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Caros leitores,

Ao apresentarmos a primeira edi¢do de 2017 da Revista Mineira de Contabilidade (RMC), temos a satisfagdo de
comunicar a todos que, na ultima avaliacdo da CAPES, a RMC foi qualificada com o Qualis B3 na area de Administragéo,
Ciéncias Contébeis e Turismo, e o Qualis B5 nas areas de Economia e Planejamento Urbano Regional/Demografia.

Esta edig¢do é composta por cinco artigos originais distribuidos nas linhas de pesquisa da RMC.

O primeiro, intitulado Demonstracéo dos Fluxos de Caixa pelo Método Direto ou Indireto?, de autoria de
Maria Elisabeth M. C. Andrade e Denise Mendes da Silva, discute o poder informativo dos métodos direto e indireto na
apresentagdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC).

Os autores do segundo trabalho, Josimar Pires da Silva e Daiana Cardoso Silva, examinam os dados de 547
empresas no periodo de 2006 a 2015 no artigo Analise da Relacdo entre Estrutura de Capital, Crescimento,
Lucratividade e Valor de Mercado das Companhias Brasileiras de Capital Aberto.

Leila Chaves Cunha, Leandro Marques e Vania Tanira Biavatti sdo os autores do artigo Adaptacdo ao
Ambiente do Ensino Superior: Percepc¢éao dos Alunos do Curso de Ciéncias Contabeis, cujo proposito central foi
identificar como os estudantes do sistema da Associagdo Catarinense das Fundac¢des Educacionais (ACAFE) da
mesorregido do Vale do Itajai (SC) compreendem o processo de adaptagédo ao ambiente do ensino superior.

O quarto trabalho, dos autores André Ricardo Reis Costa, Adenes Teixeira Alves e Luiz Augusto de Carvalho
Francisco Soares, intitulado Auditoria na Literatura Internacional: Conclusées para a Base Scopus, de 2002 a
2015, apresenta o perfil das principais pesquisas em auditoria na literatura internacional.

Por fim, Alexandre André Feil e Toni Francisco Messer avaliam questdes relativas aos limites de crédito de
pessoas fisicas no artigo Analise do Estabelecimento de Limite de Crédito para Produtor Rural Pessoa Fisica.

Deixamos nossos agradecimentos aos autores e avaliadores pelo cuidadoso e dedicado trabalho realizado e
desejamos a todos excelente leitural

Prof. Dr. Gilberto José Miranda
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Museu Chacara Dona Catarina - Cataguases (MG)

O antigo povoado de Meia Pataca deu origem a cidade conhecida agora como
Cataguases, fundada pelo francés Guido Thomaz Marliére, em 26 de maio de 1826. A
palavra “Cataguases” é indigena, e sua tradugdo mais aceita é a de Diogo de Vasconcelos
e Napoledo Reys: “gente boa”, sendo sua forma original “catu-aud”. Para outros
tradutores, como Jodo Mendes e Nogueira Itagiba, o termo significa “terras de lagoas
tortas” e “povo que mora no pais das matas”. O vocabulo servia para denominar uma
tribo indigena que, no século XVII, vivia em regides onde existia o0 medo pelo branco
invasor.

O municipio localiza-se na mesorregido da Zona da Mata mineira a 320 km de Belo
Horizonte. Sua populagdo é estimada em 74.609 habitantes, segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Na economia, a cidade é conhecida por suas
industrias, destacando-se as de tecelagem, reciclagem, mineradora, metaldrgica, entre outras.

Em Cataguases, existem inimeras obras artisticas e arquitetdnicas tombadas pelo Instituto do Patriménio Historico e
Artistico Nacional (IPHAN). A cidade também oferece constru¢des marcantes do final do século XIX, paisagens
naturais, museus e centros culturais. Um dos pontos de destaque do municipio é o Museu Chéacara Dona Catarina (foto).
A casa foi residéncia do Coronel Jodo Duarte Ferreira, um dos fundadores da Companhia For¢ca e Luz
Cataguazes/Leopoldina; o casardo estava abandonado até 1998 e foi totalmente restaurado, tendo seu entorno
reurbanizado. Hoje em dia, a Chacara Dona Catarina é dedicada a cultura, apresentando concertos, saraus, mostras
literarias e exposi¢oes de arte contemporanea, popular e classica.

Foto: Arquivo Energisa
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Demonstragao dos fluxos de caixa pelo método direto ou indireto?

RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar, com base na literatura, o poder informativo dos métodos
direto e indireto na apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC). Para alcancar
tal objetivo foi realizada uma revisdo da literatura contdbil internacional sobre o tema, sem a
pretensdo de esgotar o assunto ou determinar o método ideal. A principal contribuicédo deste
estudo é fomentar o debate em ambito nacional quanto ao mérito da elaboracédo e
apresentacdo da DFC pelo método direto. A partir da andlise realizada, verificou-se que ha
evidéncias de que o método direto é o mais util para a apresentacdo da Demonstra¢do dos
Fluxos de Caixa, com base na literatura internacional. Esse resultado vem ao encontro dos
estudos realizados por Sabau (2012) e Hales e Orpurt (2013). Diante das evidéncias
encontradas, entende-se que a flexibilizagdo do método de apresentacdo da DFC deva ser
amplamente debatida, pois pode ser recomendavel que os 6rgdos normatizadores alterem a
norma, de modo a prevalecer, apenas, a apresentacdo pelo método direto, o que pode
aumentar a qualidade das informacdes contébeis divulgadas. Percebeu-se que, apesar de o
FASB e o0 IASB incentivarem a utilizagdo do método direto, nédo é frequente a apresentacdo da
DFC por este método, com excec¢do de empresas da Australia. Os preparadores reconhecem a
utilidade do método direto, mas na prética, em sua maioria, adotam o método indireto, apesar
das evidéncias de que os custos adicionais para elaborar a DFC pelo método direto nao
superam os beneficios.

Palavras chave: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Método Direto. Método Indireto.

ABSTRACT:

The aim of this study is to analyze, based on the literature, the informative power of direct and
indirect methods in the presentation of the Cash Flows Statement. In order to achieve this goal we
carried out a review of the international accounting literature on the subject, not intending to exhaust
the subject or determine the optimal method. The main contribution of this study is to foster debate in
a national level on the substance of the preparation and presentation of the Cash Flows Statement by
the direct method. From the analysis carried out it was verified that the direct method is the most useful
forthe presentation of the Cash Flows Statement, based on the international literature. This result is in
line with the studies conducted by Sabau (2012) and Hales and Orpurt (2013). On the evidence found,
it is understood that the flexibility of the Cash Flows Statement presentation method should be widely
debated, because it may be recommended that the standard setting bodies change the standard, in
order to prevail, only the presentation by the direct method, which can increase the quality of
financial information disclosed. It was noted that despite the FASB and IASB encourage the use of the
direct method, the presentation of the Cash Flows Statement is not frequent by this method, with the
exception of companies in Australia. Preparers recognize the direct method usefulness, but in practice,
mostly adopt the indirect method, despite evidence that the additional costs to develop the Cash Flows
Statement by the direct method do not outweigh the benefits.

Keywords: Cash Flows Statement. Direct Method. Indirect Method.
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Maria Elisabeth M. C. Andrade, Denise Mendes da Silva

RMC

1 INTRODUCAO

No Brasil as empresas apresentam, em sua maioria, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) pelo método
indireto. Como exemplo para essa afirmacéo, pode-se observar que nas demonstra¢des contdbeis anuais, no periodo de
2010 a 2015, de todas as companhias abertas que fazem parte do segmento do Novo Mercado da BM&FBovespa, apenas
uma empresa (Somos Educacéo S.A., anteriormente Abril Educacdo S.A.) apresentou a DFC pelo método direto. Uma
possivel explicagdo para este fato pode estar relacionada a obrigatoriedade de apresentagdo da conciliagdo do lucro
liquido em nota explicativa, caso seja empregado o método direto, a qual é atendida na propria DFC se for utilizado o
método indireto. Outra razdo para a utilizacdo do método indireto pode estar relacionada a percepcéo dos elaboradores
das demonstrag¢des contabeis de que tal pratica é de mais facil entendimento por parte dos usuarios e de menor custo de
elaboragéo, conforme destacam Salotti e Yamamoto (2007) e Macedo et al. (2011).

Salotti e Yamamoto (2007) salientam que o método indireto é menos dispendioso para ser elaborado, porém de
dificil compreenséo para os usudrios que ndo possuem conhecimento contébil. Macedo et al. (2011) também corroboram
essa afirmativa e argumentam que, apesar de ser mais complexo para o entendimento do usudrio, o método indireto é mais
facil de ser elaborado.

A opcéo por um ou outro método de apresentacdo da DFC é permitida pela normatizacéo contébil vigente. O item
18 do Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2) — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa — determina que o fluxo de caixa das
atividades operacionais pode ser apresentado: (i) pelo método direto, no qual as principais classes de recebimentos brutos
e pagamentos brutos sdo divulgadas; ou (ii) pelo método indireto, segundo o qual o lucro liquido ou o prejuizo é ajustado
pelos efeitos de transagdes que ndo envolvem caixa, pelos efeitos de quaisquer diferimentos ou apropriacdes por
competéncia sobre recebimentos de caixa ou pagamentos em caixa operacionais passados ou futuros, e pelos efeitos de
itens de receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de investimento ou de financiamento (COMITE
DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010). Nesse sentido, as empresas podem escolher o método de sua
preferéncia.

