados nesse estudo
com relacdo a diminui¢do de caixa das empresas brasileiras no periodo pds-crise. A seguir, sdo apresen-
tadas as conclusdes, assim como as limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.
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5. Consideracgoes

O presente artigo buscou analisar os determinantes da reten¢do de caixa nas empresas brasilei-
ras negociadas publicamente por meio de cinco principais motivos identificados na literatura: transagao,
especulagdo, precaugdo, tributagio e problemas de governanca. Como resultado, foi identificado que as
transacoes e os tributos sdo os principais motivos de reducéo da retenc¢do de caixa para as menores empre-
sas. No entanto, os motivos relacionados a precaugdo para maiores e aos problemas de governanga para
as menores empresas apresentaram relacdo positiva com a variacio do caixa, corroborando a teoria, mas
ndo servindo para explicar esta mudanga nas empresas brasileiras no periodo analisado.

No primeiro grupo, relacionado ao motivo transacdo, a alavancagem nao se mostrou estatistica-
mente significante em nenhum dos regimes analisados, de forma a ndo permitir a confirmagéio ou rejei-
¢d0 da teoria. Embora o método empregado permita uma analise pormenorizada por meio do tamanho
das empresas, ndo é possivel confrontar esses resultados com pesquisas como as de Fazzari e Petersen
(1993), que mostram que firmas pequenas sdo mais propensas a restri¢coes de crédito do que empresas
maiores. Sob a dtica de que despesas em investimentos de capital criam ativos que podem ser utilizados
como garantias para aumento da capacidade de contra¢do de dividas e consequente redu¢ido da deman-
da por caixa, verifica-se que o Capex esta negativamente relacionado com essa variavel nos dois primei-
ros regimes, corroborando Almeida e Campello (2007), e ndo rejeitando a primeira hipotese (H1). Esse
efeito ndo ¢ identificado para as maiores empresas, provavelmente devido ao fato de que estas ja possuem
bases sélidas o suficiente para ndo dependerem de capitais de terceiros para determinar a politica de re-
ten¢ao de caixa da empresa.

Ao analisar o motivo especulagio, representado pelas oportunidades de crescimento medidas atra-
vés do Market-to-Book, essa variavel nao é significativa em nenhum dos trés regimes, rejeitando a segunda
hipétese (H2). Embora os estudos de Opler et al. (1999) evidenciem que empresas que tém maior acesso
aos mercados de capitais tendem a manter indices mais baixos de dinheiro com relagdo ao total de ati-
vos, para a amostra analisada, os resultados néo sustentam esse comportamento. Portanto, nio é possivel
confirmar que o caixa seja usado como uma ferramenta para as empresas aproveitarem oportunidades
com valor presente positivo.

As evidéncias empiricas a respeito do motivo precaucio, representado pela volatilidade do fluxo
de caixa, confirmam os estudos de Han e Qiu (2007) e de Kim, Mauer e Sherman (1998)the variance of
future cash flows, and the return on future investment opportunities, while it is decreasing in the return
differential between the firm’s physical assets and liquid assets. Empirical tests on a large panel of US in-
dustrial firms support the model’s predictions. Copyright - Copyright University of Washington Sep 1998
Last updated - 2014-05-16 CODEN - JFQAAC SubjectsTermNotLitGenreText - US References Altman,
E.I.\”Financial Ratios, Discriminant Analysis, and the Prediction of Corporate Bankruptcy.\” Journal of
Finance, 23 (1968 para as firmas que estdo nos segundo e terceiro regime, trazendo evicéncias para a nio
rejeicdo da terceira hipotese (H3). Assim sendo, um aumento na volatilidade do fluxo de caixa tende a
aumentar os niveis de caixa das empresas. Apesar disso, essa afirmagdo nao pode ser aplicada para as em-
presas que estao no primeiro regime, mostrando que essas, em média, ndo tomam medidas consistentes
visando a uma reserva para contingéncias.

Em termos de beneficios fiscais da divida, que serviram de proxy para tributagdo, evidencia-se um
resultado peculiar. Para as menores empresas, a quarta hipétese (H4) nao foi rejeitada, pois essa variavel
¢ negativa e significativa, corroborando Graham (2000, 2003), o qual afirma que empresas com alta tri-
butagdo possuem politicas de beneficios fiscais mais desenvolvidas, optando por mais capital de terceiros
do que retencéo de caixa. J4, para as maiores empresas, essa hipdtese ndo pode ser confirmada, embora o
resultado seja significativo. Por outro lado, esse achado esta alinhado a teoria do Pecking Order proposta
por Myers e Majluf (1984), a qual prega que as empresas seguem uma hierarquia para realizar seus inves-
timentos, optando, preferencialmente, pela geragao interna de caixa para realizarem investimentos, mes-
mo que os beneficios fiscais sejam grandes.
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Na perspectiva dos problemas de governanga, representados pela estrutura de controle do acionista
principal, foi identificada uma relagao positiva entre essa variavel e a reten¢ao de caixa para os dois primei-
ros regimes, nao rejeitando a quinta hipdtese (H5) do estudo. Esse resultado corrobora Dittmar, Mahrt-
-Smith e Servaes (2003), os quais encontraram evidéncias que sugerem que as empresas detém mais caixa
em paises com maiores problemas de agéncia. Também estd em compasso com Shleifer e Vishny (1997),
0s quais constataram que empresas localizadas em paises com fraca protecao legal aos investidores tém
dificuldade de captacdo de recursos.

Por meio das analises, evidencia-se o ganho empirico na conducao da analise a partir da metodo-
logia de threshold, pois permitiu analisar os coeficientes em diferentes regimes, superando a analise de
coeficientes que eram analisados como se fossem idénticos. Portanto, buscou-se tragar de forma detalha-
da os determinantes da diminui¢do de caixa nas empresas brasileiras, obtendo resultados consistentes.
Como limitagdes para o estudo, destaca-se o periodo muito curto de andlise, marcado por crises econo-
micas no Brasil. Também, existe a possibilidade de a relagdo entre as variaveis ser enddgena, prejudican-
do os resultados. Para pesquisas futuras, é sugerido aumentar o periodo estudado e testar outras variaveis
que possam explicar as variagdes de caixa no Brasil. Outra possibilidade seria utilizar diferentes medidas
de threshold para separar a amostra em regimes.
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Um estudo do posicionamento adotado pelos Stakeholders sobre a
materialidade e a responsabilizagao das informagdes contidas no Relato Integrado

1. Introducdo

De abril a julho de 2013, o International Integrated Reporting Council (IIRC) colocou em discussao o
que viria a ser o rascunho do framework do Relato Integrado (RI), por meio do documento intitulado Con-
sultation Draft of the International <IR> Framework, na etapa nomeada de Consultation Draft. Esta foi a se-
gunda consulta aberta para a comunidade internacional e contou com a colaboragao de 359 respostas vin-
das de todos continentes do mundo (IIRC, 2013a). Essas respostas foram de diversos grupos de stakeholders
como: academia (academic), profissionais da contabilidade (accountancy profession), asseguradores (assu-
rance provider), analistas de mercado (analyst), pessoas individuais (individual), representantes do trabalho
(labor representative), organizagdes nao governamentais (non-government organization), reguladores e nor-
matizadores de mercado (policy makers, regulators and standard setters), 6rgaos profissionais — contabilida-
de (professional bodies — accounting), 6rgaos profissionais — outros (professional bodies — other), investidores
(provider of financial capital), preparadores de relatdrios (report preparers) e outros (other). Por fim, apds essa
segunda etapa, cinco meses depois, em dezembro de 2013, foi divulgada para a comunidade internacional,
de forma definitiva, “a Estrutura Internacional para Relato Integrado- Framework” (IIRC, 2013b).

O RI surgiu com o objetivo de harmonizar as informagdes de sustentabilidade com o que era evi-
denciado nas demonstragdes contabeis. Para Carvalho e Kassai (2014), o RI, caso alcance o seu objetivo
pretendido, sera o instrumento que revolucionard a Contabilidade, uma vez que mudara a forma que a
empresa comunicara o seu valor. O que diferencia o RI dos demais relatérios de sustentabilidade é o con-
ceito de varios capitais que o framework trabalha e a forma com que busca conciliar esses demais capitais
com o capital financeiro (Fasan; Mio & Pauluzzo, 2016). Assim, capitais como o capital manufaturado,
capital intelectual, capital humano, capital social e de relacionamento e capital natural podem se relacio-
nar com o capital financeiro. O RI recebeu diversos apoiadores ao redor do mundo, sendo um dos mais
notaveis o Principe de Gales, além de ser citado como um meio de comunicagdo necessario e desejavel
pelas Organizagdes das Nagdes Unidas (ONU) na Rio+20.

Apesar de o RI possuir apoiadores, ha também quem o critique. Pesquisadores como Flower (2015) e Thom-
son (2015) criticam a forma como Framework foi concebido e consideram que o IIRC sujeitou o RI ndo as deman-
das de sustentabilidade, mas aos interesses do capital financeiro, rejeitando assim o interesse ptiblico em favor do
interesse do capital financeiro. Uma vez que o Rl ja € um relatdrio adotado por diversas empresas e utilizado por va-
rios stakeholders ao redor do mundo, identificar a quais interesses de fato ele atende ¢ algo extremamente complexo.

Deve ser ofertada maior atengao para o processo de elaboragdo do RI, pois foi durante a elaboragao
do RI que o IIRC identificou os interesses de cada individuo ou grupo que participou do processo de ela-
bora¢ao do documento. Sobre isso Watts e Zimmerman (1978) informam que a maneira mais simples de
identificar a quais interesses uma norma contabil serve é durante o seu processo de confec¢io, por meio
do estudo do lobbying realizado por cada parte interessada e a forma que este tenta influenciar o legisla-
dor. Assim, é durante o processo de confec¢do de uma norma que o elaborador identifica os interesses de
cada grupo e determina a quais grupos a norma vai privilegiar. A identificagao dos interesses ocorre por
meio do processo de lobbying e é mais facil de visualizar quando ele se da na forma de consultas publicas
como acontece com os principais reguladores contdbeis e que também foi adotado pelo IIRC.

Esses processos de consultas publicas ja sdo conhecidos pela Contabilidade, uma vez que vérios es-
tudos ja se propuseram a analisar o processo da promulgacdo das normas contabeis, como, por exemplo:
Orens, Jorissen, Lybaert e Tas (2011), Giner e Arce (2012) e Demaria, Dufour, Louisylouis e Luu (2012),
que analisaram o lobbying existente no contexto do International Accounting Standards Board (Iasb). Es-
tudos sobre o processo de lobbying sao importantes, pois, segundo Sutton (1984), s6 participardo do pro-
cesso as partes interessadas que concluam que os beneficios potenciais gerados com a sua participagdo
excedam os custos ao participar, tendo em conta a probabilidade de influenciar o resultado. Dessa forma,
os grupos de stakeholders no geral estardo atuando de forma a tentar maximizar os seus interesses no mo-
delo denominado de escolha racional do lobby (Sutton, 1984).
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O IIRG, ao elaborar o RI, optou por passar por varios processos comuns ao Financial Accounting
Standards Board (Fasb) e Iasb como, por exemplo, duas etapas de consulta publica. No entanto, o RI pos-
sui uma caracteristica peculiar, pois, diferente de uma regula¢ao que é imposta, o RI tem sua adesao rea-
lizada de forma voluntéria pela empresa e o seu ndo cumprimento em uma data futura nao implica uma
sangdo legal para a empresa; ainda assim, o framework pretende que todas as informagdes materiais, boas
ou mas, sejam divulgadas pelos responsaveis por meio da governanga da empresa e estes também sejam
responsabilizados por elas (IIRC, 2013b; Reuter; Messner, 2015). Seguindo a teoria da Divulgagao Volun-
taria, a auséncia de regulacao permite que tanto a divulgagdo quanto a credibilidade dessas informagdes
materiais passem pela analise e crivo do mercado, sendo os seus principais agentes os fornecedores de ca-
pital financeiro (Healy & Palepu, 2001; Ling & Mowen, 2013).

Assim, este estudo analisou o lobbying realizado pelos grupos de interesse na etapa de Consultation
Draft do RI em busca de uma melhor compreensao desse processo politico e analisara a seguinte ques-
tdo: Qual foi o posicionamento adotado por cada grupo de stakeholder na etapa de Consultation Dra-
ft durante a elaboragao do RI? O objetivo deste estudo ¢ identificar, no processo de Consultation Draft
do Relato Integrado, o posicionamento adotado por cada participante e se esse posicionamento foi ado-
tado pelos outros participantes que possuiam caracteristicas comuns. Importa estudar o posicionamento
adotado pelos stakeholders, pois estudos como o de Flower (2015), o de Thomson (2015) e o de Gibassier,
Rodrigue e Arjalies (2018) concluem que o RI em seu funcionamento nao contemplou os anseios das par-
tes interessadas e que a integragdo defendida pelo IIRC ndo passou de um mito popular que é aceito por
todos, mas que ndo serve a sustentabilidade. Desse modo, a motivacdo em pesquisar sobre o RI reside
nos possiveis beneficios que esse relatério pode trazer para a sociedade ao divulgar novas informagdes e
apresentar a empresa de forma holistica.

Temas voltados a sustentabilidade sdo relevantes, pois auxiliam na reducéo de externalidades nega-
tivas causadas pelas empresas na sociedade, sendo uma das possiveis medidas adotadas por elas na busca
de legitimagdo, diferencial de mercado e aumento do valor econdmico. Assim esta pesquisa se justifica,
pois apesar de os estudos sobre lobbying em relatdrios corporativos existirem no ambito da Contabilidade
desde o trabalho seminal de Watts (1977), apenas o estudo de Reuter e Messner (2015) abordou o tema do
lobbying em relagao ao RI. No entanto, Reuter e Messner (2015) focaram o lobbying realizado no inicio do
processo, na etapa de Discussion Paper, e nao possuiram como foco a materialidade e a responsabilizagao
das informagdes contidas no RI. Este estudo focara no lobbying realizado na etapa de Consultation Draft,
uma vez que, nessa etapa, os stakeholders ja haviam demonstrado os seus interesses na fase anterior e ja
tinham indicios, por meio da publicagdo do documento rascunho do RI, quais os interesses que o IIRC
contemplava até aquele momento.

2. Revisiao de Literatura

Nesta secao serdo abordados os principais trabalhos e conceitos que fomentaram este estudo. A
revisao da literatura foi dividida em duas partes: a primeira se¢do abordara o conceito de materialidade;
apresentando no RI suas criticas e outros conceitos apresentados para o tema; e a segunda se¢do sera so-
bre a responsabilizagdo das informagdes contidas no RI, sobre quem deve ser responsabilizado pelas in-
formagdes contidas no relatdrio e quais grupos concordaram ou discordaram com a responsabilizagdo
sugerida pelo IIRC.
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2.1 A materialidade no RI

O Relato Integrado (RI) é um relatdrio ou um conjunto de relatérios corporativos que tem como objetivo
comunicar a capacidade da organizagdo para criar valor ao longo do tempo (IIRC, 2013b). Ele contém tanto in-
formagoes financeiras quanto informagdes nao financeiras, sendo sua principal diferenga, segundo Fasan, Mio
e Pauluzzo (2016), ndo consta na referéncia - o conceito de capitais. Os capitais para o RI sdo definidos como
“repositorios de valor que aumentam, diminuem ou se transformam por meio de atividades e produtos da orga-
nizagao” (IIRC, 2013b, p. 11). O Rl reconhece a existéncia de seis tipos de capitais, sao eles: 1- capital financeiro;
2- capital manufaturado; 3- capital intelectual; 4- capital humano; 5- capital social e de relacionamento; 6- capital
natural. Nem todos os capitais podem ser relevantes ou aplicaveis a todas organizagdes (IIRC, 2013b).