O normativo correlato emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB), IAS 7 — Statement of Cash
Flows, incentiva a utilizacdo do método direto. O Financial Accounting Standards Board (FASB) também encoraja a
elaboragdo da DFC pelo método direto.

Em julho de 2010, o IASB, em conjunto com o FASB, publicou o Staff Draft of an Exposure Draft on Financial
Statement Presentation (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2010). Esse documento evidencia o objetivo
dos dois 6rgdos em melhorar a utilidade das demonstracdes contédbeis para os seus diversos usudrios. Especificamente
quanto a DFC, o draft expressa que as empresas devem apresentar o fluxo de caixa das atividades operacionais pelo
método direto.

Na Australia e na Nova Zeléndia era exigida a elaboracdo da DFC pelo método direto, mas apds a adogédo do
International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2005, os dois paises passaram, apenas, a incentivar a sua utilizagéo.
Entretanto, segundo Bond, Bugeja e Czernkowski (2012), somente nove empresas listadas na bolsa australiana mudaram a
apresentacdo da DFC para o método indireto entre os anos de 2007 e 2009.

Assim, o debate acerca da utilizagdo do método direto versus indireto para elaboragéo e apresentacédo da DFC foi
reaberto. Quando das discussdes para emissdo dos normativos, em meados da década de 1980 e inicio da década de 1990,
esse tema foi muito debatido e agora volta a tona.

No Brasil, as pesquisas sobre a DFC e seus métodos de apresentagédo sdo incipientes, muito provavelmente pelo
carater voluntdrio de sua divulgacdo antes da promulgacdo da Lei 11.638/2007, que tornou essa demonstragdo
obrigatdria em substituicdo & Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) a partir de 2008, exceto para
aquelas empresas com Patriménio Liquido inferior a dois milhdes de reais e empresas de pequeno e médio porte. Roza e
Quintana (2012), em levantamento feito em 11 periddicos nacionais, encontraram apenas 3 artigos sobre a DFC entre
1.305 publicados no periodo de 2005 a 2009.

Sao poucos, também, os artigos nacionais que discutem os métodos de apresentacdo da DFC, como o estudo de
Salotti e Yamamoto (2007), publicado antes mesmo da obrigatoriedade de divulgacdo da DFC imposta por lei, e de Scherer
et al. (2012). As pesquisas nacionais focaram, essencialmente, as diferencas entre a DFC e a DOAR (SILVA; SANTOS;
OGAWA, 1993; LUSTOSA, 1997; AMARAL; SANTIAGO, 2003; SALOTTI; YAMAMOTO, 2004; SIQUEIRA, 2010;
MACEDO et al., 2011) ou outros temas relacionados, como a importancia da DFC para andlise financeira e tomada de
decisdo (ALVES; MARQUES, 2006; SANTOS; SANTOS; QUINTANA, 2009; BORGES; NUNES; ALVES, 2012), a
divulgacéo voluntéria da DFC (SALOTTI; YAMAMOTO, 2008) e arelagéo entre a DFC e a contabilidade criativa (LAMAS;
GREGORIO, 2009).

Desse modo, este estudo tem por objetivo analisar, com base na literatura internacional, o poder informativo dos
métodos direto e indireto na apresentacdo da DFC. Para alcancar tal objetivo foi realizada uma revisdo da literatura
contdbil internacional sobre esse tema, sem a pretensdo de esgotar o assunto ou determinar o método ideal.

A principal contribui¢éo deste estudo é fomentar o debate em ambito nacional quanto ao mérito da elaboragéo e
apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo método direto, tendo em vista a importancia desse relatério
contabil para diversos usuérios (JONES; SHARMA; MOCK, 1998; BILLINGS; MORTON, 2002; FRINO; JONES, 2005). O
estudo contribui, também, para a literatura nacional, dada a escassez de trabalhos que discutem a DFC propriamente dita e
que demonstram as vantagens e desvantagens do método direito e indireto para a apresentacdo da DFC. Adicionalmente,
uma andlise e discussédo do estado da arte sobre essa tematica também contribui para a literatura, visto que a maioria das
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pesquisas aborda a questéo, apenas, de forma empirica, sem aprofundar nos aspectos conceituais, formais e praticos da
metodologia de elaboracéo e apresentacdo da DFC.

2 ESTUDOS ANTERIORES

Os 6rgdos normatizadores em ambito mundial buscam aperfeicoar a utilidade das demonstragdes contabeis. De
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) — Estrutura Conceitual para Elaboragédo e Divulgacdo de Relatorio
Contabil-Financeiro, as informagdes contabeis precisam auxiliar na avaliagdo das perspectivas em termos de entrada de
fluxos de caixa futuros para a entidade (CPC, 2011). Nesse sentido, a Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa torna-se
importante.

Conforme Jones, Sharma e Mock (1998) os advogados sdo favoraveis & DFC pela sua relativa simplicidade,
objetividade e compreensibilidade. Billings e Morton (2002) afirmam que a DFC fornece informagdes incrementais para a
andlise dos riscos de créditos. Frino e Jones (2005) defendem que a DFC diminui a assimetria de informacdes entre os
participantes do mercado de capitais.

Assim, é fato que a DFC é util para os usudrios das informacdes financeiras. A divergéncia diz respeito sobre qual
método de apresentagdo do fluxo de caixa das atividades operacionais é mais util, sendo este considerado o fluxo mais
importante da DFC. A apresentacéo do fluxo de caixa das atividades de investimento e financiamento néo se altera.

Segundo Krishnan e Largay I1I (2000), nos Estados Unidos, quando da aprovac¢éo da SFAS 95 — Statement of Cash
Flows, em 1987, que permitiu a utilizagdo tanto do método direto quanto do indireto para apresentacgédo do fluxo de caixa
das atividades operacionais na DFC, dois membros do conselho, Lauver e Swieringa, alegaram que, ao autorizar a
utilizacdo do método indireto, o 6rgédo perdeu a oportunidade de fazer uma contribui¢éo significativa para a qualidade da
informacé&o contabil. Na época da emissédo da referida norma, diversos usudrios da informacéo contébil, como tomadores
de empréstimos, expressaram a preferéncia pelo método direto (MAHONEY; SEVER; THEIS, 1988).

Varios estudos evidenciaram que a apresentacdo da DFC pelo método direto aumenta o poder explicativo e a
exatiddo do fluxo de caixa e melhora a previsdo de fluxo de caixa futuro, por exemplo, Krishnan e Largay III, 2000; Cheng e
Hollie, 2008; Orpurt e Zang, 2009; Arthur, Cheng e Czernkowski, 2010; Farshadfar e Monen, 2013a. Broome (2004) cita que
o método direto fornece uma imagem mais clara e mais facilmente compreendida dos fluxos de caixa operacionais, e que o
custo adicional para a sua preparagédo é um pequeno prec¢o a pagar por relatérios mais transparentes.

Os conselheiros do IASB e do FASB destacam no item BC172 do draft (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS
BOARD, 2010) algumas vantagens para a apresentacdo da DFC pelo método direto: (i) é mais intuitivo e compreensivel; (ii)
aprimora a capacidade de prever fluxos de caixa futuros; (iii) melhora a vis&o sobre o ciclo de converséo de caixa de uma
entidade e a relagdo entre receitas e despesas apresentadas na demonstragdo de resultado e fluxo de caixa; (iv) quando
acompanhado por uma reconciliacdo do fluxo de caixa operacional para o lucro operacional, liga a demonstracédo da
posicéo financeira e a DFC; (v) fornece informacdes que, conforme a pesquisa académica tem mostrado, beneficiam a
tomada de decisédo e resultam em informagédo que é superior a quaisquer derivagdes as quais até mesmo o analista mais
qualificado chegaria; e (vi) fornece a capacidade de desenvolver tendéncias e comparagdes que a apresentacédo pelo
método indireto ndo permite.

No entanto, ainda no draft, item BC173, é citado que os preparadores entrevistados, em geral, se opuseram a
proposta, pois entendem que os beneficios ndo compensam os custos para elaborar a DFC pelo método direto
(FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2010).

Mahoney, Sever e Theis (1988) apontam trés razdes que explicam a preferéncia dos preparadores pela utilizacéo
do método indireto: (i) fornece uma boa ligacéo entre a DFC, a demonstracéo de resultados e o balango patrimonial; (ii) os
usudrios das demonstragdes financeiras estdo mais familiarizados com o método indireto; (iii) a elaboracdo é menos
onerosa.

Goyal (2004) sugere que as empresas podem preferir o método indireto se informag¢des comerciais 'sensiveis'
forem divulgadas pelo método direto. Este é um ponto importante e, certamente, é levado em consideracdo quando da
tomada de decisédo sobre qual método empregar na apresentacdo da DFC. As empresas néo estédo dispostas a evidenciar
sigilos empresariais, que podem ser tteis aos concorrentes, como informacdes detalhadas de seus custos.