Sobre a materialidade, o IIRC a define como sendo “informagdes sobre assuntos que afetam, de ma-
neira significativa, a capacidade de uma organizagdo de gerar valor em curto, médio e longo prazo” (IIRC,
2013b, p. 18). Este conceito de materialidade, segundo o IIRC (2013), contempla os fornecedores de capital
financeiro ainda que nio exclua os demais stakeholders. Contudo, para Flower (2015) e Thomson (2015), o
IIRC vé os fornecedores de capital financeiro como os principais interessados na capacidade que uma orga-
nizag¢do possui ao criar valor no tempo.

Porém, uma vez que o RI é algo de carater voluntario, apesar de contemplar os fornecedores de capital
financeiro, este grupo pode nao identificar as informagoes que eles julguem material no RI. Isso pode acon-
tecer pelo fato do RI obedecer a mesma légica apresentada por outras informagdes e relatdrios divulgados
voluntariamente pelas empresas na condigdo de preparadora. Healy e Palepu (2001) argumentam que as in-
formagoes divulgadas voluntariamente terdo sua materialidade validada apds andlise realizada pelo merca-
do enquanto usudrios da informagao, de forma que nao é clara a maneira a qual o mercado analisard se uma
informacédo é material e digna de credibilidade.

Algo semelhante ao exposto por Healy e Palepu (2001) foi encontrado por Linthicum, Reitenga e San-
chez (2010) ao estudar o mercado financeiro dos Estados Unidos na ocasido da crise da Enron. Os autores
concluiram que empresas que divulgaram voluntariamente informagdes sobre responsabilidade social corpo-
rativa (RSC) e que possuiam elevados rating de tal pratica, avaliado por 6rgaos externos, ainda assim nao tive-
ram os seus retornos negativos mitigados, uma vez que o mercado nio deu credibilidade a tais informagoes
pelo fato dessas empresas possuirem como firma de auditoria a Arthur Andersen, a mesma auditoria que a
Enron. Ou seja, a informagido que o mercado julgou como material foi o escritério de auditoria ao qual a em-
presa pertencia e, nao, as suas boas praticas de RSC validadas por outros organismos externos. Por outro lado,
Beck, Dumay e Frost (2017) demonstraram que uma empresa, que preferiu nio se identificar, utilizou o RI
para se legitimar perante as partes interessadas ap0s ter sofrido com uma crise de confianga ptiblica, demons-
trando que o RI pode contribuir para melhorar a imagem da empresa e passar credibilidade para o mercado.

O primeiro ponto que deve ser observado ¢ se o conceito de materialidade, que servirda como premis-
sa para a determinac¢do do que ¢ relevante a ser divulgado no RI, esta de acordo com o esperado pelos for-
necedores de capital financeiro. Este ponto leva a formulagao da primeira hipétese:

h,: Os fornecedores de capital financeiro estio de acordo com o conceito de materialidade apresenta-
do pelo IIRC para o RL

O meio utilizado para determinar o posicionamento dos fornecedores de capital financeiro e de todas
as partes interessadas sobre as implicagdes que determinado conceito ou documento pode trazer foi por meio
do lobbying realizado pelos remetentes de cartas comentarios no momento de elaboragido da norma (Sutton,
1984). Sutton (1984) assume que um participante sé praticara o lobbying se os beneficios potenciais gerados
com a sua participa¢do excederem aos custos assumidos ao participar, tendo em conta a probabilidade de in-
fluenciar o resultado diante do ambiente de incerteza ao qual o processo esta inserido. Para Watts e Zimmer-
man (1978), a defini¢do de uma norma implica quais interesses ou pontos de vistas o regulador ira escolher
entre os diferentes interesses e pontos de vista dos stakeholders em um processo que ¢ politico.
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No campo da Contabilidade, Sutton (1984) adaptou o modelo de voto desenvolvido por Downs (1957)
nas ciéncias politicas, o qual tinha como objetivo determinar a forma que cada grupo votaria em uma eleicao
e a justificativa, lobbying, utilizado para suportar tal posi¢ao. Para ele, o lobbying realizado no processo de pro-
mulgagao de uma norma e o lobbying exercido no processo de votagao possuem caracteristicas comuns, pois,
nos dois casos, o participante, se racional, deve avaliar os demais stakeholders e o lobbying exercido por eles.

No modelo de Sutton (1984), é necessario levar em considera¢ao quem praticou lobbying, pois este
autor afirma que os preparadores tendem a enviar um maior nimero de cartas ao 6rgao normalizador do
que os usuarios das informagdes financeiras. Jorissen, Lybaert, Orens e Tas (2012) - analisou 3.234 car-
tas enviadas ao Iasb, entre os anos de 2002 a 2006, e encontrou algo semelhante: 44% do total foi enviada
pelos preparadores de relatérios financeiros (Report preparers), enquanto que os usudrios das informa-
¢Oes financeiras (users) enviaram apenas 15% do total, ou seja, os preparadores enviaram quase o triplo
de cartas em comparagdo aos usuarios.

No contexto do RI, Reuter e Messner (2015) argumentaram que ndo necessariamente os mesmos
atores, que geralmente fazem lobbying para os relatérios financeiros, serdo encontrados praticando lo-
bbying no IIRC. Segundo eles, isso se deve ao fato de que a ideia do relatério integrado é frequentemente
associada nao s6 a uma dimensdo econémica, mas também as questdes de sustentabilidade. Uma vez que
aadocao do RI ¢ de carater voluntario, alguns atores que veem beneficios em praticar lobbying na confec-
¢do de alguma norma, que diretamente os afete, ndo necessariamente encontrard essa motivagdo no RI
(Reuter; Messner, 2015).

Para esses estudos Sutton (1984), Jorissen et al. (2012) e Reuter e Messner (2015) consideraram
como usuarios os analistas, investidores individuais ou grupos de investidores, sendo os investidores in-
dividuais o maior grupo de remetentes. Ja os preparadores de relatdrios financeiros foram as organizagoes
empresariais, de negdcios e bancos, atuando no IIRC de forma isolada ou em grupo.

Outro ponto sobre os preparadores é que geralmente eles sdo resistentes em divulgar de forma vo-
luntdria o maior nimero de informagdes materiais possiveis para os usuarios (Ling & Mower, 2013). Isso
pode ocorrer, caso os preparadores entendam que o conceito de materialidade adotado pelo RI os expoe a
um maior nivel de risco. Nesse sentido, Ling e Mower (2013) argumentam que as empresas so divulgardo de
forma voluntaria, seja informag¢des econdmicas, sociais ou ambientais, se a expectativa de beneficio futuro
dessa informagéo superar os seus possiveis custos, do contrario, as empresas serdo resistentes em emitir de
forma voluntaria informag¢des materiais que acarretem em um aumento do seu custo de capital. De outra
forma, o estudo de Zhou, Simnett e Green (2017) demonstrou que empresas listadas na bolsa de valores de
Johannesburgo, Africa do Sul, tiveram o seu custo de capital reduzidos devido a informagdes apresentadas
via RI, sendo esse relatorio uma das préticas de boa governanga e transparéncia para os analistas financeiros.

O modelo racional de lobbying de Sutton (1984) ja previa que os preparadores, se racionais, busca-
riam influenciar os normatizadores, de modo a minimizar a divulga¢do de informagdes materiais, obriga-
da pela norma, que acarretem no aumento de possiveis custos; e buscariam, de forma inversa, influenciar
o normatizador a aprovar algo que maximize os seus possiveis beneficios econémicos. Dessa forma, os
preparadores, durante a concepgao do RI, poderiam ter adotado uma postura que os impedisse de divul-
gar um maior numero de informagdes materiais, impedindo um aumento do seu custo de capital. Para
verificar a postura adotada pelos preparadores, adotou-se a seguinte hipdtese:

h,: Os preparadores se mostraram resistentes ao conceito de materialidade apresentado pelo IIRC.

Em relagao a segunda hipdtese, outro ponto que sera considerado é das justificativas apresentadas
pelos preparadores. Algo similar ja foi feito por Reuter e Mesner (2015). Essa medida tem como objetivo
avaliar se as justificativas apresentadas pelos preparadores que discordam do conceito apresentado pelo
IIRC, para a materialidade apoiam-se em questdes predominantemente conceituais ou economicas. Para
Sutton (1984), a justificativa apresentada pelo lobista ao normatizador é algo importante, pois serd por
meio dela que ele, o lobista, tentara influenciar a decisdo do normatizador.
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Ainda sobre o conceito de materialidade, Gibassier, Rodrigue e Arjalies (2018) consideram que o
RI nao conseguiu integrar as informagoes, pois consideram que hd uma grande separagio entre o que é
desejado e o que ¢, de fato, refletido no RI, tornando a integragao proposta pelo relatério nada mais que
um mito aceito por todos, mas ndo provado pela ciéncia. Pesquisadores como Flower (2015) e Thomson
(2015) argumentam que a integraciao proposta pelo RI ndo sera possivel enquanto o IIRC colocar os for-
necedores de capital financeiro como os principais interessados no RI. Segundo eles, tal defini¢ao nao
contempla o que é material para a maioria dos stakeholders.

A esse respeito, Gray (2006) argumenta que ¢ errdneo pensar que a criagdo de valor para os
investidores produz uma criagdo de valor para todos os stakeholders, sendo necessario apenas um confli-
to de interesses entre os investidores e os demais stakeholders para ficar claro que a criagdo de valor para
os investidores nao engloba a criagdo de valor de todas as partes interessadas. Para Gray (2006), Searcy e
Buslovich (2014) e Flower (2015) sera o envolvimento de todos os stakeholders na rotina operacional da
empresa que avaliard quais itens serdo considerados como materiais. De acordo com Gray e Bebbington
(2000), materialidade significa a determinagao feita pelos stakeholders em seu sentido amplo de quais in-
formagoes e dados devem ser incluidos nos relatdrios. Outro conceito de materialidade é o definido pelo
G4 (2013), que expde que materialidade é qualquer questao realmente critica para atingir os objetivos da
organizagao e gerenciar seu impacto na sociedade.

Diante de outros conceitos que definem a materialidade, a terceira hipdtese trabalhada por este es-
tudo possui como objetivo verificar se a maioria dos stakeholders, que enviaram respostas ao IIRC sobre
essa questdo discordam do conceito de materialidade apresentado pelo IIRC:

h,: Os demais stakeholders, excluindo os preparadores de relatorios e investidores, discordam do con-
ceito de materialidade apresentado pelo IIRC.

2.2 A responsabilidade das informagées divulgadas no R

Uma priética seguida pelas empresas que adotaram a divulgag¢do voluntdria de informagdes mate-
riais, segundo Roychowdhury e Sletten (2012), é a gestdo de mas noticias. Os gestores das empresas ten-
dem a atrasar a divulgagao de mas noticias, aguardando uma noticia favoravel para que o efeito dessa boa
noticia se iguale ou supere o efeito da noticia ma, ou até que sejam capazes de fornecer estimativas con-
fiaveis sobre os seus possiveis efeitos (Roychowdhury; Sletten, 2013).

De forma similar, porém restrita, Bewley e Li (2000) argumentam que empresas com propensoes
a um maior nivel de polui¢do tendem a dar informagdes voluntarias mais gerais, menos materiais. A se-
paragao das empresas com maior propensao a poluir seguida por Bewley e Li (2000) foi a mesma utilizada
por Li, Richardson e Thorton (1997), em que empresas com maior propensao em poluir sdo as que atuam
no setor quimico, petroleo, papel e celulose e industrias de metais primarios.

Uma possivel saida para evitar informagdes genéricas e responsabilizar os preparadores seria a re-
gulagdo do RI nos mercados financeiros. No entanto, Stubbs e Higgins (2018), ao analisar as perspectivas
dos stakeholders sobre o papel de uma reforma regulatdria para o RI, identificaram que as partes interes-
sadas desejam que o relatorio avance ainda mais em relagao ao conteudo e em aceite espontaneo por mais
preparadores para, entdo, poder chegar a uma regulagdo. No entanto, apesar de nao regulado, o IIRC in-
dica que a divulgacao ou omissdo de qualquer informac¢ao material no RI é de responsabilidade da gover-
nanca da empresa, seja essa informacéo boa ou ma (IIRC, 2013b).

Outro ponto é que, apesar de material, as informagoes divulgadas no RI podem ter diferentes ni-
veis de validacdo, como chama atengdo o proprio IIRC (2013a) por exemplo: as informacdes contidas no
capital financeiro sao validadas seguindo a regulagdo do governo ou da comissdo de valores mobiliarios,
além de passar por auditoria externa; de forma oposta, as informagoes sobre sustentabilidade, como capital
humano e social, podem ser divulgadas sem necessariamente passar por algum tipo de validagao anterior.
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Dessa maneira, uma medida proposta pelo IIRC como forma de validar as informagdes contidas
no RI foi a peticdo de uma declaragdo de responsabilidade pelas informacdes ali contidas, emitida pelos
responsaveis pela governanca das organizagoes (IIRC, 2013c¢). A esse respeito, o IIRC argumentou que,
entre os motivos de oposicdo a essa declaracao de responsabilidade apresentada pelas empresas, era que
essa medida poderia trazer possiveis implicagoes juridicas para os seus gestores (IIRC, 2013a).

Apesar da oposicio relatada pelo IIRC a essa medida, por parte das empresas, o IIRC inseriu no
item 3.41 do RI que os responsaveis pela governanga “sao responsaveis por assegurar a efetiva lideranca
e tomada de decisdo sobre a preparacdo e apresentagao de um relatério integrado” (IIRC, 2013b, p. 21),
responsabilizando assim a governanca pela preparagao e divulgagdo das informagdes apresentadas no RI.

E como medida corretiva para inibir qualquer implicag¢ao legal, o framework também concedeu
que caberia a administragdo da empresa avaliar a confiabilidade de uma informagao em caso de indispo-
nibilidade de informagdes confidveis ou proibi¢oes legais. O framework orienta que um relato integrado
deva indicar a natureza e explicar a razdo da omissao dessa informacao, e, em caso de indisponibilidade
dos dados, dever-se-a identificar as medidas que serdo tomadas e os prazos esperados para que se possa
obter a informagdo de forma confiavel (IIRC, 2013b). Assim, o IIRC, apesar de responsabilizar a gover-
nanca das empresas, também concedeu, em certa medida, que os responsaveis pela governanga pudessem
continuar avaliando quais informag¢bes deveriam conter no RI.

Uma vez que os responsaveis pela governanga das empresas tendem a fazer a gestao das noticias
que serdo divulgadas ao mercado e que o IIRC expds que houve empresas que se opuseram a tal medida
para ndo responsabilizar a sua governanga, a quarta e quinta hipé6tese considerada por este estudo sdo que:

h,: A maior parte das empresas foi resistente em responsabilizar a governanga pelas informagoes con-
tidas no RI. (Sentido amplo)

h_: Empresas com propensdo a um maior nivel de poluicdo foram resistentes em responsabilizar a go-
vernanga pelas informagées contidas no RI. (Sentido restrito)

Outra medida sugerida pelo IIRC foi a contratagdo de auditoria externa pelas empresas como forma
de aumentar a validade das informagoes contidas no RI. O IIRC reconheceu a importancia de se auditar
todo o Rl e, apesar do framework nao fazer tal imposi¢do, no entanto, diz no seu item 3.42 que a auditoria
durante a preparagdo do RI ajuda os responsaveis pela governanca da empresa a avaliar se as informagoes
apresentadas sao suficientemente confiaveis (IIRC, 2013b).

Jorissen et al. (2012) argumentam que os profissionais e empresas de Contabilidade sao membros
atuantes no processo de lobbying de normas contabeis, principalmente quando o processo do desenvolvi-
mento da norma se encontra em seu estagio final, exposure draft. A esse respeito, Puro (1984) argumenta
que as empresas de Contabilidade tendem a fazer lobbying favoravel em normas que ampliam a sua de-
manda de servi¢os. De forma a concordar, Reuter e Messner (2015) expéem que as publicagdes das gran-
des empresas de Contabilidade em favor do Relato Integrado sdo um indicativo que essas firmas desejam
que tal relatorio seja auditado (Pricewaterhousecoopers, 2012; KPMG, 2012; Deloitte & Touche, 2011; Er-
nst & Young, 2011). Para Reuter e Messner (2015), as empresas de Contabilidade se beneficiardo de um
novo mercado de venda de consultoria e auditoria de relatérios integrados.

Dessa forma, as empresas de Contabilidade podem agir de modo a concordar que o RI responsa-
bilize a governanga da empresa, pois dessa maneira as proprias empresas iriam demandar os servigos de
auditoria e consultoria para o RI, a fim de diluir ou minimizar qualquer possivel erro que possa ser atri-
buido sua responsabilidade aos responsaveis pela governanga da entidade (Reuter; Mesner, 2015). Outro
ponto positivo com tal medida é que as empresas de Contabilidade ndo seriam responsabilizadas direta-
mente pelas informacdes do RI. Sendo assim, a sexta hipdtese é que:

h.: As empresas de Contabilidade concordaram em responsabilizar a governanca das empresas pelas
informagoes contidas no RI.
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3. Metodologia

Nesta secdo serdo apresentadas a populacio e a amostra consideradas por este estudo. Apresenta-
-se também o critério utilizado para a analise de dados e o teste estatistico considerado.

3.1 Populagdo e amostra

A populagio deste estudo foram as 359 cartas comentarios enviadas pelos respondentes ao IIRC
na etapa de Consultation Draft. A populagao-alvo foi delimitada de acordo com os participantes que res-
ponderam as questdes 11 e 17 do Consultation Draft, a saber:

Q11: Vocé concorda com essa abordagem da materialidade? Se ndo, o que vocé mudaria? (IIRC, 2013c, p. 1)

Q17: Deveria haver uma exigéncia para que os responsdveis pela governanga incluissem uma decla-
ragdo reconhecendo sua responsabilidade pelo relato integrado? Por qué/Por que ndo? (IIRC, 2013c, p. 2)

A analise da décima primeira questdo (Q11) tem como objetivo responder as questdes levantadas
pelas hipéteses h , h, h, enquanto a andlise da décima sétima questdo possui como objetivo satisfazer as
hipétesesh,, h, h,.

Em rela¢do aos respondentes, 287 cartas, o que corresponde a 80% do total das cartas enviadas, tratou
de responder a Q11; enquanto a Q17 foi respondida por 73% da populagio total, o que equivale a 262 cartas.

Para se determinar a amostra, foram excluidas da populagdo-alvo as cartas enviadas ao IIRC, cujo
remetente nao identificava a qual grupo de stakeholders e setor econdmico pertencia; esse mesmo critério
foi utilizado por Georgiou (2010) e Tunico e Rodrigues (2016). Foram mantidos na amostra todos aque-
les que informaram nao pertencer a nenhum grupo ou setor por nao se aplicar ou por se denominar de
algum outro grupo ou setor diferente dos que foram disponibilizados pelo IIRC. Assim, a amostra con-
siderada para a Q11 foi de 215 cartas comentérios, enquanto para a Q17 foi de 200 cartas, o que equivale
respectivamente a 75% e 76% do total de remetentes que responderam as questoes 11 e 17.

3.2 Critério para analise dos dados

Ao somar os remetentes das questdes 11 e 17, foi verificado que 191 cartas responderam a ambas
as questoes; 24 remetentes responderam apenas a Q11 e 9 cartas trataram apenas da Q17, sendo o total de
cartas analisadas se somados os respondentes das duas questdes de 224 cartas.

As questoes 11 e 17 dessas 224 cartas foram analisadas de acordo com o seu grau de concordancia.
Os remetentes que discordaram total ou parcialmente do conceito apresentado pelo IIRC, para cada ques-
tao, foram classificados como “divergentes”; de forma oposta, os remetentes que aceitaram integralmente
o que foi proposto pelo IIRC, para cada questao, foram classificados como “convergentes”.

Em seguida, foi analisada a justificativa apresentada por cada grupo que foi considerado no rascu-
nho do RI elaborado pelo IIRC. Esse tipo de analise foi adaptado com base no exposto nos trabalhos de
Reuter e Messner (2015), Giner e Arce (2012) e Stenka e Taylor (2010). As justificativas apresentadas fo-
ram classificadas como: 1- econdmica, quando o remetente se justificar, de modo predominante, fazendo
mengao a possiveis custos ou beneficios econdmicos; e 2- conceitual, quando o remetente em sua justifi-
cativa predominantemente discute com base em conceitos e teorias (Reuter; Messner, 2015).

Por fim, além de identificar os que divergiam estatisticamente dos conceitos apresentados pelo IIRC
e a natureza de sua justificativa, foi analisado entre os divergentes, a quem ou a quais grupos deveriam, no
entender deles, se destinar tal conceito.
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3.3 Teste estatistico

Foi aplicado o teste de Estatistica Ndo Paramétrica para responder a cada hipotese levantada por
este estudo. A Estatistica Nao Paramétrica é a indicada por ndo depender de parametros populacionais,
sendo o teste Qui-Quadrado (x*) de Bondade de Ajuste o meio utilizado para determinar se hé relagdo
estatisticamente significativa entre varidveis qualitativas (Kraska-Miller, 2014), que é dado por:

Equagao 1: Qui-quadrado

(0 —E)?
2y~
X E

Fonte: Kraska-Miller (2014)

Sendo:

X - Qui-quadrado;

O - Frequéncia de valores observados;
E - Frequéncia de valores esperados.

A frequéncia de valores esperados para o teste Qui-Quadrado de Bondade de Ajuste se da pela di-
visdo do nimero total de observag¢des pelo nimero total de categorias consideradas. Uma vez que serdo
consideradas duas categorias, o valor esperado sera a metade do total de observagoes.

Para Kraska-Miller (2014) e Siegel (1957), o teste x> de Bondade de Ajuste ¢ eficaz para determi-
nar se a frequéncia das respostas dentro de um grupo pode ser considerada estatisticamente homogénea.
Este teste também foi aplicado no estudo de Reuter e Messner (2015), que tratou sobre o lobbying na eta-
pa inicial do RI.

O teste x> de Bondade de Ajuste consiste em comparar o somatdrio da frequéncia do valor obser-
vado na populagdo “O” pela frequéncia do valor esperado “E”. Uma maior frequéncia do valor observado
em relagdo ao valor esperado indica uma tendéncia nas respostas de determinado grupo. Essa tendéncia
tera que ser validada por meio da analise do p-value, que, para este estudo, foi adotado um nivel de sig-
nificdncia de 5%, ou seja, apenas as tendéncias que tiverem um p-value abaixo de 5% é que serdo consi-
deradas estatisticamente significativas. O grau de liberdade (gl) para o teste x> foi dado por: (t - 1) x (c -
1), 0 “t” representa a quantidade de linhas e “c” a quantidade de colunas em uma matriz CxT: 2x2 o que
resulta em gl= 1.

Também foi realizado o teste x> de independéncia para o item 4.2.2, que tinha como objetivo iden-
tificar a independéncia entre duas populagoes diferentes. O teste de Independéncia utiliza a mesma for-
mula, conceito e interpretacdo do teste x> de Bondade de Ajuste.

4. Resultados

Os resultados foram divididos em dois grupos. O primeiro grupo, item 4.1, apresentara e discutira
o posicionamento adotado pelos stakeholders em relagao a proposta de materialidade sugerida pelo IIRC.
O segundo grupo, item 4.2, se concentrara em discutir os resultados encontrados em relagéo a responsa-
bilizagao das informacoes contidas no RI.

4.1 Materialidade no Rl

O resultado obtido do posicionamento adotado por cada grupo de stakeholders em relagao a mate-
rialidade foi dividido e discutido em topicos proprios de acordo com o grupo considerado.
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4.1.1 Fornecedores de capital financeiro

Em relagdo ao grau de concordancia dos fornecedores de capital financeiro sobre o conceito de ma-
terialidade apresentado pelo IIRC, dos 215 remetentes considerados por este estudo que responderam a
Q11, 19 deles se denominaram provedores de capital financeiro. Em relagio a regido geografica, 5% pos-
sufa atuacdo na Africa, 5% na América Central e do Sul, 5% no Oriente Médio, 5% Oceania, 16% da Amé-
rica do Norte, 16% de atuagdo global e 47% no Oeste da Europa.

Tabela 1
Fornecedores de capital financeiro (investidores)

Concordancia Numero Observado Numero Esperado Residuo
Concorda 13 9.5 35
N&o concorda 6 9.5 -3.5
Total 19 - -

Estatisticas de teste
Qui-Quadrado 2,579°
Graus de liberdade 1
P-value 0.108
Significancia exata 0.167
Probabilidade de ponto 0.104

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia de valor esperado pelo teste foi de 9,5 e a frequéncia de valor observado como conver-
gentes 13 e divergentes 6. O teste x” foi igual a 2,579 para gl=1 e p-value= 0,108. Com base nos resultados
apresentados pelo x?, é possivel identificar uma tendéncia dos fornecedores de capital em nao rejeitar o
conceito apresentado pelo IIRC, uma vez que a frequéncia de valor observado pelos categorizados como
convergentes foi maior do que a frequéncia esperada. No entanto, apesar de o teste indicar uma tendéncia
entre o conceito apresentado pelo IIRC com o que era esperado pelos fornecedores de capital financei-
ro, esta tendéncia nao se mostrou estatisticamente significativa por apresentar um p-value superior a 5%.
Dessa forma, ndo ¢ possivel validar a h, que os fornecedores de capital financeiro estao de acordo com o
conceito de materialidade apresentado pelo IIRC para o RI.

A maijoria dos investidores concordaram que eles eram a principal parte interessada no RI. Entre
os argumentos que concordaram, alguns investidores chamaram a atencao para o fato de que o Global
Reporting Initiative (GRI), por meio do seu relatério de sustentabilidade, também orientou o seu conceito
de materialidade para contemplar primeiramente os investidores. Os investidores que se opuseram de-
fenderam uma maior participagao dos demais stakeholders. Sobre isso o remetente Element Investiment
(2013) sugeriu que o processo de defini¢iao da materialidade incluisse adequadamente todos os principais
stakeholders interessados na organizagao e nao privilegiasse apenas os investidores.

O fato de os investidores concordarem, em sua maioria, com o conceito de materialidade propos-
to para o RI faz com que o argumento de Flower (2015) e Thomson (2015) ganhe sustentagio, ou seja, o
RI em seu desenvolvimento buscou privilegiar os investidores, sendo essa classe de forma predominante
concordante com o conceito proposto. O fato de néo ser estatisticamente significativo pode residir no fato
de que investidores que ja viram seus interesses contemplados por meio do rascunho do RI néo tiveram
estimulos suficientes para realizar lobbying.
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4.1.2 Preparadores de relatorio

Sobre h,, os preparadores de relatérios se mostraram resistentes com o conceito de materialidade
apresentado pelo IIRC. Foram considerados 82 remetentes que se denominaram pertencentes a esta cate-
goria. As regides geograficas desses preparadores de relatério foram de 4% Leste da Europa, 5% na Afri-
ca, 5% Oceania, 9% América Central e do Sul, 11% América do Norte, 17% Asia, 20% de atuac¢do Global
e 30% do Oeste da Europa.

Tabela 2
Preparadores de relatérios financeiros

Concordancia Numero Observado Numero Esperado Residuo
Concorda 28 41.0 -13.0
N&o concorda 54 41.0 13.0
Total 82

Estatisticas de teste
Qui-Quadrado 8,244
Graus de liberdade 1
P-value 0.004
Significancia exata 0.005
Probabilidade de ponto 0.003

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia esperada para o teste foi de 41 e a frequéncia observada foi de 54 casos como diver-
gentes contra 28 convergentes. O teste x* foi igual a 8,244 para gl=1 e p-value= 0,004. Assim, é possivel
atribuir aos preparadores uma tendéncia estatisticamente significativa em rejeitar o conceito apresenta-
do pelo IIRC para o RI, validando assim h,. Uma vez que a diferenga apresentada pelos preparadores de
relatérios com o conceito de materialidade proposto pelo IIRC foi estatisticamente significativa, foi feita
uma segunda andlise para identificar, entre os preparadores divergentes, se havia uma justificativa predo-
minante, apresentada por eles, para se opor ao apresentado pelo IIRC.

Tabela 3
Justificativa apresentada pelos preparadores de relatérios financeiros

Justificativa Numero Observado Nudmero Esperado Residuo
Econdmica 9 27.0 -18.0
Conceitual 45 27.0 18.0
Total 54

Estatisticas de teste
Qui-Quadrado 24,000a
Graus de liberdade 1
P-value 0.000
Significancia exata 0.000
Probabilidade de ponto 0.000

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)
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Dos 54 preparadores que divergiram do conceito apresentado pelo rascunho do RI, 17% apresentaram
justificativa econdmica, enquanto 83% justificaram a divergéncia de modo conceitual. A frequéncia esperada era
de 27 para ambos os casos e a frequéncia observada foi de 9 justificativas economicas e 45 apresentadas como
conceituais. O x> foi igual a 24,00 para gl=1 e p-value= 0,000, o que revela possuir uma tendéncia entre os pre-
paradores de relatorio que se opdem ao conceito apresentado pelo IIRC em adotar uma justificativa conceitual.

E em relagdo ao contetdo da divergéncia, foi visto que, entre os 54 preparadores divergentes, 46 re-
metentes (ou 85%) queriam um conceito que melhor atendesse aos demais stakeholders, que nao os prove-
dores de capital financeiro, enquanto 8 remetentes que discordaram, o que equivale a 15% dos preparadores
divergentes, fizeram lobying em busca de um conceito mais proximo ao apresentado pelo Fasb e Iasb.