Stuart (2008) destaca pesquisa realizada pela revista CFO com 224 executivos financeiros seniores. Uma das
questdes foi se os executivos consideravam vidvel a elaboracdo da DFC pelo método direto. A maioria, 38,7%, respondeu
que é possivel, mas com muitos ajustes; 27,6% disseram que é vidvel com poucos ajustes; 18,4% entendem que seria facil a
implantagéo; 11,1% atestam nédo terem certeza; e 4,1% entendem que néo é vidvel, ou praticamente impossivel.

Embora esse tema venha sendo discutido h& bastante tempo em &mbito internacional, especialmente nos Estados
Unidos e Austrélia, em nivel nacional ainda € incipiente. Salotti e Yamamoto (2007) analisaram a opinido de professores,
analistas de mercado e contabilistas com o objetivo de identificar se um dos métodos de apresentagdo da DFC é preferido
pelos citados atores. Os resultados indicaram que né&o ha uma preferéncia especifica para apenas um dos métodos de
divulgacdo da DFC, denotando que a escolha pode ser flexivel, conforme o FASB e o IASB fixaram anteriormente.

Por sua vez, o estudo de Scherer et al. (2012) teve como objetivo verificar o tratamento dado aos juros e dividendos
pagos e recebidos, a forma de apresentagdo (método direto ou indireto) e a igualdade ou nédo do valor de caixa e
equivalentes de caixa na DFC e no balango patrimonial, em uma amostra de 229 empresas listadas nas bolsas de Sao Paulo,
Frankfurt, Londres e Mildo. Tais autores constataram que a apresentacdo do fluxo de caixa operacional pelo método
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indireto foi predominante em 98,7% das empresas pesquisadas e que nenhuma das empresas listadas na bolsa brasileira,
integrantes da amostra, apresentou a DFC pelo método direto.

Com isso, entende-se que pesquisas futuras, principalmente no Brasil, sdo necessarias para testarem diferentes
variaveis e realizar entrevistas com elaboradores e usudrios das demonstra¢des contéabeis, notadamente no que diz
respeito a elaboracéo e apresentacédo da DFC.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O estudo foi orientado por uma abordagem qualitativa, com base na documentacéo bibliografica, usando a
literatura como fonte de observacédo e analise. Metodologia semelhante foi utilizada por Sabau (2012), que realizou um
estudo empirico sobre os pontos de vista dos dois formatos de apresentagdo da DFC.

A fim de identificar a literatura relevante para efeitos deste estudo, foi utilizada a base de dados Web of Science. A
pesquisa foi feita com os seguintes termos: Direct Cash Flow; Indirect Cash Flow; e Cash Flow Statement, no titulo, resumo
e palavras-chave. A pesquisaresultou 65 artigos, sendo que, ap9s a leitura do resumo e das conclusdes, foram selecionados
30 artigos de 22 periédicos, entre 1988 e 2014, diretamente relacionados ao objetivo do presente estudo e, portanto,
analisados.

Na Tabela 1 é demonstrada a relacdo dos periodicos e o ano de publicacdo dos artigos selecionados. Foram ao todo
22 periédicos da area de Contabilidade e Finangas, sendo que Accounting Horizons, Australian Accounting Review e
Journal of Business Finance & Accounting publicaram trés artigos cada sobre o tema em estudo.

Tabela 1 — Periodicos, quantidade de artigos e ano de publicacédo

Periodico Quantidade de artigos Ano
Abacus Accounting and Business Research . HERt

1 2013
Acounting and Finance 1 1995
Accounting Horizons ! 2

1 2013

1 1989
Australasian Accounting Business & Finance Journal 1 1996

1 2013
Australian Accounting Review 1 2010

1 1998
British Accounting Review 1 2011

1 2012
Financial Analysts Journal 1 1997
International Journal of Finance and Accounting 1 2004
Journal of Accountancy 1 2014
Journal of Accounting and Public Policy 1 1988
Journal of Business Finance & Accounting 1 1990

1 2000
Journal of Business Studies 1 2002

1 2005
Review of Accounting Studies 1 2008
Review of Quantitave Finance and Accounting 1 2002
Strategic Finance 1 2008
Studies in Business and Economics 1 2002
The Accounting Review 1 2012
The European Accounting Review 1 2009
The International Journal of Accounting 1 2001
The Journal of Applied Business Research 1 2013
The Journal of Applied Management 1 2009
Accounting Research 1 2004

w
o

Total
Fonte: Elaboragédo propria
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A leitura dos artigos permitiu a categorizacdo de acordo com o tipo de estudo realizado e conforme suas
conclusdes, de modo que se possa avaliar se ha evidéncias de que o método direto é o mais util para apresentacédo da DFC.
Osresultados sdo expostos e analisados na préxima sec¢éo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme mencionado, foram selecionados 30 artigos entre os anos de 1988 e 2014. Nove artigos (30% da
amostra) foram publicados entre 2010 e 2014, ou seja, apds a emissdo do draft que discute a alteracdo da norma sobre
apresentacdo das demonstragdes contabeis, mas vale ressaltar que esse documento vem sendo discutido desde 2008.

Apos a leitura dos artigos, estes foram classificados em dois grupos, de acordo com o tipo de estudo realizado:
tedrico ou empirico. As conclusdes também foram categorizadas em: favoraveis a apresentacdo da DFC pelo método
direto; contrérias a apresentagdo da DFC pelo método direto; e neutras. Os resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Categorizagédo dos estudos da amostra da pesquisa

Estudos Favoraveis Contrarios Neutros Total
Teoricos 6 1 2 9
Empiricos 19 0 2 21
Total 25 1 4 30

Fonte: Elaboragédo prépria

Analisando a Tabela 2 é possivel verificar que, dos 30 artigos selecionados, 25 (83%) foram favoraveis a
apresentacdo da DFC pelo método direto, sendo a maioria (19), estudos empiricos e seis tedricos. Apenas um estudo
teorico foi contra e quatro foram neutros nas conclusées, ou seja, ndo optaram por um dos métodos, o que pode ser
explicado pelo fato de n&o ser foco desses artigos definir o método mais util (apesar de analisarem os dois métodos), mas
sim discutir sobre a importancia da Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa, independentemente do método empregado na
apresentacéao.

Esses resultados corroboram o estudo realizado por Sabau (2012), no qual foram analisados 10 artigos, sendo que
80% da amostra foram favoraveis a ado¢éo do método direto para apresentagéo da DFC.

4.1 Estudos Teoricos

Como demonstrado na Tabela 2, foram nove artigos teéricos analisados, sendo seis a favor do método direto, um
contra e dois com a opinido neutra.

Os seis artigos teoricos que defendem a apresentacédo da DFC pelo método direto sdo: Monsen (2001); Miller e
Bahnson (2002); Broome (2004); Bradbury (2011); Taran-Morosan (2012); Hales e Orpurt (2013).

Miller e Bahnson (2002) consideram que o método direto é superior ao indireto porque gera informagdes mais tteis
para o mercado de capitais, possibilitando um menor custo de capital e aumento no preco das acdes.

Broome (2004) defende a apresentacdo da DFC pelo método direto, pois otimiza a informacédo disponivel aos
investidores e credores e pode restaurar a confianga no sistema de informagéo financeira.

Bradbury (2011) avaliou qual dos dois métodos proporciona maior qualidade a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa. Esse autor realizou trés questionamentos: (i) se a informacéo adicional gerada pelo método direto pode ser
estimada pelos analistas; (ii) se o método direto fornece informag¢des mais uteis em comparacéo ao método indireto; e (iii)
se o método direto traz custos adicionais para a preparacdo da DFC. Concluiu que os analistas ndo conseguem estimar a
informagé&o adicional gerada pela DFC apresentada pelo método indireto devido a falta de detalhes na demonstracdo de
resultados, dificultando o célculo dos ajustes necessarios; que o método direto aumenta a qualidade da demonstracéo,
pois ndo é possivel, pelo método indireto, estimar com confiabilidade e seguranca os recebimentos de clientes e
pagamentos de fornecedores; e, por ultimo, que ndo ha evidéncias sobre um custo maior na preparacdo em relacéo ao
método direto.

Taran-Morosan (2012) também compartilha da ideia de que o método direto potencializa a previsao de fluxos de
caixa futuros emrelagéo ao método indireto. Mesma visdo de Monsen (2001).

E por fim, Hales e Orpurt (2013) analisaram varios artigos que pesquisaram sobre o tema, com objetivo de
responder a algumas questdes, como: se a DFC pelo método direto produz informagdes incrementais; se os usuarios
utilizam essas informagdes quando divulgadas; se o formato é mais compreensivel; se os beneficios superam os custos de
preparacédo. Tais autores encontraram evidéncias de que o método direto é economicamente significante, pois os dados
gerados sdo mais consistentes e uteis em relacéo as informacdes estimadas com a utilizagdo de outras demonstracdes
financeiras, inclusive a DFC pelo método direto.

Apenas um artigo tedrico foi a favor do método indireto, afirmando que essa apresentagdo é mais interessante para
as empresas com reconciliacdes complexas, como aquisi¢cdes, operacdes descontinuadas ou itens extraordinarios
(MAHONEY; SEVER; THEIS, 1988).