Tabela 4
Os preparadores defenderam que o conceito melhor contemple

Beneficiados Numero Observado Numero Esperado Residuo
Os investidores 8 27.0 -19.0
Os demais stakeholders 46 27.0 19.0
Total 54

Estatisticas de teste

Qui-quadrado 26,741a
Graus de liberdade 1
P-value 0.000
Significancia exata 0.000
Probabilidade de ponto 0.000

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

O teste considerou a frequéncia observada para o contetido da divergéncia de 27 para ambos os
casos e 0 x* obtido foi de 26,741 para gl=1 e p-value= 0,000. Assim, a maioria dos preparadores, ao diver-
gir do conceito de materialidade apresentado pelo IIRC, valeu-se de justificativas conceituais e possuiam
como objetivo que o conceito de materialidade contemplasse de melhor forma os demais stakeholders,
além dos fornecedores de capital financeiro.

O resultado demonstra que a maioria dos preparadores nao concordou com o conceito de mate-
rialidade, por isso sugeriram mudangas para melhor contemplar os stakeholders. O remetente The Media
Group (2013) sugeriu que o item 3.24 do documento rascunho do RI fosse reescrito informando que um
tema ¢é material quando é considerado pela alta administragao, investidores e demais partes interessadas.
Entre os remetentes que discordaram e que seguiram justificativas econémicas, informaram que os in-
vestidores podem desconsiderar determinada informacao que no futuro pode afetar a criacao de valor da
empresa para as outras partes interessadas.

Esse resultado ¢é diferente ao que foi exposto por Ling e Mower (2013) de que as empresas eram resis-
tentes em divulgar um maior nimero de informagdes financeiras. No entanto, é semelhante ao que foi sus-
tentado por Reuter e Messner (2015) de que, uma vez que o RI ndo é regulamentado, ndo implicando, neces-
sariamente, consequéncias legais e economicas, apenas os preparadores que adotam uma agenda voltada a
sustentabilidade teriam estimulo a participar do processo de elaboragdo do RI. Beck, Dumay e Frost (2017)
argumentam que os preparadores tendem a concordar em defender os interesses dos demais stakeholders
como forma de legitimagao perante a sociedade, sendo o RI o instrumento necessario para essa visibilida-
de. Zhou, Simnett e Green (2017) e Gibassier, Rodrigue e Arjalies (2018) avaliam de forma cética o interesse
das empresas em defender os demais stakeholders. Para eles, as organiza¢des podem implementar o RI sem
que de fato tenha havido uma integragao entre as diferentes partes da empresa, sendo um mito aceito pelas
empresas e divulgado por elas para conquistar beneficios como reducdo do custo de capital.
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4.1.3 Stakeholders e a materialidade

Nesta sessdo foi analisado se os demais stakeholders, excluindo os investidores e preparadores
de relatdrio, discordam do conceito de materialidade apresentado pelo IIRC. Os demais stakeholders é
constituido por 114 remetentes e o seu percentual foi de 1% sindicato, 2% profissionais de Contabilidade,
5% analistas de mercado, 6% outros usuarios, 6% fiscalizadores de mercado, reguladores e normatizadores,
7% investidores individuais, 10% académicos, 11% provedores de garantia, 11% organiza¢ao nao-gover-
namental, 12% entidade de classe - Contabilidade, 14% entidade de classe — outros e 15% outros. As re-
gides geogréficas desses remetentes foram de 4% Leste da Europa, 4% outras regides, 5% Africa, 6% Amé-
rica do Norte, 8% Oceania, 10% América Central e do Sul, 14% Asia, 15% Global, 34% Oeste da Europa.

Tabela 5
Os demais stakeholders concordam com o conceito apresentado pelo IIRC para a materialidade?

Numero Observado Numero Esperado Residuo
Concordam 51 57.0 -6.0
N&o concordam 63 57.0 6.0
Total 114

Estatisticas de teste

Qui-Quadrado 1,263a
Graus de liberdade 1
P-value 0.261
Significancia exata 0.303
Probabilidade de ponto 0.080

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia esperada para o teste foi de 57 para ambos os casos; a quantidade observada de diver-
gentes foi de 63 remetentes, enquanto a quantidade observada de convergentes foi de 51. O teste x* foi de
1,263 para gl=1 e p-value= 0,261. O resultado aponta uma tendéncia dos demais stakeholders em nao con-
cordar com o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC, porém tal tendéncia nao foi significativa
estatisticamente. Dessa forma, apesar da tendéncia, ndo é possivel validar a h, de que ndo hé diferenga entre
o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC com o que foi apresentado pelos demais stakeholders.

Por fim, em relagdo a materialidade, foi realizado um teste x>, que contou com todos os 215 reme-
tentes. Este teste considerou todos os remetentes como sendo pertencentes um tnico grupo. Dessa forma,
os lobistas nao foram separados em grupos de stakeholders ou setor. O objetivo ao tratar todos os stakehol-
ders, incluindo os provedores de capital financeiro e preparadores de relatério em um unico teste, des-
prezando o grupo de interesse a que eles pertenciam, foi o de verificar se no geral existiu uma tendéncia
estaticamente significativa em divergir do conceito de materialidade apresentado pelo IIRC para a Q11.

Do total dos 215 remetentes, 38% foram de preparadores de relatério, enquanto o segundo grupo
de stakeholder, que mais praticou lobbying, foi com 9% os provedores de capital financeiro, 7% entidade de
classe - Outros, 7% entidade de classe - Contabilidade, 6% provedores de garantia, 6% organizagdes nao
governamental, 5% académicos, 4% individual, 3% fiscalizadores de mercado, reguladores e normatiza-
dores, 2% analistas de mercado, 1% profissionais da contabilidade, 1% sindicatos, 11% outros.
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Tabela 6
Os stakeholders no geral divergiram do conceito de materialidade apresentado pelo IIRC?

Numero Observado Nudmero Esperado Residuo
Concordam 92 107.5 -15.5
N&o concordam 123 107.5 15.5
Total 215

Estatisticas de teste

Qui-Quadrado 4,470a
Graus de liberdade 1
P-value 0.034
Significancia exata 0.041
Probabilidade de ponto 0.080

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

O valor esperado para ambos os casos foi de 107,5; o valor observado para os convergentes foi de
92 remetentes e para os divergentes de 123. O teste x> foi igual a 4,470 para gl=1 e p-value= 0,034. Dessa
forma, existiu uma tendéncia estatisticamente significativa entre os stakeholders em responder a Q11 ape-
nas quando o remetente ndo concordava com o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC.

Ao analisar todos os resultados em conjunto, hd indicios que os remetentes tiveram estimulos ao
praticar lobbying no IIRC sobre o conceito de materialidade, por nao concordarem com ele. O grupo de
stakeholder, predominante nesse processo de lobbying, foi o dos preparadores de relatério, o qual é cons-
tituido em grande parte por empresas; a justificativa dominante apresentada foi conceitual e voltada para
uma no¢ao de materialidade que melhor contemplasse os demais stakeholders.

Esses resultados estao de acordo com os achados de Sutton (1984), que afirma que os preparadores
de relatorios tendem a ser o grupo a enviar a maior quantidade de cartas, ficando a frente dos provedores
de capital financeiro. Reuter e Messner (2015) argumentam que o estimulo das organiza¢des em partici-
par da elaborag¢ao do RI foi por possuirem uma agenda voltada a sustentabilidade, de modo a contemplar
os demais stakeholders e ndo pensar unicamente em fins econémicos. No entanto, Cho, Laine, Roberts e
Rodrigue (2015) argumentam que o que motivam as empresas a contemplarem de forma voluntaria os
seus stakeholders é a gestao que elas podem fazer, a partir disso, dos possiveis conflitos existentes entre
eles. Dessa forma, Cho et al. (2015) concordam com Bewley e Li (2000), pois para eles o objetivo dos pre-
paradores é divulgar em um relatério ou em um conjunto de relatérios o minimo de informagdes possi-
veis, que sejam capazes de satisfazer a necessidade da maior parte dos seus stakeholders ou pelo menos
dos mais importantes em um conceito trabalhado por eles de hipocrisia organizada.

4.2 Responsabilizagdo sobre o RI
O resultado obtido do posicionamento adotado por cada grupo de stakeholders em relagao a res-

ponsabilizagdo das informagdes apresentadas no RI foi dividido e discutido em tdpicos proprios de acor-
do com o grupo considerado.
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4.2.1 O lobbying realizado pelos preparadores

Neste topico, sera analisada a resposta dada pelos preparadores sobre a Q17, em que o IIRC buscou
responsabilizar a governanga das organizagdes pelas informagoes contidas no RI. A hipétese que buscara
ser validada serd a h , em que a maior parte das empresas foi resistente em responsabilizar a governanga
pelas informagdes contidas no RI. Dos 200 remetentes que responderam a essa questao, considerados por
este estudo, 71 deles se denominou como preparadores de relatdrios, empresas.

O setor econOmico pertencente a essas empresas foi de 1% sadde, 1% telecomunicagdes, 3% servi-
¢os, 3% oleo e gas, 3% tecnologia, 6% bens de consumo, 7% materiais basicos, 7% utilidades, 15% setor
financeiro, 15% industrias, 39% outros. A regido geografica pertencente a eles foram 3% Leste da Euro-
pa, 3% outros, 4% Africa, 4% Oceania, 10% América Central e do Sul, 10% América do Norte, 15% Asia,
20% Global, 31% Oeste da Europa.

Tabela 7
A maioria das empresas foram resistentes em responsabilizar sua governanca

Numero Observado Numero Esperado Residuo
Concordam 38 35.5 2.5
N&o concordam 33 35.5 -2.5
Total 71

Estatisticas de teste

Qui-Quadrado 0,352a
Graus de liberdade 1
P-value 0.553
Significancia exata 0.635
Probabilidade de ponto 0.159

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia esperada foi de 35,5 para ambos os casos, sendo a frequéncia observada entre os con-
vergentes de 38 e pelos divergentes de 33 remetentes. O teste x> foi igual a 0,352 para gl=1 e p-value= 0,553.
Em relacio a h , hdo é possivel valida-la, ao contrario, ndo foi estatisticamente significativa. A tendéncia
existente entre as empresas da amostra foi a de concordar em responsabilizar a sua governanga pelas in-
formagodes presentes no RI.

As empresas que concordaram adotaram uma postura similar ao da Port Metro Vancouver (2013),
pois entenderam que a inclusdo de uma declaragido da governangca ajudaria a garantir uma visdo precisa e
confiavel de como a organizagdo cria valor, bem como sua responsabilizagdo por elas. Por outro lado, as
empresas que discordaram informaram algo semelhante ao exposto pela Alianz SE (2013) quando expoe
que uma integragao real entre os relatorios abrangeria o relatério financeiro prestado a governos locais,
sendo esse relatorio ja atribuido a responsabilidade para a governanga das empresas.

Em seguida, foi testada a h; com o objetivo de identificar se as empresas com propenséo a um maior
nivel de poluigdo foram resistentes em responsabilizar a governanga pelas informagoes contidas no RI.
Dos 71 remetentes considerados na h,, 25% ou 18 empresas pertenciam a setores com maior propensao a
poluicéo, sendo 2 empresas do setor de 6leo e gas, 5 de materiais basicos e 11 industriais.
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Tabela 8
Posicao das empresas poluidoras em responsabilizar sua governanca sobre as informacgoes contidas no RI

Numero Observado Nudmero Esperado Residuo
Concordam 8 9.0 -1.0
N&o concordam 10 9.0 1.0
Total 18

Estatisticas de teste

Qui-Quadrado 0,222a
Graus de liberdade 1

P-value 0.637
Significancia exata 0.815
Probabilidade de ponto 0.334

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia esperada foi de 9 para ambos os casos, sendo a frequéncia observada entre os conver-
gentes de 8 e para os divergentes de 10 remetentes. O teste x” foi igual a 0,222 para gl=1 e p-value= 0,637.
Foi possivel verificar uma tendéncia entre as empresas com maior propensio a poluir em serem resisten-
tes em responsabilizar a sua governanca. No entanto, essa tendéncia nao foi estatisticamente significativa
o que leva a rejeitar h,.

Ao analisar h, e h, em conjunto, mesmo ambas ndo sendo estatisticamente significativas, foi possi-
vel verificar uma tendéncia divergente entre as duas hip6teses. Enquanto h,, que possui empresas de dife-
rentes setores incluindo aqueles com propensao a poluir, possui uma tendéncia a responsabilizar a gover-
nanca das empresas pelas informagdes contidas no Rl a h; que conta apenas com as empresas com maior
propensdo em poluir, a tendéncia verificada foi de nao responsabilizar a governanga pelas informagoes
contidas no RI. Essas tendéncias divergentes levantam indicios sobre o que ¢ defendido por Bewley e Li
(2000) que empresas com maior risco de polui¢do tendem a dar informagdes mais gerais, menos mate-
riais e que sdo mais resistentes em responsabilizar a governanga da organizagéo.

4.2.2 O lobbying realizado pelas empresas de contabilidade

No que diz respeito ao posicionamento adotado pelas empresas de Contabilidade, h, buscou iden-
tificar se elas concordaram em responsabilizar a governanca de seus potenciais clientes pelas informagoes
contidas no RI. A quantidade de remetentes classificadas como empresas, organizagdes ou profissionais
de Contabilidade foi de 27 remetentes. A distribuicao geografica desse grupo foi de 4% Ameérica Central
e do Sul, 4% Leste da Europa, 4% América do Norte, 7% Africa, 10% Oceania, 11% Asia, 30% Oeste da
Europa e 30% com atuagao Global.
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Tabela 9
Profissionais de contabilidade concordaram em responsabilizar a governanc¢a das empresas pelas
informacdes divulgadas no RI

Numero Observado Ndmero Esperado Residuo
Concordam 21 13.5 7.5
N&o concordam 6 13.5 -7.5
Total 27

Estatisticas de teste

Qui-Quadrado 8,333a
Graus de liberdade 1
P-value 0.004
Significancia exata 0.006
Probabilidade de ponto 0.004

a. 0 células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 9,5.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A frequéncia esperada foi de 13,5 para ambos os casos. A frequéncia observada entre os convergentes
foi de 21 e entre os divergentes foi de apenas 6. O teste x* foi igual a 8,333 para gl=1 e p-value= 0,004. Dessa
forma, é possivel afirmar que existe uma tendéncia estatisticamente significativa entre o grupo de Contabi-
lidade em concordar com o IIRC ao responsabilizar a governanga das empresas, o que leva a nio rejeitar h,.

Os profissionais da contabilidade, ao concordarem em responsabilizar a governanca, adotaram justifi-
cativas semelhantes ao da ERM CVS (2013) quando exp0s que a declaracio de responsabilidade elevaria o RI
ao mesmo patamar dos relatorios anuais. Ja a BDO Ukraine (2013), além de concordar, informou que a ado-
¢do e responsabilizagdo da governanga de empresas situadas em partes mais progressistas do mundo, ajudaria
aacelerar o processo de responsabilizacido na Ucrania. Assim, as empresas de Contabilidade nio apenas con-
cordaram em responsabilizar a governanga das empresas, mas esperam que o RI se torne uma tendéncia global.

Uma vez que os profissionais da contabilidade e as empresas no geral apresentaram a tendéncia
de responsabilizar a governanca das organizagdes pelas informagoes contidas no RI, buscou-se melhor
analisar esse indicio - analisar se empresas no geral e profissionais do setor contabil sustentam a mesma
posicdo é importante pois Georgiou (2004, 2002) sustentou que os profissionais da contabilidade con-
cordardo com a opinido defendida pelos preparadores de relatorio, que sdo os seus clientes. Dessa forma,
foi realizado um teste x> de Independéncia, por meio do qual se buscou identificar se hd uma associagéo
positiva entre o que foi defendido pelos preparadores e pelos profissionais da contabilidade, sendo traba-
lhada a seguinte hipotese estatistica:

h : Concordar com a responsabilizacdo da governanga pelas informagdes contidas no RI depende se
o grupo é de preparadores ou de profissionais da contabilidade.