Ha, também, dois estudos teéricos com opinido neutra. Nurnberg e Largay I1I (1998), apesar de discutirem sobre as
diferencas entre os dois métodos, tiveram como foco principal a DFC como um todo, sugerindo melhorias em alguns itens
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do demonstrativo, como o tratamento do pagamento de juros. J& o mais recente artigo, o de Abu-Abbas (2014), defende,
apos apresentar as vantagens dos dois métodos, que, para maximizar os beneficios, é necesséria a publicagdo da DFC
utilizando ambos os métodos.

Em suma, hd vérias evidéncias nesses estudos teoricos acerca da superioridade do poder informativo da DFC pelo
método direto. Alguns pontos podem ser destacados: (i) menor custo de capital e maiores precos das agdes; (ii) melhor
previsdo de fluxos de caixa futuros; (iii) otimizagdo do trabalho dos analistas; e (iv) informag¢des mais precisas com
significAncia econémica emrelagéo as informagdes estimadas.

4.2 Estudos Empiricos

Como exposto na Tabela 2, os estudos empiricos sdo a maioria, 21 no total, sendo que 19 séo favoraveis ao
emprego do método direto para a apresentacdo da DFC.

Klammer e Reed (1990) realizaram um experimento com analistas financeiros. Os resultados evidenciaram que
houve menor variabilidade na concessdo de empréstimo quando apresentada a DFC pelo método direto, ou seja, as
informacdes geradas a partir da utilizacdo desse método contribuem para a aprovacéo de novos financiamentos.

Jones, Romano e Smyrnios (1995) investigaram 210 empresas australianas listadas na bolsa de valores. Os
respondentes da pesquisa foram os preparadores das demonstragdes e ndo os usudrios da informacédo contébil. Os
resultados indicaram que o fluxo de caixa é importante para uma variedade de decisdes internas e externas e para um
grande numero de usuarios. E importante ressaltar que esse resultado é baseado em percepcées gerenciais e pontos de
vista internos, devido ao grupo entrevistado.

Jones e Ratnatunga (1997) ampliaram a pesquisa de Jones, Romano e Smyrnios (1995). Eles testaram a utilidade
do fluxo de caixa no contexto de trés varidveis especificas: tamanho da empresa; demonstrac¢des financeiras com foco nos
usudrios; e adogdo voluntaria da DFC antes da obrigatoriedade de apresentacdo. Os resultados reforcam a crescente
relevancia da DFC pelo método direto na Australia, devido a algumas varigveis estarem altamente correlacionadas, como:
avaliacdo de desempenho, liquidez e solvéncia; os diferentes usudrios do demonstrativo; a utilidade da DFC no que se
refere a demonstragédo de resultados, bem como o fluxo de caixa operacional como medida de desempenho em relagéo ao
lucro operacional.

Jones e Widjaja (1998) também analisaram a DFC na Australia, com 159 respondentes de um questionario com
115 questoes. Entre eles, 83 eram tomadores de empréstimos e 76 analistas financeiros, sendo as questdes sobre as
caracteristicas dos respondentes, das empresas e sobre a DFC. Especificamente quanto ao método direto, 70%
responderam que preferem a sua utilizagcdo. Menos de 5% escolheram o método indireto e os demais (25%) ndo tém
predilecéo por um método ou outro. Esses autores destacaram que a DFC é relevante para a tomada de decisédo quando
analisada em conjunto com o balango patrimonial e a demonstragéo de resultados.

Krishnan e Largay III (2000) analisaram as demonstragdes contébeis de 405 firmas de 35 segmentos da industria,
de 1988 a 1993. Apesar de 97% das empresas da amostra elaborarem a DFC pelo método indireto, os resultados sugerem
que o método direto tem maior valor preditivo em relacdo ao método indireto. Os montantes de recebimentos e
pagamentos sdo relevantes para prever situagdes futuras e, com a DFC apresentada pelo método direto, ocorre maior
precisdo na previsdo. Essa pesquisa é importante porque demonstra que um grande numero de usudrios ndo tem acesso a
informacdes aparentemente desejaveis, pois ndo estdo disponiveis nas demonstracdes financeiras publicadas,
configurando uma assimetria de informagédo que pode prejudicar os investidores que estdo distantes da administragédo da
empresa.

Clinch, Sidhu e Sin (2002) encontraram evidéncias de poder explicativo, com significancia, na DFC pelo método
direto e destacaram que os valores estimados da DFC com base em outras demonstragdes financeiras apresentam
grandes diferencas com os dados divulgados. Além disso, encontraram evidéncias de que os nimeros apresentados na
DFC pelo método direto conseguem explicar melhor o retorno das empresas.

Varias pesquisas com usudrios internos e externos da informacgédo contdbil suportaram a preferéncia do método
direto. Goyal (2004) realizou uma pesquisa (survey) com 47 usudrios das informagdes contdbeis como gestores, acionistas,
fornecedores, clientes e empregados. Em geral, esse grupo de usuérios entende que o método direto é superior ao indireto,
pois satisfaz as necessidades para a tomada de deciséo, sendo relevante e confidvel. Resultado semelhante foi encontrado
por Ali et al. (2008), que também realizaram uma survey com 36 usudrios das informagées contabeis, bem como Jones,
Sharma e Mock (1998).

Orpurt e Zang (2009) examinaram 119 empresas norte-americanas no periodo de 1989 a 2002. Concluiram que o
método direto é valioso para os investidores na projecdo de fluxos de caixa e lucros futuros, assim como encontrado por
Cheng e Hollie (2008). Também salientam que as melhorias na Demonstragédo dos Fluxos de Caixa pelo método direto séo
economicamente vidveis e que as estimativas realizadas dos componentes do método direto com base nos dados
divulgados na demonstragéo de resultados e na DFC pelo método indireto sdo deficitarias. A dificuldade de estimar, por
exemplo, os recebimentos e pagamentos com base nas demais demonstra¢des contédbeis, como balango patrimonial,
demonstracdo de resultados, DFC método indireto, prejudica os analistas, pois estes podem cometer erros quando do
célculo, devido ao néo acesso a determinados elementos. Isso significa que essas informacdes passam a ser privilegiadas
paraum grupo e ndo para todos os usudrios das informagdes contabeis.

Ward, Woodroof e Foster (2009) encontraram evidéncias de que as empresas que apresentam a DFC pelo método
direto permitem melhor articulagéo entre as diversas demonstragdes financeiras, em comparagéo as que publicam pelo
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método indireto. Os achados desses autores revelaram que as firmas que utilizam o método indireto aumentaram as
diferencas entre o fluxo de caixa operacional liquido projetado e o reportado; e nas que elaboram a DFC pelo método
direto ocorreu o contrario, ou seja, essas diferencas diminuiram a cada periodo.

Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) analisaram as empresas australianas listadas na bolsa de valores de 1992 a
2005. Chegaram aos mesmos resultados encontrados por Krishnan e Largay III (2000) e Orpurt e Zang (2009), ou seja, a
superioridade da DFC pelo método direto.

Hughes, Hoy e Andrew (2010) analisaram as empresas australianas que divulgaram a DFC e concluiram que as
entidades devem relatar a DFC por ambos os métodos, mesma conclusdo do estudo teoérico de Abu-Abbas (2014), pois os
beneficios sdo maximizados com a divulgacdo dos dois métodos ao mesmo tempo. A norma exige a conciliagcdo entre o
lucro liquido e o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais quando utilizado o método direto, nos moldes do que
deve fazer a entidade que usa o método indireto em relagéo aos ajustes ao lucro liquido ou prejuizo para apurar o fluxo de
caixa liquido das atividades operacionais. Devido a isso, a divulgacdo por ambos os métodos nédo acarretaria maiores
custos.

Bond, Bugeja e Czernkowski (2012), conforme comentado anteriormente, mostraram que apenas nove empresas
passaram a adotar a DFC pelo método indireto entre os anos de 2007 e 2009 na Austrélia, e que as empresas que preparam
a DFC pelo método indireto possuem alavancagem, liquidez e desempenho similares, ou seja, a escolha do método esta
positivamente relacionada com o tamanho das firmas.

Dois estudos realizados por Farshadfar e Monem apresentaram evidéncias sobre o método direto fornecer
informagdes incrementais uteis, junto com os accruals, e aumentar a capacidade preditiva dos lucros. Farshadfar e Monem
(2013a) e Farshadfar e Monem (2013b) utilizaram, essencialmente, a mesma amostra australiana de 348 empresas listadas
nabolsa de valores.

Clacher, Ricquebourg e Hodgson (2013) examinaram se houve alteracdo na value relevance da DFC pelo método
direto sobre as IFRS em relacgéo aos principios australianos geralmente aceitos em 459 firmas néo financeiras de 2000 a
2010. Concluiram que, mesmo ap6s a adogéo das IFRS, o método direto continua a prestar informagdes incrementais em
transacdes mais complexas.

E, finalmente, os dois artigos empiricos que foram neutros séo o de Billings e Morton (2002) e o de Frino e Jones
(2005). Billings e Morton (2002) defendem a utilizacdo da DFC, independentemente do método empregado na
apresentacéo do fluxo de caixa operacional. Esses autores encontraram evidéncias de que o demonstrativo traz beneficios
adicionais para aquelas empresas com maior proporcdo de dividas de longo prazo, empresas de baixa tecnologia e de
setores ndo regulamentados. Frino e Jones (2005) analisaram como o mercado reage as informagdes geradas pelo método
direto. Eles nédo discutiram qual préatica é superior. Apesar de analisar o método indireto, os autores sdo neutros quanto ao
procedimento a ser utilizado.

4.3 Analise Comparativa

De maneira resumida, na Figura 1 séo ilustradas as vantagens de cada um dos métodos de apresentagdo da DFC,
conforme os estudos analisados, o que denota que o método direto é mais util.

Figura 1 — Comparacéo entre os métodos direto e indireto, conforme a literatura.

Método Indireto Método Direto

Maior Clareza e poder
explicativo

Liga a DFC ¢om
a
DRE e o Bp

Melhora Previsdo dos
fluxos de caixa

Mais familigr aos
usudrios

Mais Compreensiye|

Elaboragéo menos
Onerosg

Beneficio > que o custo

Fonte: Elaboragédo prépria
Notas: DFC: Demonstragdo dos Fluxos de Caixa; DRE:
Demonstragédo do Resultado; BP: Balango Patrimonial.

Com base nos estudos abordados, verifica-se que analises empiricas demonstram a superioridade da apresentacédo
da DFC pelo método direto emrelagédo ao método indireto. Observa-se, inclusive, que nenhum desses estudos esclarece os
motivos da ndo adocdo do método direto pela maioria das empresas analisadas, exceto, como ja citado, as empresas
australianas. Nesse sentido, pesquisas futuras podem investigar tal fato.

Contudo, ndo se pode deixar de mencionar que a elaboracdo da DFC pelo método indireto permite entender sobre

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 18, n. 1, Jan./Abr. de 2017 11



Maria Elisabeth M. C. Andrade, Denise Mendes da Silva

RMC

as politicas de recebimento e de pagamento da empresa e, de certa forma, até de estocagem. Por meio desse método, é
possivel compreender a diferenca entre regime de competéncia e regime de caixa, porque muitas empresas possuem lucro
e ndo caixa, ou ainda, porque h& caixa e apresentam prejuizo. Esses e outros aspectos, tais como a percep¢do de que a
elaboragdo da DFC pelo método indireto ¢ menos onerosa para as empresas e de mais facil entendimento para os usudrios,
podem representar incentivos para sua apresentacdo macica no cendrio brasileiro, assim como em outros paises.

Portanto, as duas demonstra¢des possuem informagdes uteis e podem ser utilizadas como complementares, pelo
menos para fins gerenciais, se for invidvel pelo custo-beneficio a divulgagéo aos usudrios das informagées contéabeis para
uso geral.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da literatura contabil internacional, do periodo de 1988 a 2014, sobre a apresentacdo da DFC pelo
método direto ou indireto fornece evidéncias de que o método direto é o mais util para a apresentacdo da Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa. Esse resultado vai ao encontro dos estudos realizados por Sabau (2012) e Hales e Orpurt (2013).

Percebe-se que, apesar das evidéncias encontradas e de os 6rgdos normatizadores (FASB e IASB) incentivarem a
utilizacdo do método direto, ndo é frequente a apresentacdo da DFC por este procedimento (MAHONEY; SEVER; THEIS,
1988; GOYAL, 2004; SCHERER et al., 2012). Os preparadores, como demonstrado nos estudos pesquisados, reconhecem
a utilidade do método direto, mas na pratica adotam o método indireto. Ha evidéncias de que os custos adicionais para
elaborar a DFC pelo método direto ndo superam os beneficios (BROOME, 2004; BRADBURY, 2011; HALES; ORPURT,
2013), porém a maioria das empresas apresenta a DFC pelo método indireto.

Nas ultimas duas décadas, a DFC vem sendo discutida pela comunidade académica, com constatagdes da
relevancia do seu poder informativo quando apresentada pelo método direto. Os érgdos normatizadores estdo em busca
de otimizar as informacdes contébeis e foram demonstrados varios indicios de que a elaboragéo e a apresentacdo da DFC
pelo método direto aumentam a qualidade das demonstragdes contabeis e podem diminuir a assimetria informacional.

Diante das evidéncias encontradas, entende-se que a flexibilizacdo do método de apresentacdo da DFC deva ser
amplamente debatida, pois pode ser recomendavel que os 6rgdos normatizadores alterem a norma, de modo a prevalecer,
apenas, a apresentacgédo pelo método direto, o que pode aumentar a qualidade das informacdes contébeis divulgadas.

Observa-se que no Brasil a literatura acerca da importéncia da DFC e dos métodos empregados para sua
elaboracgédo e apresentacgéo é escassa e incipiente. Nesse sentido, este estudo contribui para estimular as pesquisas na
temadtica, retomando e reforcando o debate a respeito do mérito da apresentacdo da DFC pelo método direto. Em termos
de préticas contabeis, o estudo contribui ao discutir as vantagens e desvantagens dos dois métodos de apresentacdo da
DFC, mostrando, inclusive, a necessidade de reflexdo sobre flexibilidade normativa atualmente existente, dados os
ultimos encaminhamentos do IASB e do FASB, que preferem e recomendam o emprego do método direto.

Este artigo ndo teve a pretensdo de esgotar o tema, e sim fomentar a discussdo sobre essa importante
demonstracdo contdbil, sua divulgacdo e compreensdo. Mais discussdes sdo necessarias na academia e nos 6rgéos
normatizadores, com a participacdo dos profissionais contabeis e usudrios das informacoes.

Pesquisas futuras podem ser realizadas no sentido de buscar os motivos da escolha do método indireto para a
elaboracéo e apresentacdo da DFC, tanto no Brasil quanto em outros paises, o que, certamente, podera embasar, com
maior clareza, uma possivel mudanc¢a normativa.
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Analise da relagcao entre estrutura de capital, crescimento,
lucratividade e valor de mercado das companhias brasileiras

de capital aberto

RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre estrutura de capital,
crescimento, lucratividade e valor da empresa das companhias brasileiras de capital aberto.
Para tanto, a pesquisa contou com uma amostra de 547 empresas, com informagdes obtidas
nos demonstrativos financeiros anuais de 2006 até 2015, extraidas do banco de dados da
Economatica®. Os resultados confirmaram que existe uma relagédo positiva e significante
entre estrutura de capital e lucratividade, e estrutura de capital e valor da empresa, seja a
estrutura de capital de forma contemporanea ou defasada. O crescimento defasado dos ativos
impacta na lucratividade das companhias e o crescimento dos ativos impacta de forma direta
no valor de mercado das empresas, de forma contemporanea. Por outro lado, ndo se pode
inferir a relagdo entre o crescimento dos ativos e o valor de mercado das empresas do periodo
seguinte. Por fim, a lucratividade impacta positivamente no valor das companhias brasileiras
de forma contemporanea.

Palavras chave: Crescimento da Empresa. Estrutura de Capital. Lucratividade. Valor da
Empresa.

ABSTRACT:

The present study aims to analyze the relationship between capital structure, growth, profitability and
value of the company of Brazilian publicly traded companies. So, the survey had a sample of 547
companies, with information obtained in the annual financial statements from 2006 to 2015,
extracted from the Economatica® database. The results confirmed that there is a positive and
significant relationship between capital structure and profitability and capital structure and value of
the company, whether the capital structure is contemporary or outdated. The assets outdated growth
impacts the profitability of the companies and the assets growth impacts directly on the companies’
market value, in a contemporary way. On the other hand, it is not possible to infer the relation between
the assets growth and the companies' market value of the following period. Finally, profitability has a
positive impact on the value of Brazilian companies in a contemporary way.

Keywords: Company Growth. Capital structure. Profitability. Company Value.

Josimar Pires da Silva

Doutorando em Ciéncias Contabeis pela
Universidade de Brasilia — UnB. Mestre em
Ciéncias Contabeis pela Universidade de
Brasilia — UnB (2014). Contato: Campus
Universitario Darcy Ribeiro, Faculdade de
Economia, Administragao e Contabilidade,
Prédio da FACE, Asa Norte, Brasilia (DF), CEP
70.910-900. E-mail:
josimarnx@yahoo.com.br.

Daiana Cardoso Silva

Mestre em Ecologia e Conservagao pela
Universidade do Estado de Mato Grosso -
UNEMAT (2015). Contato: Rua Pedro Gama,
285, Centro, Nova Xavantina, MT, CEP.
78.690-000. E-mail:
dayanna_cs@hotmail.com.

Revista Mineira de Contabilidade ISSN 2446-9114 - Periédico Quadrimestral, digital e gratuito publicado pelo Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais
Recebido em 22/12/2016. Pedido de Revisao em 20/01/2017. Resubmetido em 23/01/2017. Aceito em 26/01/2017 por Dr. Gilberto José Miranda (Editor). Publicado

em 28/04/2017. Organizagao responsavel pelo periddico: CRCMG

Copyright © 2015 RMC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagao prévia, desde que seja identificada a fonte.