Ahipdtese h  sustenta que ato de concordar em responsabilizar a governanga da empresa depende
se o remetente pertence ao grupo de stakeholders dos preparadores ou dos profissionais da contabilidade.
A nio rejei¢do de h  confirmara o que foi apresentado por Puro (1984) que os profissionais de Contabi-
lidade farao lobbying em um sentido oposto aos dos seus clientes, quando houver a possibilidade do au-
mento da demanda de seus servicos de auditoria ou consultoria.

h : Concordar com a responsabilizacdo da governanga pelas informacoes contidas no RI independe
se o grupo de stakeholders é de preparadores ou de profissionais da contabilidade.
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De forma oposta, h_ diz que ndo importa se o remetente pertence ao grupo de preparadores ou
profissionais da contabilidade, ambos concordardo em responsabilizar a governanca das empresas pe-
las informagdes contidas no RI. Caso néo rejeite h | o resultado apontard para o que foi encontrado por
Georgiou (2004, 2002), ou seja, preparadores e profissionais da contabilidade tendem a defender os mes-
mos objetivos durante o lobbying.

Tabela 10
Posicionamento
Total
Concorda Nao concorda
Profissionais da contabilidade 21 6 27
Stakeholders
Preparadores de relatorios financeiros 38 33 71
Total 59 39 98
X% =4,804a gl=1 P-value = 0.028

Fonte: dados da pesquisa (2017)

O resultado do teste de Independéncia foi x* = 4,804 para gl=1, o p-value foi de 0,028 sendo signifi-
cante a 5%. O resultado leva a rejeitar h e ndo rejeitar h_, ou seja, concordar em responsabilizar a gover-
nanca da empresa sobre as informag¢des contidas no RI depende de que grupo de stakeholders o remetente
pertence: preparadores ou profissionais de Contabilidade. Reuter e Messner (2015), ao verificar o lobbying
realizado na primeira etapa do RI, identificaram que esses dois grupos concordaram na maioria das ques-
toes. Uma vez que na etapa de Discussion Paper, analisada por Reuter e Messner (2015), ndo apresentou
nenhuma questéo especifica sobre a quem se destinaria atribuir a responsabilidade sobre as informagoes
divulgadas no RI, néo foi possivel identificar se existiu uma diferenca de atitude por parte dos preparado-
res ou da Contabilidade entre o processo de Discussion Paper e Consultation Draft.

O fato de muitos preparadores nao terem concordado com a responsabilizagdo faz que o argumen-
to de Stubbs e Higgins (2018) ganhe for¢a, sendo desejavel que as principais bolsas de valores do mundo
incentivem a utilizagdo do RI, buscando que mais preparadores se tornem adeptos para, posteriormente,
avancar em sua obrigatoriedade.

5. Conclusiao

Este artigo verificou as respostas enviadas pelos diversos stakeholders ao IIRC sobre o conceito apre-
sentado pelo 6rgdo para a materialidade e sobre quem deveria ser responsabilizado pelas informagoes
contidas no RI. O objetivo deste estudo foi o de verificar quais grupos de interesse concordavam com as
medidas e conceitos em discussao para o RI e quais grupos discordavam, além das justificativas apresen-
tadas por aqueles que divergiam. Esta analise é importante para identificar se o conceito de materialidade
e a validade da informagao do RI atendiam ao conceito esperado pelo seu publico-alvo, provedores de ca-
pital financeiro, e se os demais stakeholders também concordavam com a proposta apresentada. Para isso,
foram analisadas as cartas- comentarios enviadas ao IIRC no Consultation Draft, ultima etapa de consul-
ta publica para a elabora¢ao do RI.

Uma vez que autores, como Gray e Bebbington (2000), defendem o conceito de materialidade nao
sob a 6tica dos provedores de capital financeiro, mas sob o ponto de vista de todos os stakeholders e uma
vez que esse conceito foi seguido por Flower (2015) e Thomson (2015) para criticar a defini¢do de ma-
terialidade apresentada pelo IIRC, tornou-se necessério verificar se os proprios provedores de capital fi-
nanceiro estavam de acordo com o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC. A esse respeito, 0s
resultados encontrados por este estudo apontaram que de fato ha uma tendéncia dos investidores em con-
cordar com o conceito de materialidade definido pelo IIRC.
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Este estudo encontrou que os preparadores de relatdrio, grupo constituido por empresas de dife-
rentes setores, ndo concordaram com o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC por considera-
rem que tal conceito ndo contemplava satisfatoriamente aos demais stakeholders, sendo a maior parte das
justificativas apresentadas por esse grupo de forma conceitual para tentar influenciar o IIRC.

Ao analisar a posi¢do definida pelos demais stakeholders para o conceito de materialidade, este es-
tudo encontrou que, de forma oposta a tendéncia apresentada pelos provedores de capital financeiro, os
demais stakeholders tenderam a se posicionar contra o conceito de materialidade apresentado pelo IIRC.
No entanto, semelhante aos provedores de capital financeiro, os demais stakeholders nao formaram uma
maioria estatisticamente significativa sobre a tendéncia da posi¢ao defendida.

No tocante a responsabilidade das informagdes contidas no RI, este artigo concluiu que as empre-
sas que enviaram cartas ao IIRC, de forma geral, se mostraram abertas em responsabilizar a sua gover-
nanga pelas informagdes contidas no RI, mas que os remetentes pertencentes a esse grupo ndo se uniram
de forma significativa a esse respeito. No entanto, ao analisar as empresas com maior propensao a poluir,
a tendéncia encontrada foi oposta, sendo as empresas do setor quimico, petrdleo, papel e celulose e in-
dustrias de metais primarios, mais resistentes em responsabilizar a governanca da organizacao pelas in-
formagoes contidas no RI, sendo esses achados de acordo com os apresentados por Bewley e Li (2000) e
Liet al. (1997).

Sobre as empresas de Contabilidade, elas assumiram uma posigao estatisticamente significativa ao
concordar em responsabilizar a governanga das organizagdes sobre as informagoes contidas no RI. Este
resultado contraria o que foi argumentado por Jorissen et al. (2012) de que as empresas e profissionais
da contabilidade tendem a fazer lobbying no mesmo sentido que os seus clientes; e concorda com Puro
(1984) que afirma que as organizagdes e profissionais da contabilidade exercerao lobbying no sentido a
aumentar a sua demanda de trabalho.

Desse modo, este artigo conclui que as sugestdes apresentadas pelo IIRC para o RI no tocante a ma-
terialidade e a responsabilizagdo das informagdes do RI tiveram o apoio dos provedores de capital finan-
ceiro. O apoio dos investidores é importante para o sucesso do RI, pois serdo eles os principais usuérios
do relatorio, ainda que a principio ndo excluam os demais stakeholders. O RI, por meio de seus capitais,
propiciou a possibilidade de os investidores minoritarios possuirem novas informagoes que até entdo os
relatorios financeiros nao contemplavam. Por outro lado, as empresas apoiaram a iniciativa do RI desejan-
do que ela contemplasse de melhor maneira os stakeholders e temas mais voltados para a sustentabilidade.
As empresas, ao aceitarem o RI e desejarem contemplar em melhor forma as partes interessadas, podem
ser vistas como um meio de buscar legitimidade publica. A legitimidade adquirida pelo RI possibilitaria
um menor custo de capital para as empresas, além de um aumento de valor para ela, caso o mercado jul-
gue que as informacgdes relatadas foram relevantes para a tomada de deciséo.

A contribuigao trazida reside no fato de demonstrar o que foi discutido por Flower (2015), Thom-
son (2015), Stubbs e Higgins (2018) e Gibassier, Rodrigue e Arjaliés (2018) de que o RI em sua concepgao
foi elaborado para atender, primeiramente, aos investidores, deixando em segundo plano os interesses
de grupos mais voltados a sustentabilidade. Os stakeholders nao viram seus interesses representados, nos
investidores, motivo pelo qual discordaram do conceito de materialidade. Uma vez que as demais partes
interessadas, desde a concepgao do RI, nao se viram representadas é coerente expor que a integragao pre-
tendida e exposta no conceito de materialidade nao foi entendido como algo amplo, sendo, portanto, algo
que ndo estava totalmente integrado. Desse modo, se o conceito de materialidade ndo integrava ou ainda
estava caminhando para uma integracao total, ficaria facil para uma empresa se legitimar e aumentar seu
valor, pois ndo demandaria a principio grandes mudancas operacionais.

A limitagao deste estudo reside no fato de ndo considerar todas as questoes presentes no Consulta-
tion Draft, além de ndo analisar o lobbying exercido em todo o processo de elaboragdao do RI. Como su-
gestdo para futuras pesquisas, orienta-se verificar o lobbying sob a percep¢ao que os remetentes possuiram
sobre o conceito de capitais e modelo de negdcio apresentado pelo IIRC na ocasido de elaboragdo do RI.
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Resumo

Objetivo: A motivagao deste estudo é examinar a ocorréncia de
vocabulos que revelem tragos linguisticos de maquiavelismo e
narcisismo no discurso de lideres de empresas envolvidas em
escandalos de corrup¢do no Brasil, a luz da teoria dos Altos
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detectada operagdo Lava Jato, uma investigacao conduzida pela
Policia federal do Brasil. Os procedimentos metodoldgicos se
fundamentam na concepc¢éo tridimensional do discurso: texto,
pratica discursiva e pratica social.

Resultados: Os resultados sugerem que a utilizagao das palavras
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maquiavélicos.
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Andlise da ocorréncia de maquiavelismo e narcisismo no discurso nos relatérios administrativos
de empresas envolvidas em escandalos financeiros

1. Introducdo

Os discursos dos principais executivos das empresas brasileiras nem sempre sdo coerentes com
as préticas desonestas reveladas pela operagao Lava Jato que investiga a corrupgdo de empresas brasilei-
ras que superfaturam as negociagdes para ganhar contratos e favorecer os gestores politicos envolvidos
nas transagoes ilicitas. Segundo Gabeira (2016), ¢ uma operagdo transformadora que se configura como
o maior escandalo financeiro da histéria do Pais, com consequéncias econdmicas e financeiras de longo
prazo, inspirada na Operag¢ao Maos Limpas que desestruturou a Itdlia no ano de 1990.

A génese da operagdo ocorreu apds a prisao do doleiro Alberto Youssef, em 17 de margo de 2014.
As delagoes premiadas permitiram ao Ministério Publico Federal e os Tribunal de Justica Federal conhe-
cer o envolvimento de inimeros politicos e empresas envolvidas nos escandalos de corrupcéo, entre elas
estdo as construtoras OAS S.A e Odebrechet S.A.. A operagdo tem rompido barreiras politicas, com o tra-
balho do juiz federal Sérgio Moro, que tem autorizado a prisao de executivos de colarinho branco, tais
como Léo Pinheiro e Marcelo Odebrecht (Vladimir, 2016).

Esses crimes de colarinho branco tém sido relacionados a personalidade dos executivos. Collins e
Schmidt (1993) e Blickle, Schlegel, Fassbender e Klein (2006) evidenciaram que os chamados crimes de
colarinho branco sao cometidos mais frequentemente por gestores que possuem personalidades sombrias.
Os altos tragos de narcisismo, por exemplo, sdo mais evidentes em executivos que cometeram crimes de
colarinho branco do que em executivos ndo criminosos (Blickle et al., 2006). Ja os lideres ricos em ma-
quiavelismo exibem cinismo, mentira, utilizam estratégias para enganar e persuadir os subordinados com
fins de obterem recursos pessoais (D’Souza, 2016).

Os tragos de personalidade sombrios tém inspirado pesquisadores a investigar sobre tragos linguis-
ticos de narcisismo evidenciados em cartas de CEOs (Amernig & Craig, 2010; Chatterjee & Hambrick,
2007), decisao de investimentos (Dworkis, 2013), capacidade de lideranga, criatividade, capacidade de
atrair seguidores e visao de negécio (John & Robins, 1994; Farwell & Wohlwend-Lloyd,1998; Maccoby,
2004), a predisposicao de lideres maquiavélicos em gerenciar resultados (Vladu, 2013; Shafer & Wang,
2011), o tipo de lideranca carismatica, ideoldgica e pragmatica (Bedell, Hunter, Angie & Vert, 2006; De-
luga 2012), excesso de confianga em decisdes empresariais (Jain & Bearden, 2011), fraudes em relatérios
financeiros (Murphy, 2012), manobras de rubricas or¢amentdrias (Byington & Johnson, 1990; Hartmann
& Maas, 2010) e cidadania organizacional (Belschak, Hartog & Kalshoven (2013).

Importa considerar que os estudos que analisam os tracos de personalidade de narcisismo e ma-
quiavelismo no meio organizacional consideram os conceitos oriundos da psicologia social e dos néo
patolégicos, ganhando suporte na teoria dos Altos Escaloes (Hambrick & Mason, 1984; Hambick, 2007),
que ensina que as escolhas dos executivos sdo influenciadas por sua personalidade, valores e experiéncias.

A personalidade, os valores e as experiéncias vivenciadas pelos executivos constituem sua concep-
¢do de mundo (ideologia), cuja expressao se da por meio do discurso que eles proferem - dai o nosso in-
teresse em examinar o discurso de lideres envolvidos em escandalos financeiros no Brasil. De acordo com
a teoria Social do Discurso, de Fairclough (2008), que concebe o discurso como texto, pratica discursiva
e pratica social, ha trés fun¢des significativas da linguagem que nos permite a sua analise: identitdria, re-
lacional e o ideacional. A primeira refere-se a maneira pela qual as identidades sociais se manifestam no
discurso; a segunda, como as relagdes sociais entre os participes de um grupo sao representadas; e a ter-
ceira, por sua vez, exprime os modos pelos quais os textos denotam o mundo.

Nesta linha de reflexao, este estudo propde elucidar a seguinte questao de pesquisa: existem evidén-
cias de vocabulos ou frases que revelem tragos linguisticos de maquiavelismo e narcisismo no discurso
de lideres das empresas OAS S.A e Odebrecht S. A. envolvidas em escandalos de corrupg¢ao deflagradas
pela operagao Lava Jato, no Brasil? Para tanto, pretende-se examinar a ocorréncia de vocabulos que reve-
lem tragos linguisticos de maquiavelismo e narcisismo no discurso de lideres de empresas envolvidas em
escandalos de corrupgdo no Brasil.
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Essa investigacdo tem relevancia para o contexto nacional e internacional por evidenciar resultados
que permitirao o conhecimento e apreciagao de tracos linguisticos de personalidades sombrias aos interes-
sados nos resultados e desempenho empresariais e pessoais dos executivos. Acreditamos, ainda, que esta
investigacdo tem a potencialidade de fomentar reflexdes acerca dos discursos proferidos, ou seja, incitar
uma postura questionadora do leitor no que diz respeito a intencionalidade, aos argumentos e as estratégias
linguisticas utilizadas para persuasao, principalmente, em se tratando de textos produzidos por liderancas.

Este estudo possui cinco segoes e a primeira delas é esta, a Introdugio; a segunda segdo apresenta
uma plataforma teérica que discute sobre tragos de personalidade e sobre a teoria dos Altos Escaldes; a
terceira se¢do apresenta uma abordagem metodoldgica empirico-tedrica, com delineamento qualitativo;
a quarta se¢do contempla a analise de resultados; e, por fim, a quinta se¢do na qual expressamos as con-
clusdes da investigacao.

2. Referencial Teérico

Nesta se¢do, abordamos o discurso como uma marca de subjetividade, além das caracteristicas con-
ceituais e revisao da literatura sobre os tracos de personalidade do maquiavelismo e narcisismo.

2.1 Discurso como marca de subjetividade

A tessitura do discurso expressa a maneira como o sujeito concebe o mundo e é marca identifica-
dora desse sujeito. Falado ou escrito, o texto reflete as relagdes estabelecidas por meio dos grupos sociais
com os quais esse sujeito interage, a sua situagdo de produgio e a sua identidade, por isto esse discurso
possui marcas sociolinguisticas e psicolinguisticas.

A interferéncia do contexto social (Fairclough, 2003) e dos elementos psicologicos na producao
textual é discutida por van Dijk (2008) e Minayo (2002), os quais entendem que nao s6 o investigador da
sentido ao seu trabalho intelectual, mas também aos seres humanos, os grupos e as sociedades atribuem
significado e intencionalidade as suas constru¢des. Analogamente ao texto cientifico, os demais géneros
textuais mantém uma relagdo significativa com o contexto social e psicolégico, pois refletem ideologias
intrinsecas ao individuo que as produz. Assim, a perspectiva do mundo de um individuo esta conecta-
da a sua linguagem e ¢ pela da linguagem que, consciente ou inconscientemente, as ideias ganham vida,
construindo a composig¢do do discurso.

Entre as abordagens a ideologia da linguagem apresentadas por Woolard (1992), ha uma que inter-
preta o discurso como uma ferramenta ideolégica que mantém relagdes de poder e dominio - o que di-
zemos é determinado por nossos pensamentos. Gouldner (1976) e Thomson (1984) também consideram
que a linguagem exibe ideologia e ¢ uma maneira de perceber as situagdes e as opinides sobre um objeto
ou circunstancia. Para esses autores, a ideologia emerge do discurso de maneira consciente, isto é, “parte
da consciéncia que pode ser dita” (Thompson, 1934, p. 85). Para Althusser (1971), Friedrich (1989) e Ea-
gleton (1991), a ideologia ¢ inconscientemente propagada nas relagdes entre sujeitos sociais por meio dos
valores que emergem da linguagem e do sistema cultural dominante. Seja conscientemente ou inconscien-
temente, acreditamos que, desde que os individuos interajam socialmente, permeiem e sejam permeados
por conceitos ideoldgicos que constituem a retdrica de seus discursos, em que as afirmagdes refletem po-
si¢oes solidificadas e/ou alteradas em funcéo dessas interagdes, personalidades e as inten¢des do discurso.

Em Fairclough (1992), a linguagem néo é feita de signos independentes, mas de uma rede de mar-
cas decifraveis do que se pretende dizer. Em Van Dijk (2008), a linguagem revela a posi¢do dos individuos
diante da vida e do que eles fazem. Apesar de pertencer a diferentes momentos histérico-sociais, pode-se
inferir que a concepgao desses escritores é tangente no que concerne a individualidade dos discursos ou
a intencionalidade do individuo que a produz, refletida nas marcas que os constitui.
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Em Fairclough (1992), o discurso é concebido em trés dimensoes: texto, pratica discursiva e pratica
social, com base em sua teoria do Discurso Social. Nesta investigagao, essa teoria ¢ utilizada como refe-
rencial metodolégico - toda dimensao é explicada por meio de categorias linguisticas que permitem infe-
réncias sobre o discurso, vinculando-o ao contexto em que estd inserido. O conceito do termo “discurso”
esta associado a linguagem como pratica social, o que significa um modo de agir, representar e significar.
Assim, os individuos mantém o discurso fora do texto, expressando sua atitude, intengdo e poder de per-
suasdo por meio de argumentagdes, sem considerar se sdo verdadeiras ou nao.

2.1 Tragos de Personalidade do Narcisismo e Maquiavelismo
2.1.1 Narcisismo

Na visdo de Freud (1914, p. 10), o narcisismo designava “[...] a conduta em que o individuo trata
0 proprio corpo como se este fosse o de um objeto sexual, isto é, olha-o, toca nele e o acaricia com pra-
zer sexual, até atingir plena satisfacio mediante esses atos”. O autor tratava o narcisismo como um estado
psicologico, com caracteristicas marcantes de amor préprio, egoismo e capacidade de manter de forma
inconsciente, qualquer informagao ou sentimento que pudesse diminuir o senso de si mesmo.

Notadamente, o mito que remete a lenda de Narciso marcou a concepgdo de que os individuos com
caracteristicas de personalidade narcisistas sdo apaixonados por si mesmo. A arrogancia, um nivel anor-
malmente elevado de autoestima, uma acentuada necessidade de louvor e admiragao, superioridade, ex-
ploragao, vaidade, autossuficiéncia, autoridade e o exibicionismo sdo evidéncias desse trago de persona-
lidade (Raskin e Terry, 1988; Judge et al., 2009).

No ambiente empresarial, o trago de narcisismo ¢é investigado na perspectiva da psicologia social,
concentrando-se na predisposi¢do de individuos para determinadas atitudes ou comportamentos de li-
deranca sombrios que podem ser positivos ou negativos a organizagio (D’Souza, 2016).

Dworkis (2013) sinaliza que caracteristicas como exploracio, vaidade, senso de direito e exibicio-
nismo podem gerar consequéncias adversas em um grupo ou nivel de organizagdo. A exploragdo pode
levar a um comportamento disfuncional, como a falta de observancia de controle e a vontade de enganar
ou explorar. J4 a vaidade pode levar os gestores a desenvolver um orgulho exagerado ou a autoconfianga
e atitudes de arrogancia, manipulagdo e autopromogao. O senso de direito pode resultar na falta de com-
partilhamento em um ambiente de trabalho e pode diminuir a motivagao dos gestores que nao se consi-
deram devidamente compensados porque eles t¢ém um sentimento duradouro de privilégio. Finalmente, o
exibicionismo pode fazer com que os gestores ajam ou se comportem para chamar a atengio, o que pode
atrapalhar o fluxo de trabalho e a produtividade.

No tocante a analise do lado sombrio, Rijsenbilt & Commandeur (2013) ressaltam que CEOs alta-
mente narcisistas empreendem agdes desafiadoras ou ousadas para obter elogios e admiragdo frequentes,
o que resulta em uma forte probabilidade de consequéncias prejudiciais a organiza¢ao. Nessa mesma linha
de pensamento, Stein (2013) analisa que mesmo os lideres considerados narcisistas construtivos podem
apresentar problemas latentes, que s6 irdo se manifestar em um estagio posterior, podendo causar graves
transtornos, especialmente em tempos dificeis, sobretudo pela necessidade de ser o centro das atengoes e
ter um forte ou, até mesmo, um delirante senso de sua propria capacidade.

Ainda na perspectiva do lado sombrio, Amernic e Craig (2010) analisaram as palavras proferidas
pelos CEOs, por meio de cartas aos acionistas, em seus relatorios anuais, sao construgdes linguisticas que
podem revelar marcadores de uma disfuncéo especifica de lideranca, como o narcisismo destrutivo. Os
autores analisaram correspondéncias de trés companhias importantes em 4mbito mundial: Enron (2000),
Starbucks (2005) e General Motors (2005).
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Os autores concentraram-se na leitura de cerca de 200 palavras de cada carta, em func¢ao da po-
téncia retdrica desses vocabulos na elaboragao de cada mensagem. Para essa analise, foram consideradas
como tragos linguisticos de narcisismo palavras, tais como: “eu”, “nds’, “forte”, “grande”, “tremendo opor-
tunidade de crescimento’, “enormemente”, “crescimento facil”, “enorme potencial de crescimento’, “muito
bem sucedida’, “fornece alto valor aos produtos e servicos”, “fortes ganhos” e “deixa para trds a concor-
réncia”. Constaram-se tracos fortes de narcisismo destrutivo na linguagem utilizada em cartas dirigidas
pelos CEOs aos acionistas da Enron e da Starbucks, sustentada por uma alusio grandiosa e manipulado-
ra da real situa¢do das empresas.

Adotando um método similar ao de Amernic e Craig (2011), Chatterjee e Hambrick (2007) estuda-
ram o comportamento de 111 CEOs, a partir de critérios como destaque de fotografias dos CEOs estam-
padas em relatdrios anuais e na midia, uso de pronomes na primeira pessoa do singular em entrevistas
e compensa¢ao em relagdo aos executivos mais bem pagos da firma. Essas observagoes foram utilizadas
para examinar o efeito do narcisismo dos CEOs nas estratégias e no desempenho das empresas.

Os autores ndo se preocuparam apenas em desvendar o lado sombrio, mas também aspectos posi-
tivos dos executivos. Nesta investigacdo, constataram uma associagao positiva dos CEOs narcisistas com
grandiosidade e dinamismo estratégico; uma relagdo positiva com o nimero e tamanho das aquisi¢des,
fatos que ocasionam extremos e flutuantes desempenhos organizacionais. Os resultados sugerem que os
CEOs narcisistas favorecem agdes ousadas que chamam a atengao, o que resultou em grandes vitdrias ou
grandes perdas.

No tocante a analise do lado positivo das caracteristicas do trago narcisista, Dworkis (2013) afir-
ma que a autoridade, autossuficiéncia e superioridade, por exemplo, sdo caracteristicas benéficas para o
desempenho organizacional dos lideres narcisistas. O autor reitera que gestores ricos em autoridade e au-
tossuficiéncia, na maioria das situagdes sdo bons executores. O nivel mais elevado de superioridade for-
talece a crenca do lider quanto as suas habilidades e a autoeficacia, oportunizando melhor desempenho
nas atividades desenvolvidas.

O lado positivo também foi analisado por John e Robins (1994), Farwell e Wohlwend-Lloyd (1998)
e Maccoby (2004), que evidenciaram que lideres narcisistas apresentam atitudes que revelam: capacidade
de lideranga, criatividade, competéncia, inovagao, inteligéncia estratégica, visao de negdcio e habilidade
de atrair seguidores.

2.1.2 Maquiavelismo

Ao tomar como objeto de estudo os tragos de personalidade do Maquiavelismo, encontramos a sua
origem nas concepgoes de um diplomata Florentino Niccolo Machiavelli, que visitou as cortes da Europa
e observou a ascensio e queda de seus lideres. Ele escreveu O Principe (Maquiavel, 1513/1966) para con-
gracar-se com o novo governante. O principe é um livro de conselhos sobre como adquirir e se manter no
poder. E baseado em conveniéncia, sendo desprovido de virtudes confidveis, de honra e decéncia. O livro
ensina ainda que os homens sdo tdo simples e tao inclinados a obedecer a necessidades imediatas que a
um enganador nunca faltara vitimas dos seus enganos (Wilson, Near and Miller, 1996).

Segundo Maquiavel, o politico deve estar aberto a todas e quaisquer taticas eficazes, incluindo es-
tratégias manipuladoras interpessoais, como bajulagao e mentira (D. N. Jones & Paulhus, 2009). Na visdo
de Judge et al. (2009), o livro incentivou a mentira, a manipulagdo e a persuasio de eleitores, com o obje-
tivo de fornecer ao lider o poder politico e social.
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Essas visoes sdo corroboradas por Vanderbos (2010) ao afirmar que o maquiavelismo revela atitu-
des calculistas. O Maquiavelista vé os outros como seres manipulaveis caracterizado pela destreza, pela
manipulagdo, bem como pela utilizagao de quaisquer meios que forem necessarios para atingir um obje-
tivo de natureza politica.

O maquiavelismo foi definido como um trago de personalidade por Christie e Geis (1970), com
base em estudos que culminaram no inventdrio de personalidade The Mach-1V, largamente utilizado em
pesquisas cientificas, elaborado observando os escritos de Maquiavel e composto por trés fatores: tatica,
visdo humana e moralidade. N. Jones e Paulhus (2009) corroboram a ideia de que os maquiavelistas sdo
manipuladores e estratégicos, com predisposi¢do adotar taticas gerenciais de modo a bater metas e alcan-
car objetivos proprios para a realizagdo de ganhos pessoais.

Estudos no ambiente organizacional revelaram que lideres ricos em maquiavelismo estao envolvi-
dos em decisoes de gerenciamento de resultados (Vladu, 2013; Shafer & Wang, 2011), sdo excessivamente
confiantes na tomada de decisdes (Jain & Bearden, 2011) e sdo propensos a enganar e fraudar relatdrios
financeiros (Murphy, 2012), a mascarar rubricas or¢amentdrias (Byington & Johnson, 1990) e a criar or-
camentos (Hartmann & Maas, 2010), além disso adotam supervisao abusiva e lideranca autoritaria (Kia-
zada, Restubog, Zagenczyk, Kiewitz & Tang, 2010).

Bedell, Hunter, Angie e Vert (2006) investigaram 120 lideres em organizacdes em todos os domi-
nios de negdcios-politica, militar e instituicdes religiosas. Os autores utilizaram biografias para avaliar
doze medidas gerais de desempenho, bem como doze controles gerais e cinco controles especificos de
comunicacio. Os resultados indicaram que niveis de Machiavellianism diferem entre os diferentes tipos
de lideranga. Confirma a relagdo entre o maquiavelismo e lideranca carismatica, ideoldgica e pragmatica.
Esse resultado é corroborado por Deluga (2011) ao evidenciar caracteristicas semelhantes de maquiave-
lismo e lideranca carismatica, incluindo altos niveis de atividade expressiva comportamental, autocon-
fianga, regulagdo emocional e o desejo de influenciar os outros.

Belschak, Hartog e Kalshoven (2013) aventurou-se a investigar a relagdo entre o estilo de lideranga
maquiavélica e o envolvimento em condutas positivas tais como: cidadania organizacional. Percebeu-se
que os comportamentos positivos (cooperativos e pro-sociais) foram evidenciados nao apenas quando sao
vantajosos para eles. Os autores perceberam ainda que esses individuos sdo capazes de experimentar altos
niveis de motivagao intrinseca no trabalho, que esta relacionado a mostrar condutas pro-organizacionais.
Entretanto, Hatorg e Belschak (2011) enfatizam que os efeitos positivos do comportamento do lider ético
sdo susceptiveis de serem suprimidos quando os lideres sdo altamente maquiavélicos.