Josimar Pires da Silva, Daiana Cardoso Silva

RMC

1 INTRODUCAO

De certa maneira, o valor da empresa é influenciado por outras variaveis conforme destacado na literatura prévia,
tais como estrutura de capital, crescimento e lucratividade, entre as quais existe um nexo de causalidade (CHO; PUCIK,
2005; DANIS; RETTL; WHITED, 2014; HASBI, 2015; RIAHI-BELKAOUI, 1999; VO; ELLIS, 20186).

Desde a pesquisa pioneira de Modigliani e Miller (1958), os pesquisadores tém acompanhado e estendido seu
trabalho para desenvolver teorias que expliquem as decisdes de estrutura de capital FACCIO; XU, 2015; FAUVER;
MCDONALD, 2015; SERFLING, 2016; XU, 2012). A questdo de se e como a estrutura de capital afeta o valor da empresa
continua sendo uma das preocupagdes mais importantes no financiamento corporativo. Apesar do grande volume de
pesquisas tedricas e empiricas sobre a relagéo entre estrutura de capital e valor da empresa, ndo se chegou a um acordo
sobre esse nexo.

E importante ressaltar que sistemas financeiros solidos e desenvolvidos facilitam substancialmente esta
sintonizacéo da estrutura de capital, enquanto os mercados emergentes encontram algumas restricdes que contrariam as
empresas para estabelecerem a 6tima maturidade da divida. Especificamente, devido & menor rentabilidade e ao acesso
limitado aos mercados, as empresas dos paises em crescimento usam consideravelmente menos divida de longo prazo
em comparag¢édo com suas contrapartes nos paises desenvolvidos (STEPHAN; TALAVERA; TSAPIN, 2011).

Como as empresas escolhem sua estrutura de capital € uma das questdes fundamentais da economia financeira
(ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015; BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016). Varios fatores determinam o mix
otimo de divida, entre os quais incluem a capacidade de crédito da empresa, suas oportunidades de crescimento, a
rentabilidade do projeto, a capacidade de financiar o projeto a partir de lucros acumulados ou fundos internos, o valor de
liquidagdo dos ativos (tangibilidade), o tamanho ou a idade da empresa, a qualidade gerencial, entre outros
(BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

Um resultado particular destacado na literatura é a relagédo negativa entre alavancagem e lucratividade (BAKER,;
WURGLER, 2002; RAJAN; ZINGALES, 1995; TITMAN; WESSELS, 1988). Como os modelos tradicionais de trade-off da
estrutura de capital predizem uma relagdo positiva entre a alavancagem e a lucratividade, a regularidade empirica de uma
relagdo inversa é muitas vezes vista como uma acusagéo particularmente forte de modelos de trade-off (FAMA; FRENCH,
2002; SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999). Mais recentemente, estudos que incorporam custos de ajustamento (LEARY;
ROBERTS, 2005; STREBULAEV, 2007) mostram que uma relagéo inversa entre alavancagem e lucratividade pode ser
consistente com o modelo de trade-off dindmico. No entanto, a evidéncia direta da relacédo positiva prevista entre a
alavancagem e alucratividade é escassa (XU, 2012).

As sociedades por ag¢des tendem a investir de forma subétima para expropriar a riqueza dos detentores de titulos
da empresa. O custo associado a esta relacdo de agéncia é provavel que seja maior para empresas em industrias em
crescimento, que tém mais flexibilidade na escolha de seus investimentos futuros. As taxas da divida de curto prazo podem
estar realmente relacionadas positivamente com as taxas de crescimento se as empresas em crescimento substituirem o
financiamento de curto prazo por financiamento de longo prazo (TITMAN: WESSELS, 1988). De acordo com Myers
(1977), quanto mais as op¢des de crescimento na oportunidade de investimento forem estabelecidas, maior seré o conflito
entre os acionistas e os credores sobre o exercicio dessas opgdes, uma vez que se tém diferentes reivindicagdes sobre a
empresa. Esse problema pode ser resolvido pela inclusdo de menos divida na estrutura de capital, ao encurtar o
vencimento efetivo de sua divida.

No entanto, a literatura que destaca a causalidade entre estrutura de capital, crescimento, lucratividade e valor da
empresa examina, com poucas excecdes, os paises em desenvolvimento. A teoria do custo de transacdo proposta por
Coase (1937) evidencia que o ambiente institucional das empresas, em paises em desenvolvimento, afeta a estrutura 6tima
de capital das companhias (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015), portanto, o valor da firma.

Nesse contexto, o principal argumento desta pesquisa é que a estrutura de capital 6tima das companhias néo é
homogeénea entre os paises (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015) e influencia a lucratividade e o valor da
empresa dos paises em desenvolvimento, sobretudo o Brasil. Por outro lado, o crescimento também influencia a
lucratividade e o valor do empreendimento. Por fim, a lucratividade tem impacto no valor das companhias brasileiras.

Com base no contexto previamente destacado e nas razées elencadas, o problema de pesquisa pode ser descrito
por meio da seguinte pergunta: qual a relagéo entre estrutura de capital, crescimento, lucratividade e valor da empresa das
companbhias brasileiras de capital aberto? Para responder ao problema de pesquisa, esta investigacdo tem como objetivo
analisar a relacdo entre estrutura de capital, crescimento, lucratividade e valor da empresa das companhias brasileiras de
capital aberto.

A partir dos estudos correlatos evidenciados neste topico e na fundamentacéo teorica a respeito da relagéo entre
estrutura de capital, crescimento, lucratividade e valor da empresa, ndo foram encontradas pesquisas que mostrassem
essa relacdo no contexto brasileiro. Na sequéncia, o trabalho segue com uma plataforma teorica sobre a estrutura de
capital, crescimento, lucratividade e valor da empresa, procedimentos metodologicos realizados na pesquisa, resultados e
discussoes, e, por fim, consideragdes finais.

2 PLATAFORMA TEORICA
2.1 Estrutura de Capital

Existem vérios fatores especificos que influenciam o riscoModigliani e Miller (1958) da estrutura de capital,
teoricos financeiros forneceram varias explicagdes possiveis para as financeiro e a escolha da divida. Desde o teorema de
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decisoes de financiamentos das empresas. O foco da maior parte das explica¢des da estrutura de capital é sobre os fatores
mais importantes que levam a determinacdo do mix de financiamento para uma empresa, dada uma certa corrente
esperada de fluxo de caixa (BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

Evidéncias empiricas mostram que as caracteristicas especificas da empresa ou microfatores desempenham um
papel significativo na determinacédo da estrutura de capital (CHADHA; SHARMA, 2015). Donaldson (1985) argumentou
que a dependéncia da divida ou da equidade muda & medida que a propriedade da empresa muda, resultando em
mudancas nas metas financeiras.

As empresas escolhem as taxas de divida-capital negociando os seus custos e beneficios da alavancagem
(FLANNERY; RANGAN, 2006). As evidéncias de Graham e Harvey (2001) mostram que 81% das empresas consideram
uma taxa de endividamento ou intervalo-alvo quando tomam suas decisdes sobre a divida. Hasbi (2015) destaca que uma
estratégia de investimento baseada em maior proporcdo de capital de terceiros ou fundos emprestados, sob a
remuneracdo de juros, retorna maiores lucros para os proprietarios. Seus resultados apontaram que a estrutura de capital
tem forte relagdo e um impacto positivo sobre a lucratividade.

Os resultados empiricos mostram uma relagdo negativa entre alavancagem e lucratividade, consistentes com as
previsoes da teoria da hierarquia (BOOTH et al., 2001; CHAKRABORTY, 2010; CHEN, 2004; HUANG; SONG, 2006;
KESTER, 1986; MOH’D; PERRY; RIMBEY, 1998; OINO; UKAEGBU, 2015; RAJAN; ZINGALES, 1995; TITMAN;
WESSELS, 1988; WALD, 1999; WIWATTANAKANTANG, 1999). Inversamente, Roden e Lewellen (1995), Ghosh, Nag e
Sirmans (2000), Abor (2005) e Berger e Di Patti (2006)evidenciaram que a alavancagem estd positivamente correlacionada
com alucratividade. Examinando a aparente contradi¢do nos achados empiricos referente & alavancagem e lucratividade,
Danis, Rettl e Whited (2014) propdem uma relagdo positiva entre lucratividade e alavancagem quando as empresas estédo
em sua alavancagem 6tima ou perto dela, e uma relacdo negativa quando as empresas néo estdo ajustando suas estruturas
de capitais (VO: ELLIS, 2016).

Embora pesquisas teoéricas e empiricas prevejam relagées mistas entre alavancagem e lucratividade, a maioria dos
estudos empiricos mostra uma relagdo negativa entre essas varigveis-chave. Além disso, a literatura também sugere que a
deciséo da estrutura de capital é fator relevante que explica o valor criado para os acionistas (VO; ELLIS, 2016).