2.1.3 Analise das caracteristicas individuais e conjuntas baseadas na teoria dos Altos Escalées

Quando se analisam os tragos de personalidade narcisista e maquiavélica, notadamente, observam-
-se caracteristicas individuais e uma sobreposi¢do de caracteristica. A Figura 1, constante do Apéndice
A, apresenta a ilustragdo das caracteristicas tangentes e individuais de cada trago, mais evidenciadas pela
literatura da psicologia social:
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Figura 1. Adaptada D'Souza (2016): Principais caracteristicas dos tra¢des de
personalidade do Dark Triad

A manipulagdo, enganac¢ao, desonestidade e a capacidade de influenciar e convencer sao caracte-
risticas comuns aos dois tragos, no entanto, D’'Souza (2016) enfatiza que as caracteristicas comuns pos-
suem objetivos e graus diferentes para cada trago, especialmente quando se analisam em espagos locais e
temporais diferentes. Para o narcisista, essas caracteristicas comuns conduzem a autopromogio, ao senso
de superioridade e grandiosidade, autoridade, vaidade e a explora¢do, manifestados pelo egoismo exage-
rado, enquanto que, para o maquiavelista, leva a tomada de decisoes estratégicas, calculadas, com baixos
padroes de ética e moral e orientadas para o futuro.

A analise dos tragos de personalidade em lideres de negdcios é suportada pela teoria dos Altos Es-
caldes enunciada por Hambrick e Mason (1984) e revisitada por Hambrick (2007), que entendiam que a
elaboragdao de um modelo tedrico que abarcasse as caracteristicas dos altos executivos seria uma grande
contribui¢ao para futuras pesquisas empiricas, devido a crenga de que essas caracteristicas refletem-se
nos resultados organizacionais.

A teoria enuncia que “as experiéncias dos executivos, valores e personalidades tém grande influéncia
sobre as suas interpretagoes das situagoes que enfrentam e, por sua vez, afetam suas escolhas” (Hambrick,
2007, p. 334). Neste sentido, os tragos de personalidade promovem importante influéncia nas atitudes e
comportamentos de executivos, Esses tracos sao evidenciados por meio das marcas linguisticas, que cons-
tituem a tessitura do discurso que eles professam. Se os executivos forem ricos em tragos de personalida-
de sombrios, maior sera a probabilidade de envolvimento em atos corruptos, com prejuizo a sociedade.

A énfase do estudo dos autores anteriormente citados foi colocada em caracteristicas gerenciais
observaveis, como indicadores da bagagem que os gerentes trazem para as diversas situagdes administra-
tivas. Caracteristicas como idade, ocupa¢do na empresa, experiéncia funcional, educacéo, raizes socioe-
condmicas e posi¢ao financeira, consideradas como importantes e complexas para eles, possibilitam uma
visdo psicologica do comportamento humano.

A teoria dos Altos Escaldes foi direcionada nao apenas para os CEOs, mas também para o estudo
das equipes de gestores. Isso oportuniza entender, em um nivel mais pratico, a potencialidade da teoria
para prever por que os CEOs dividem as tarefas e, em certa medida, o poder com outros membros da
equipe. Na visdo dos autores, os dados demograficos, apesar de variaveis relativamente simples, podem
ser preditores potentes de estratégias e niveis de desempenho.
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Alguns CEOs tabalham em ambientes generosos, em posi¢oes estratégicas consolidadas, com su-
bordinados capazes, enquanto outros ndo gozam de um ambiente profissional tido confortavel. Muitas
vezes, os executivos submetidos a fortes demandas de trabalho séo forcados a utilizar atalhos mentais e
relembrar o que eles tentaram ou viram no trabalho passado, assim, as suas escolhas refletem suas ori-
gens e disposi¢des. Por outro lado, os executivos que enfrentam exigéncias minimas no trabalho podem
ser mais abrangentes em suas andlises e decisdes, assim, suas escolhas estarao alinhadas com as condigoes
objetivas enfrentadas (Hambrick, 2007). Esses dois moderadores ou variaveis sdo considerados pelo autor
como altamente preditivos e fortemente associados a ideia central da teoria dos Altos Escaldes.

O estudo inicial, realizado em 1984, d4 margem e estimula pesquisadores a aplicar empiricamente e
ampliar o escopo da teoria a partir de testes de novos moderadores e metodologias que sejam pertinentes
a proposta. Isso possibilitard, para fins académicos e organizacionais, o conhecimento dos efeitos positivos
e dos efeitos negativos do poder dos altos executivos e da equipe gerencial no comportamento decisdrio.

Diversos estudos sobre personalidade e tragos de personalidade utilizaram a teroria dos Altos Esca-
16es para suportar suas crengas no meio organizacional. Papadakis e Barwise (2002) constataram a relacao
positiva entre a personalidade e o perfil demografico como preditivos do processo decisorio estratégico
das equipes de gestao executiva e dos CEOs. Abatecola, Mandarelli, e Poggesi (2013) confirmaram uma
estreita relacdo entre a personalidade do CEO e a tomada de decisao estratégica. Nadkarni e Herrmann,
2010 evidenciaram que a personalidade do individuo esta relacionada com o desempenho e a capacidade
do CEO em se adaptar rapidamente as mudangas ambientais.

Sobre o trago de personalidade no meio organizacional, a teoria dos Altos Escaldes foi utilizada
como fundamentacéo tedrica nos estudos sobre o dinamismo e a grandiosidade das estratégias empresa-
riais de Chatterjee e Hambrick, (2007), na investigagdo de Dworkis (2013) sobre decisao de investimen-
tos de capitais, nos estudos de Engelen, Neumann e Schmidt (2013) sobre a orientagao empreendedora e
o desempenho de grandes empresas de tecnologia e na investigacao de Olsen e Stekelberg (2015) sobre as
politicas fiscais adotadas nas empresas.

3. Metodologia

Realizamos um trabalho metodologicamente fundamentado na teoria Social do Discurso de Fai-
clough (Fairclough, 1992), que é um pouco relacionada aos preceitos da Teoria dos Altos Escaldes. A abor-
dagem deste estudo é empirica-teorica e a avalia¢ao é qualitativa e interpretativa.

Nesta investigacao, os discursos foram analisados especificamente na dimensao do texto e da pratica
discursiva, pois entende-se que ndo hd inflexibilidade no exame do discurso, considerando que a analise
textual e a pratica discursiva podem ocorrer simultaneamente ou ndo, dependendo da inteng¢do do ana-
lista - ndo ha delimitacdo entre descri¢do e interpreta¢ao na analise do discurso.

O corpus de investigacdo consiste nos textos do discurso dos lideres constantes nos relatérios anuais
da Odebrecht SA (2012 a 2014) e OAS SA (2012), mais especificamente nas se¢oes “mensagem do pre-
sidente”, “mensagens dos vice-presidentes’, “mensagem do presidente do Conselho de Administragdo” e
“mensagem do diretor-presidente”. As empresas foram escolhidas devido ao seu envolvimento nos escan-
dalos financeiros, além da acessibilidade das informagoes, enquanto a escolha das se¢oes com o discurso
dos lideres foi baseada na teoria dos Altos Escaldes.

O “vocabulario” foi verificado na dimenséao do texto (Fairclough, 1992) por meio da frequéncia e
significado sob a concep¢éo narcisica. Segundo Craig e Amernic (2011), palavras como “eu”, “nos”, “nosso,
“forte”, “maior/maior’, “6timo’, “melhor/melhor”, “confian¢a’, “valores” e “crescimento” abordam caracte-
risticas narcisicas (superioridade, grandeza, egoismo, autopromogao, autos-suficiéncia e exibicionismo).
A dimensao do texto se sobrepds a dimenséo da pratica discursiva quando a “polidez” e o “ethos” foram
examinados semanticamente.
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Segundo Fairclough (1992), a “polidez” representa o poder das declaragdes identificadas nas expres-
sOes de promessas, solicitagdes e ameacas, entre outras. Numa perspectiva positiva, pode-se afirmar que a
polidez representa o desejo de valorizagao e aprova¢ao da imagem, mas, no lado negativo, surge o desejo
de manter territdrios e reservas. Essas perspectivas vinculam-se aos tragos da personalidade narcisista.

Maingueneau, citado por Fairclough (1992), traz o conceito de “ethos” como uma espécie de iden-
tidade social tomada pelo individuo, que esta ligada ao falante pelas escolhas linguisticas, revelando pistas
sobre a imagem na faixa discursiva. Ressalta-se que a andlise semantica dos atos de fala permitiu tanto ra-
tificar a existéncia de tragos do narcisismo quanto interpretar os tragos do maquiavelismo (cinismo, men-
tira, estratégia e baixos padrdes éticos e morais), de acordo com as especificagdes da se¢ao 2 deste estudo.

Para identificar os termos linguisticos que se referem a tragos narcisicos, o discurso dos lideres foi ex-
portado para o software NVivo 11. Em seguida, realizamos a andlise de frequéncia agrupada “com palavras
derivadas” das 25 palavras mais frequentes com extensdao minima de quatro caracteres. A partir do resumo
de frequéncias obtidas, eliminamos as palavras que nao faziam sentido no texto (serviam apenas como co-
nectivos). Solicitamos mais uma vez a andlise de frequéncias, 25 mais frequentes, agrupada “com palavras
derivadas” Em seguida, o resumo das palavras mais frequentes foi exibido como uma nuvem de palavras.
Na analise das sentengas, o NVivo 11 ajudou a categorizar os atos de fala “nds” - anéis de ligagao. Cada “nd”
cria uma relagdo entre as palavras ou frases (atos de fala) e cria categorias no NVivo-, que foram rotulados
como: “OAS Narcisismo’, “OAS Maquiavelismo’, “Odebrecht Narcisismo” e “Odebrecht Maquiavelismo”.
Assim, cada ato de fala foi sistematicamente exportado no exame semantico dos tragos de personalidade.

4. Analise de Resultados

Nesta se¢ao do estudo apresentamos a nossa interpretagdo acerca dos discursos dos lideres da OAS

e Odebrecht, constantes dos seus Relatérios Anuais. A palavra nuvens, geradas pelo NVivo, propiciou a

andlise do discurso na dimens3o texto, e a andlise dos atos de fala fundamentou a analise do discurso como
pratica social - ambas baseadas nos tragos de personalidade narcisista e maquiavélica.

Primeiro, analisou-se o conteudo de cada relatério anual, utilizando as frequéncias de palavras con-

densadas nas nuvens dos relatérios anuais da OAS S. A. de 2012 e 2013. No relatério anual de 2012, palavras

5 » « » « » « » « »

como “nosso’, “crescimento’, “desenvolvimento’, “atuagdo’, “expansao’, “seguranga’, “reconhecimento’, “nossa’,
“presidente”, “geracao” e “satisfagdo” foram identificados como palavras que os lideres usavam com frequéncia.

Figura 2. Frequéncia de palavras: discurso da
lideranca OAS 2012
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E importante considerar que, no contexto analisado, o termo “nosso” nao necessariamente traz um
significado coletivo ou solidario, considerando que a imagem criada pelo lider de uma empresa solida, se-
gura e bem conhecida no mercado e que esta crescendo apenas se refere a proje¢ao competente do proprio
lider. Essa forma de interpretar pode ser confirmada quando os lideres afirmam: “as praticas de sustentabi-
lidade estdo inseridas em nosso cotidiano e no DNA da empresa” — ha uma personifica¢ao da organizagdo
na frase, o que se justifica na auséncia de limites entre a pessoa que lidera e a empresa que é gerenciada.

Quando o lider narcisista relata sobre o sucesso das transagdes, a obtencdo dos excelentes resultados e,
consequente desenvolvimento organizacional, se confunde como o sucesso pessoal, ele comega a fundir sua pes-
soa natural e a pessoa juridica. Uma atitude acritica/distraida em relagao as argumentagdes usadas no texto dos
relatorios pode levar o leitor a uma falsa ideia de preocupagio social e pensamento coletivo de lideres narcisistas.

Diante dos argumentos apresentados anteriormente, pode-se afirmar que o vocabulario mencio-
nado denota caracteristicas intrinsecas de tragos narcisicos, pois revelam autoestima, superioridade, vai-
dade, autossuficiéncia, autoridade, senso de direito e exibicionismo (Raskin & Terry, 1998; Judge et al.,
2009). O uso de termos como “presidente” chamou nossa aten¢io, pois denota uma referéncia a pessoa
do lider, além de “reconhecimento” e “seguranca’, pois denotam vaidade, prepoténcia e exibicionismo.

Conforme descrito na se¢do 2, Dworkis (2013) entende que o exibicionismo pode criar situagdes
adversas para a organizagao e para os grupos dentro dela, desencadeando a auséncia de controle e incli-
nagao a exploragao e as fraudes. Os aspectos da vaidade, autoestima, superioridade, autossuficiéncia, no
entanto, podem configurar um orgulho excessivo de si mesmo, arrogancia, manipula¢do e autopromogao.
Percebe-se que a fraude e a manipula¢do sao consequéncias dos tragos narcisicos retratados, o que sugere
uma ligacdo com o contexto dos escdndalos financeiros ocorridos em 2014, dos quais a OAS S.A. faz parte.

No paragrafo anterior, os tragos de personalidade ligados ao narcisismo foram destacados para de-
tectar potenciais lideres fraudulentos e manipuladores. Vale ressaltar que as posicdes egoistas resultantes
da auséncia de compartilhamento no ambiente organizacional e a falta de motiva¢ao de individuos sao
alguns sao problemas que podem ser criados pela detec¢ao de tragos narcisistas, nao patolégicos, em in-
dividuos que se encontram posi¢des de lideranga. Ndo se pode afirmar que o fato de os lideres possuirem
tragos narcisistas os caracteriza como prejudiciais a organizagao, mas pode-se inferir que tais lideres pos-
suem o talento necessario para realizar a¢oes prejudiciais nas organizagdes contemporaneas.

Na analise do discurso de lideranga presente no Relatério Anual da OAS S/A 2013 (Figura 3), as
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Figura 3. Frequéncia de palavras: discurso da
lideranca OAS 2013
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Quando comparado ao Relatério de 2012, algumas palavras sao frequentes nos dois textos (“nosso’,
“presidente”, “crescimento’, “mais” e “investimento”). Conforme discutimos anteriormente, tais palavras
indicam autoestima e trazem consigo uma polaridade positiva ao texto do discurso. Ha casos de lideranga,
em ambiente de alta competitividade, que busca lugar de destaque para a organizagdo como projegao de si.

Segundo Rijsenbilt e Commandeur (2013), os individuos narcisistas se envolvem em a¢des desafia-
doras para serem admiradas e elogiadas, além do fato de sentirem prazer em testar sua capacidade. Sem
perder de vista os aspectos positivos resultantes dos lideres narcisistas (Farwell & Wohlwend-Lloyd, 1998;
John & Robins, 1994; Maccoby, 2004), o risco a que a organizagdo esta exposta é também inegavel, quan-
do se esta em um ambiente de desafios para satisfazer ao ego da lideranca e, principalmente, quando esta
imerso em um contexto de incertezas econdmicas e politicas, como é o caso do Brasil.

Nossas inferéncias em torno do discurso de lideranga da OAS S.A. se tornaram mais evidentes
quando a nuvem de palavras na Figura 4 foi analisada. Essa nuvem representa o grupo de palavras mais
frequentemente usado na mensagem dos lideres em ambos os relatérios (2012 e 2013). Nesses relatorios,
o0s termos “nosso’, “crescimento’, “presidente”, “forte”, “resultados’, “seguranca” e “sustentabilidade” se des-
tacam quase que coincidentemente com os relatdrios feitos ano a ano.

Figura 4. Frequéncia de palavras: discurso da
lideranca OAS 2012 e 2013
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Os Relatérios Anuais da Odebrecht S.A. para os anos de 2012 a 2015 também foram explorados de
forma semelhante aos relatérios da OAS S.A. Inicialmente, as frequéncias de palavras no discurso foram
analisadas nos relatorios anualmente.