Em geral, os resultados sugerem que as empresas com um nivel razoavel de divida criam valor para os acionistas.
Os achados relatados em estudos anteriores, incluindo Muradoglu e Sivaprasad (2012), mostraram que as empresas com
baixo nivel de alavancagem produzem retornos positivos significativamente mais altos do que o mercado. Vo e Ellis (2016)
investigaram a ligacdo entre a estrutura de capital e o valor de mercado empregando um conjunto de dados de empresas
listadas. Os resultados evidenciaram que os investidores sofreriam prejuizos se as empresas entrassem em alta estratégia
de alavancagem. A conclusdo de uma relacdo negativa entre alavancagem e valor de mercado em empresas com
alavancagem elevada é consistente com estudos anteriores, incluindo Titman (1984), Rajan e Zingales (1995), Booth et al.
(2001), Huang e Song (2006) e Oino e Ukaegbu (2015). Os resultados de Hasbi (2015) apontaram que a estrutura de capital
tem uma forte relagdo e um impacto positivo sobre o valor da firma.

Alinhadas com as perspectivas tedricas brevemente aduzidas, explicitadas na sequéncia, as seguintes hipdteses
sdo apresentadas:

H1la: Existe uma relagédo significante e positiva entre a estrutura de capital e a lucratividade das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

H1b: Existe uma relagéo significante e positiva entre a estrutura de capital em t-1 e a lucratividade das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

H2a: Existe uma relagéo significante e positiva entre a estrutura de capital e o valor de mercado das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

H2b: Existe uma relacéo significante e positiva entre a estrutura de capital em t-1 e o valor de mercado das
companbhias brasileiras, ceteris paribus.

2.2 Crescimento e Lucratividade

As sociedades por a¢des tendem a investir de forma subétima para expropriar a riqueza dos detentores de titulos.
O custo associado a esta relagdo de agéncia é provavel que seja maior para empresas em indudstrias em crescimento, que
tém mais flexibilidade na escolha de seus investimentos futuros. O crescimento futuro esperado deve, portanto, ser
negativamente relacionado com os niveis de endividamento de longo prazo. Myers, no entanto, observou que este
problema de agéncia é atenuado se a empresa emite divida de curto prazo, em vez de divida de longo prazo. Isso sugere
que as taxas da divida de curto prazo podem estar realmente relacionadas positivamente com as taxas de crescimento se
as empresas em crescimento substituirem os financiamentos de curto prazo por financiamentos de longo prazo (TITMAN;
WESSELS, 1998).

De acordo com Myers (1977), quanto maiores forem as op¢des de crescimento estabelecidas na oportunidade de
investimento, maiores serdo os conflitos entre os acionistas e os credores, sobre o exercicio dessas opgdes, visto que se
tém diferentes reivindicagdes sobre a empresa. Esse problema pode ser resolvido pela inclusdo de menos dividas na
estrutura de capital, ao encurtar o vencimento efetivo da divida. Os resultados de Hasbi (2015) apontaram que o
crescimento temrelacéo forte e impacto positivo sobre a lucratividade.

O crescimento dos ativos afetaria a lucratividade das empresas, e a variagdo percentual no total dos ativos é o
melhor indicador da mensurac¢éo do crescimento HASBI (2015). Diversas pesquisas usaram o crescimento como tnica
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medida de desempenho, ou em combinagdo com a lucratividade. Por exemplo, Varaiya, Kerin e Weeks (1987) relataram
que a lucratividade e o crescimento influenciaram o valor para os acionistas, sem diferenciar a lucratividade do
crescimento. Woo, Willard e Daellenback (1992) estudaram o crescimento das vendas, o ROA e as relagdes market to book,
respectivamente, mas nédo investigaram sua relacéo. Por fim, as evidéncias encontradas em Cho e Pucik demonstraram
uma relacéo positiva entre crescimento e valor da empresa e entre lucratividade e valor da empresa.

Nesse contexto, destacam-se as seguintes hipoteses:

H3a: Existe uma relagéo significante e positiva entre o crescimento da empresa e a lucratividade das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

H3b: Existe uma relacdo significante e positiva entre o crescimento da empresa em t-1 e a lucratividade das
companhias brasileiras, ceteris paribus.

H4a: Existe uma relagédo significante e positiva entre o crescimento da empresa e a valor de mercado das
companbhias brasileiras, ceteris paribus.

H4b: Existe uma relagéo significante e positiva entre o crescimento da empresa em t-1 e a valor de mercado das
companbhias brasileiras, ceteris paribus.

Hb5a: Existe uma relacdo significante e positiva entre a lucratividade e a valor de mercado das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

Hb5b: Existe uma relagéo significante e positiva entre a lucratividade em t-1 e a valor de mercado das companhias
brasileiras, ceteris paribus.

A ligagcdo entre as varidveis estrutura de capital, crescimento, lucratividade e valor da empresa, as quais
representam as hipoteses da pesquisa, séo demonstradas na Figura 1.

Figura 1 — Ligacdo entre as varidveis

Estrutura de H1
Capital
H2
. . H5 .
Lucratividade Valor da Firma
H3
Crescimento H4

Fonte: Adaptado de Hasbi (2015)

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Populacdo e Amostra

Foram utilizadas informagées das demonstragdes financeiras anuais das empresas, coletadas a partir da base de
dados da Economatica®. A amostra foi composta por 547 empresas brasileiras, de todos os setores listados na
BM&FBovespa, com dados disponiveis no periodo de 2006 a 2015. Foram excluidas as empresas que néo possuiam dados
paratodo o periodo da amostra.

Apos a coleta e tabulagédo das variaveis, foi utilizado o software Eviews 9 para o tratamento das variaveis, analise
dos pressupostos basicos da regresséo linear, obtencdo da estatistica descritiva e estimacdo do modelo econométrico.
Inicialmente foi realizado o teste ADF — Fisher para verificar a possivel existéncia de raiz unitaria.

Para atender aos pressupostos basicos da regressdo OLS: multicolinearidade, normalidade, homocedasticidade e
autocorrelagédo dos residuos, foram realizados os testes: VIF, teste de Jarque-Bera, teste de Breusch-Pagan-Godfrey e de
Durbin-Watson, respectivamente. Adicionalmente foram feitos os testes de Breusch-Pagan-Godfrey, Hausman e F (Chow)
para detectar o melhor modelo. Dessa forma, foi realizada regressédo com efeitos fixos, para o modelo 2, e efeitos aleatorios
para o modelo 3. Para a amostra especificada foi utilizado o modelo econométrico de regresséo linear, por minimos
quadrados ordinarios (OLS).

3.2. Defini¢do das Variaveis
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Foram utilizadas, como variaveis dependentes, o valor de mercado das companhias e a lucratividade. No que tange
alucratividade, dizrespeito a relagéo entre lucro liquido e receita liquida, conforme equagéo 1.

Lucro Liquido
Receita Liquida (1)

LUC =

Os modelos econométricos utilizados seguem nas Equacéo 2 e 3, conforme modelo com dados em painel.

LUC;y = By + B1ECi + B,GROWTH,; ; + &+ (2)
VM;; = Bo + P1EC;+ + B,GROWTH;, + B4LUC;; + & (3)

Em que:

VM = Valor de Mercado da companhia.

LUC = Lucratividade (lucro liquido, escalonado pelo valor total da receita liquida).

EC = Estrutura de Capital (passivo escalonado pelo patrimoénio liquido).

GROWTH = Valor total do ativo em t, menos o valor total do ativo em t-1, escalonado pelo valor total do ativo em t.
As variaveis e suas mensuragdes sdo resumidas e justificadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Resumo da relacéo entre as variaveis

Variaveis Variaveis

Explanatorias ~ Dependentes Sinal Esperado Justificativa

As evidéncias encontradas em Cho e Pucik (2005) destacaram

. Valor da umarelagédo positiva entre crescimento e valor da empresa, e entre
Lucratividade | g it lucratividade e valor d Os resultados de Hasbi (2015
(LUC) mpresa Positivo ucratividade e valor da empresa. Os resultados de Hasbi ( )
(VM) apontaram que a lucratividade tem uma forte relacdo e um
impacto positivo sobre o valor da firma.
Valor da .. Os resultados de Hasbi (2015) apontaram que a estrutura de
Empresa Positivo . . .
(VM) capital tem forte relagdo e impacto positivo sobre o valor da firma.
Pesquisas anteriores, como Danise e Robert (2009), encontraram
Estrutura de que uma estratégia de investimento baseada em maior propor¢éo
Capital (EC) Lucratividade Positi de capital de terceiros ou fundos emprestados, sob a remuneracao
(LUQ) ositivo de juros, retorna maiores lucros para os proprietarios. Os
resultados de Hasbi (2015) apontaram que a estrutura de capital
tem forte relacédo e impacto positivo sobre a lucratividade.
De acordo com Myers (1977), quanto maiores forem as opg¢des de
crescimento estabelecidas na oportunidade de investimento,
Valor da maiores serdo os conflitos entre os acionistas e os credores sobre o
Empresa Positivo exercicio dessas opgoes, visto que tém diferentes reivindicacdes
Crescimento (VM) sobre a empresa. As evidéncias encontradas em Cho e Pucik
do Ativo (2005) destacaram uma relagdo positiva entre crescimento e valor
(GROWTH) da empresa.
O crescimento dos ativos ilustra a expansdo da empresa, que
. afetaria de forma positiva a lucratividade. Algumas pesquisas
Lucratividade e . . .
(LUC) Positivo .des.tacam que a variacao percentual no total dos a.tlvos € o melhor
indicador da mensuracdo de empresas em crescimento (HASBI,
2015).