Entdo, uma gerou uma nuvem de palavras para agrupar aquelas mais usadas durante o periodo
examinado. Os resultados sdo praticamente os mesmos obtidos por meio das nuvens resultantes dos re-
latérios anuais da OEA S.A. de 2012 a 2013 e aqueles mais atuais da empresa.
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Figura 8. Frequéncia de palavras: discurso da
lideranca Odebrecht 2015

A situagao descrita anteriormente é repetida na Figura 9, que foi criada com base nos discursos dos
lideres da Odebrecht S.A. produzidos ao longo do periodo analisado (2012 a 2015).
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Figura 9. Frequéncia de palavras: discurso da
lideranca Odebrecht de 2012 a 2015

Os termos que se destacam pelo uso repetitivo sdo: “nosso’, “desenvolvimento’, “crescimento’, “opor-
tunidades”, “confian¢a’, “investimentos”, maior/maiores”, “melhor/melhores”, “compromisso”,
“presidente”, “lideres”, “oportunidades’, “valores’, “produtividade’, “perpetuidade” e “qualidade” Os discur-
sos produzidos pela Odebrecht S. A. expressam tragos narcisistas ndo apenas por apresentar caracteristicas
semelhantes as descritas anteriormente, mas também porque evidenciam uma reflexdo direcionada sobre
a pessoa do proprio lider (reflexdo ensimesmada) - focada na autoconfianga e no orgulho em suas agoes.
Para encerrar a andlise dos vocabulos, produzimos uma nuvem de frequéncia de palavras utilizan-

do como corpus todos os Relatorios Anuais da OAS e da Odebrecht S.A. A geracdo dessa nuvem de pa-
lavras nos permitiu ratificar a presenca de tragos de narcisismo ja indicada nos resultados mostrados em

todas as figuras.
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Figura 10. Frequéncia de palavras: discurso da lideranga
OAS de 2012 a 2013 e Odebrecht de 2012 2 2015

Posteriormente, procuramos ratificar os tragos narcisistas e destacar os tragos maquiavélicos nos
atos de fala que emergiram dos discursos realizados no corpus examinado. Percebemos que a expressao
“momento de expansdo” no relatorio anual de 2012 da OAS S.A. destaca tragos de tragos de maquiavelis-
mo, uma vez que o mesmo designa orientagdo futura, semelhante a Odebrecht S.A. quando diz “sempre
olhamos para o futuro. E o ritmo que queremos estar, que determina nossa a¢io atual”. Tal interpretacdo
é ratificada por outras sentengas do relatdrio: “nossos negdcios estdo se ampliando na América Latina e
na Africa, onde tem havido expressiva expansio” (OAS S.A.); “E o desejo de ir sempre mais longe, levan-
do novas pessoas e maiores oportunidades de desenvolvimento” (Odebrecht S.A.).

Inferimos que, além de evidenciar visdes estratégicas (taticas) e expectativas futuras vinculadas ao
trago maquiavélico, ha também caracteristicas narcisistas evidenciadas por meio de expressdes que trazem
para a sentenca uma sensagao de polidez positiva: “ampliando na Ameérica Latina” e “o desejo de ir sem-
pre mais longe” e “maiores oportunidades de desenvolvimento”. Aqui se ratifica a superposigao de tragos
narcisistas e maquiavélicos, ressaltada pela inten¢ao de convencer e influenciar os outros, a manipulacao,
a desonestidade e a falta de sensibilidade, como mostra a Figura 1.

A interpretacdo sobre as sentengas apresentadas no paragrafo anterior decorre do fato de que a OAS
S.A. e a Odebrecht S.A. construiram um discurso marcado por um distanciamento do contexto econd-
mico global, principalmente pela solidez percebida nas organizagdes, fato que sinaliza atitudes de baixos
padrdes morais e éticos, considerando o envolvimento desses lideres nos escandalos financeiros que cau-
saram perdas significativas aos recursos publicos e a sociedade brasileira.

A légica que desenvolvemos é confirmada nas frases a seguir, principalmente pela evidéncia de uma
estreita relagdo entre essas empresas e o Estado, ao afirmar uma contribui¢ao para o desenvolvimento e
para as condicdes de trabalho no Brasil: “a adesdo ao comprometimento do compromisso nacional para
aperfeigoar as condi¢des de trabalho na industria da construgao civil, um documento que foi formaliza-
do entre as nagoes, governo e empresas desse setor, formaliza e refor¢a nossa preocupa¢ao em melhorar
as condi¢oes de trabalho nos canteiros de obras do pais” e/ou na frase “ o setor de infraestrutura experi-
mentou um crescimento recorde, puxado pelos investimentos nos setores privados via concessoes e par-
cerias publico-privadas .
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No relatério da OAS S.A., as seguintes afirmacdes: “sdo objetivos para prevenir tarefas relacionadas
a integridade e ao bem-estar de nossos parceiros e garantir a execugao dos edificios respeitando o meio
ambiente”; e “é perceptivel o desempenho da OAS na promogdo do bem-estar e da qualidade de vida para
nossos apoiadores e comunidades vizinhas” e que “a cada dia mais, os conceitos de sustentabilidade estdo
sendo inseridos em nossa cultura organizacional’, identificamos tragos de tragos de maquiavelismo (lin-
guagem tatica-estratégica), especialmente no que diz respeito a reputagdo do lider e a reputagio da em-
presa, acrescentando a mentira aos atos de fala dos discursos nos relatos.

Nos relatérios da Odebrecht SA, ha relatos da mesma natureza que aqueles citados no paragrafo
anterior: “temos certeza de que o compromisso de compromisso com o bem-estar e o progresso continuo
das sociedades em que nos inserimos constitui um dos nossos maiores ativos e que a sincronia de nossas
crengas com as demandas sociais que criam novas oportunidades de negdcios é um fator-chave para uma
posicdo privilegiada junto aos nossos clientes, usuarios de nossos servigos e consumidores”. Tanto a OAS
S.A. como a Odebrecht S.A. anunciam preocupagao com o individuo e com o meio ambiente, visando
construir uma imagem que atenda aos planos que o projeta e que possa ser disseminada por meio de sua
cultura organizacional, mesmo que seja uma afirmacao falsa.

Conclusao

Escandalos financeiros que revelam o envolvimento de gestores de empresas privadas e de politicos
tém sido alvo de investigagdo pela justica brasileira. A operagdo Lava Jato foi iniciada por indicios de atos
ilicitos e desvios de recursos na empresa de petroleo Petrobras S. A., de controle estatal e de capital aberto,
em conluio com lideres de construtoras, tais como a OAS S.A. e a Odebrecht S.A. Conduzimos um estu-
do empirico-tedrico, de avaliagao qualitativa e interpretativa em Relatérios da Administragdo divulgados
em 2012 e 2013 pela OAS e de 2012 a 2015 da Odebrecht, com o intuito de verificar tragos linguisticos de
narcisismo e maquiavelismo nos atos de fala dos lideres das empresas mencionadas.

Percebemos nos relatdrios analisados a utilizagdo de vocabulos, que designam caracteristicas que
remetem a predisposi¢do dos lideres a atitudes narcisistas. O uso do “eu”, “nds”, “nosso/nossos” ensejam o
egoismo; o “mais’, “forte”, “maior”, “grande”, “superior’, refletem a superioridade e grandiosidade; o “me-
lhor” e “crescimento” manifestam a autopromogao e exibicionismo, enquanto que a “confianga” designa a
autossuficiéncia. Nesse particular, os resultados das duas empresas foram praticamente unanimes.

No tocante ao maquiavelismo, adotamos a metodologia de semantica das palavras e encontramos
frases que revelaram orientagao para o futuro, visdo estratégica, baixo padrio de ética e moral, insensi-
bilidade, mentira e manipulagdo. A intengdo dos lideres é de mascarar a situagdo financeira e projetar a
empresa por meios desonestos e corruptos. A apresentagdo de bons numeros financeiros e as excelentes
perspectivas futuras evidencia preocupagio com a reputagdo das empresas e, consequentemente, com a
projecdo de boa perfomance do lider. Nesse particular, notamos ndo s6 caracteristicas inerentes ao ma-
quiavelismo, mas também caracteristicas proprias de narcisismo, corroborando a literatura sobre a sobre-
posicdo das caracteristicas desses dois tragos.

A tessitura do discurso revela o ethos narcisista e maquiavélico dos lideres da OAS S.A. e Odebrecht
S.A.. Estes fatos emergem tanto da polidez positiva fundamentalmente relacionada aos tragos narcisistas
quanto da semantica das expressoes e atos de fala que sugerem caracteristicas maquiavélicas e narcisis-
tas sobrepostas.

Uma leitura inocente do texto do discurso das liderangas nos faria construir a imagem de organi-
zagdes que tém foco no social, no meio ambiente e preocupada com agdes que favorecam a qualidade dos
servicos em fun¢ao do investimento na formacao de seus colaboradores. Os atos de fala traduzem ainda
a solidez de uma organizagdo que, mesmo em meio a crise econdmica, nacionais ou internacionais, e po-
litica, estd em continua expanséo. O discurso ainda revela que ha uma forte parceria publico-privada que
as impulsiona e motiva na busca de resultados sociais efetivos.
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Todavia, o contexto de escandalos da operagao Lava Jato dos quais a OAS e a Odebrecht fazem parte
nos permite inferir o quao estrategistas, cinicos e mentirosos sao os atos de fala que constituem e emer-
gem do discurso. Nao existe preocupagdo social. A pratica de desvios de vultosas somas de recursos pu-
blicos torna-se operagao comum a uma organizagao. Assim, a falta de principios éticos, a desonestidade
e a insensibilidade diante da miséria e da pobreza que assolam grande parte da sociedade brasileira vai
de encontro com o ethos focado em altos padroes de moral e bons costumes que os lideres destas organi-
zacdes buscam difundir.

Nao podemos perder de vista que a argumentagdo de um discurso pode ser pautada em uma cons-
trugao que tem como objetivo mascarar as reais caracteristicas de uma pessoa ou organizagdo. Assim
quanto maior o poder de persuasdo maior a capacidade de ludibriar e mentir de um lider que possui tra-
¢os maquiavélicos.

A personificagdo das organizagdes OAS e Odebrecht torna-se evidente quando as liderangas cons-
tituem as mesmas caracteristicas peculiares ao individuo, a exemplo da expressio “DNA da empresa”. Ha
uma fusdo entre a representacio do lider e da organizagdo liderada, que decorre da auséncia de limites, o
que se torna bastante perigoso porque todos os resultados alcangados, bem como qualquer acontecimento
relacionado a organizagdo, confundem-se com a performance e personalidade daquele que a lidera. Fato
corroborado com o uso excessivo do termo “nosso’, “nossos’”, “nossa’ e “nossas”.

Vale destacar que o relatério de 2015, ano posterior a deflagracao da crise e dos escandalos vincu-
lados a OAS e a Odebrecht, é marcado por estratégicas e taticas com polidez vinculada ao apelo e resga-
te da confianca. Estes aspectos evidenciam que, mesmo ap6s o revelar do envolvimento em atos ilicitos/
corruptos, a lideranc¢a continua a colocar em pratica o seu discurso maquiavélico.

Essa discussao nos permite afirmar que o objetivo do estudo de examinar a ocorréncia de voca-
bulos que revelem tragos linguisticos de maquiavelismo e narcisismo no discurso de lideres de empresas
envolvidas em escandalos de corrup¢ao no Brasil foi alcangado, sobretudo pela homogeneidade dos re-
sultados. Todavia, as limitagdes de ndo acesso aos relatorios de 2014 e 2015 da OAS e a subjetividade da
analise apreendida ensejam que novos estudos pautem por essa metodologia, sobretudo com a aplica¢ao
do instrumento de medigao dos tragos de personalidade narcisista e maquiavélico com os lideres envolvi-
dos neste escandalo. Embora tenhamos ciéncia da dificuldade de se aplicar um questionario em situacao
tao delicada, os resultados poderiam ser comparados e corroborados a analise aqui apresentada.

Esperamos que os resultados desta pesquisa possam instigar estudos que abordem as mudangas so-
ciais decorrentes da veiculagdo desses discursos e possam despertar aos principais usuarios das informa-
¢des contidas nas Cartas das Administracdo de empresas o reconhecimento de discursos que mascaram
a real situagdo da empresa com intuito de gerar ganhos empresariais e pessoais, sem a preocupagdo com
o prejuizo que podem causar a sociedade como um todo.
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res devem seguir as normas e critérios definidos pela REPeC. A partir de Janeiro de 2013 sao seguidas as
normas da American Psychological Association (APA) no que se refere as citagdes e referéncias bibliogra-
ficas. Serdo rejeitadas as submissdes que nao estiverem de acordo com as normas.
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Os artigos podem ser redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo 9.000
palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias. Sao permitidos, no maximo, 5 (cinco) autores por
artigo. Todos os artigos aprovados serao traduzidos e publicados nas duas linguas: portugués e inglés.

Os artigos que contiverem Tabelas ou Figuras, estas devem estar em formato que permitam ser edi-
tadas. Caso algumas dessas Tabelas ou Figuras tenham sido importadas de outros programas, como Excel,
Power Point etc., deve ser enviado também o arquivo de origem como Arquivo Complementar.

Nao usar expressoes como id., ibid., op. cit., loc. cit. e assemelhadas, ou notas de referéncia e de ro-
dapé. Sdo admitidas notas no final do texto, no entanto, devem ser evitadas.

A submissao dos artigos deve ser de forma eletronica pelo site www.repec.org.br. Ao final da sub-
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2. Contetido e formatagao dos artigos
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* o titulo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) sem identificagao do(s) autor(es);

* um resumo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) em no minimo 150 e maximo
de 200 palavras, espago simples entre linhas, composto pelos seguintes elementos, conforme
Quadro abaixo: Objetivo, Método, Resultados e Contribui¢des. Ao final do resumo devem
ser inseridas de trés a cinco palavras-chave;
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Objetivo: este estudo teve o objetivo de investigar a relevancia da educagdo 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 questiondrio 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 analise desses dados foi realizada uma analise de contetdo e utilizados testes estatisticos
para o estabelecimento de relagcdes entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a ampliacdo da educagdo e da pesquisa em contabilidade
no Brasil foi essencial para o crescimento da economia, de acordo com a percepg¢do 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 percepg¢do de relevancia, ainda é preciso que seus usuarios facam melhor uso das
informagdes da contabilidade.

Palavras-chave: Educac¢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.
*  as paginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digita-
das em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigoes:
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 ascitagOes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psychologi-
cal Association).

3. Tabelas e Figuras'

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagdes tornarem a com-
preensao do texto mais eficiente, sem que haja repeti¢ao das informagoes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposicdo 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 com-
preensdo e deve ser formatada da seguinte forma:

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporénea - 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 refagam 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

Citagdo de tabelas com a primeira letra maiuscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacao.

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 informag8es importantes para o entendimento
da tabela.

3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer ou-
tra ilustragdo ou representacéo textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua com-
preensao 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 S : . . ) . . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informacdes
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota.

Legenda Alegenda é a explicacdo 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 periodico em que ele serd submetido.

Tamanho e propor¢do

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 formatacao.

4. Citacoes e Referéncias

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