Fonte: Elaboragédo propria
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A anélise da estatistica descritiva das varidveis estudadas, Tabela 1, evidencia que, na média, o valor de mercado
das empresas é superior ao valor do patrimonio liquido, e que as empresas utilizam maior proporgéo de capital de terceiros
em relacdo ao capital préprio na estrutura de financiamento. No entanto, algumas delas possuem maior proporc¢éo de
capital proprio. Quanto ao crescimento das empresas, na média, os ativos aumentam proporcionalmente a 2%, e algumas
das empresas apresentaram retracdo em determinados periodos. Em relacéo a lucratividade, as companhias da amostra
evidenciam média de 2%.
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Tabela 1: Estatistica descritiva

Variaveis Meédia Mediana Maximo Minimo Desvio-Padrao
VM 0,6464 0,4502 3,8507 0,0414 0,6242
EC 1,0837 0,7173 20,000 0,5002 1,6791
GROWTH 0,0225 0,0092 0,7286 -1,1614 0,2238
LUC 0,0264 0,0447 1,7022 -1,7504 0,2916

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste ADF — Fisher nédo detectou a presenca de raiz unitaria nas variaveis analisadas. A Tabela 2 apresenta os
coeficientes de correlagdo dos pares de varidveis. Os testes (ndo relatados) mostram nédo haver nenhuma variavel de
previsdo que produz um fator de inflagéo da variancia (FIV) maior ou igual a 10, corroborando que multicolinearidade n&o
éum problema para a estimativa da equagéo de regressao (2) e (3). Arelacdo de maior valor foi entre as varidveis EC e LUC
(-0,4821),e GROWTH e VM (0,0898), indicando baixa correlagéo entre as varidveis do modelo (explanatorias).

Tabela 2 — Andlise da correlagdo das variaveis

Variaveis VM EC GROWTH LUC
VM 1

EC 0,0026 1

GROWTH 0,0898 -0,0829 1

LUC 0,0305 -0,4821 0,0291 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Suplementarmente foram analisados os demais pressupostos basicos, i.e., normalidade dos residuos,
homocedasticidade e autocorrelagdo. No que tange a normalidade dos residuos, foi realizado o teste de Jarque-Bera, o
qual indicou que os residuos ndo seguem uma distribui¢do normal. No entanto, utilizou-se como suporte o Teorema do
Limite Central, com base em Gujarati e Porter (2011), em que, para amostras maiores que 100 observacgdes, presume-se a
distribuicdo normal, i.e., o pressuposto da normalidade estd restrito para as amostras que contém menos de 100
observagoes.

Quanto a autocorrelagédo dos residuos, utilizou-se o teste de Durbin-Watson demonstrando sua inexisténcia. Para o
pressuposto da homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, o qual apontou a
existéncia de heterocedasticidade, que foi corrigida por meio da matriz de covariancia de White.

Adicionalmente foram realizados os testes de Breusch-Pagan-Godfrey, Hausman e F (Chow) para detectar o
melhor modelo. Dessa forma, foi feita regressdo com efeitos fixos, para o modelo 2, efeitos aleatérios para o modelo 3, de
modo a confirmar os sinais esperados das variaveis, (cujos resultados podem ser visualizados nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 3 — Anadlise da regressdo das variaveis

VARIAVEIS t-valztlew(sig.) t-vahf'ec (sig.) t-(v}glgzv(zi}gl.)
-9,6281 -7,3959 -7,5698
INTERCEPTO (0,0000) (0,0000) (0,0000)
2,9521 2,6589
EC (0,0032) (0,0079)
0,8645 0,7336
GRORULE (0,3873) (0,4632)
2,6508 2,4092
EC (1) (0,0081) (0,0160)
1,7966 1,7144
GROWTH (1) (0,0725) (0,0866)
Cros sections 486 461 461
Observagées 3773 3316 3316
R? 0,9301 0,9353 0,9268
R? ajustado 0,9195 0,9245 0,9147
F 87,9141 87,1201 76,7222
(sig) 0,0000 0,0000 0,0000

Variavel Dependente: Lucratividade (LUC). Variaveis independentes: Estrutura de Capital (EC) e Crescimento dos ativos (Growth).
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os dados da regressao, Tabela 3, evidenciaram que a variavel EC apresentou coeficiente significante a 1% (p-valor
=0,0032) e positivo (coluna A), conforme destacou a literatura prévia. Dessa forma, foi possivel confirmar a hipétese 1a,
segundo a qual existe uma relacéo significante e positiva entre a estrutura de capital e a lucratividade das companhias
brasileiras. Com a utilizacéo da variavel EC;, (contemporanea) e EC,, ,(defasada) foi possivel confirmar a hipotese 1b,
apresentando coeficiente significante a 1% (p-valor = 0,0081) e positivo (coluna B).

Esseresultado convergiu com as pesquisas de Roden e Lewellen (1995), Ghosh, Nag e Sirmans (2000), Abor (2005),
Berger e Di Patti (2006) e Hasbi (2015), as quais mostraram que a alavancagem é positivamente correlacionada com a
lucratividade. Possivelmente, essa relagdo positiva deve-se ao fato de que as empresas da amostra, no geral, estdo em sua
alavancagem otima ou perto dela, conforme destacado por Danis, Rettl e Whited (2014).

Quanto a varidvel GROWTH, evidenciou o sinal esperado, positivo, conforme destacou a literatura prévia. No
entanto, o coeficiente néo foi significativo a 10% (p-valor = 0,3873). Dessa forma, néo foi possivel confirmar a hipétese 3, a
qual destacou que existe uma relagdo significante e positiva entre o crescimento dos ativos e a lucratividade das
companhias brasileiras. Com a utilizacéo da varidvel GROWTH;; (contemporanea) e GROWTH,, , (defasada) foi possivel
confirmar a hipétese 3b, apresentando coeficiente significante a 1% (p-valor = 0,0725) e positivo (coluna B).

Esseresultado convergiu com o obtido por Hasbi (2015), o qual apontou que o crescimento tem uma relacéo forte e
um impacto positivo sobre a lucratividade. Por sua vez, Varaiya, Kerin e Weeks (1987) relataram que a lucratividade e o
crescimento possuem o mesmo sinal esperado, confirmando também os resultados da presente pesquisa.

Com a utilizagédo das varidveis EC e GROWTH apenas defasadas, coluna C, os resultados ndo se modificaram,
confirmando a relagédo positiva entre estrutura de capital e lucratividade, e crescimento dos ativos e lucratividade das
companhias brasileiras. De forma complementar, foi inserida varidvel dummy com valor 1 no ano de 2008 para controlar o
possivel efeito da crise financeira. Os resultados das varidveis EC e GROWTH, no que concerne a sua interpretagdo, néo se
modificaram e o coeficiente da varidvel dummy apresentou-se néo significante.

Com a estimacgéo do modelo na equacéo 3, conforme Tabela 4, a variavel EC apresentou coeficiente significante a
1% (p-valor = 0,0000) e positivo (coluna A), conforme previsto. Foi possivel confirmar a hipétese 2a de que existe uma
relacédo significante e positiva entre a estrutura de capital e o valor de mercado das companhias brasileiras. Utilizando a
variavel EC;, _;(defasada), os resultados (coluna B) apresentaram coeficiente significante a 1% (p-valor = 0,0020) e positivo
confirmando a hipétese 2b.

Esses resultados divergem de achados anteriores, tais como Muradoglu e Sivaprasad (2012), Vo e Ellis (2016),
Titman (1984), Rajan e Zingales (1995), Booth et al. (2001), Huang e Song (2006) e Oino e Ukaegbu (2015), os quais mostram
uma relacdo negativa entre estrutura de capital e valor de mercado. Por outro lado, os resultados convergiram com o0s
achados por Hasbi (2015), que apontaram a estrutura de capital impactando positivamente o valor da firma.

Tabela 4 — Andlise da regressdo das variaveis

. A B
VARIAVEIS t-value (sig.) t-value (sig.)
15,4913 -7,3959
INTERCEPT
¢ © (0,0000) (0,0000)
EC 14,3142
(0,0000)
GROWTH L0517
(0,0987)
3,8348
LUCRATIVIDADE (0’0001)
EC (t-1) 3,0910
(0,0020)
0,4911
GROWTH (t-1) (0,6234)
LUCRATIVIDADE (t-1) (_(())47:14:)
Cros sections 288 285
Observacgoes 2315 2083
R? 0,0093 0,0017
R? ajustado 0,0080 0,0003
F 7,2970 1,2397
(sig) 0,0000 0,2937

Variavel Dependente: Valor de Mercado da Empresa (VM). Varidveis independentes: Estrutura de Capital (EC); Crescimento dos
ativos (Growth); e Lucratividade (LUC).
Fonte: Dados da pesquisa.
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Uma possivel justificativa é o fato de que as empresas com um nivel razoavel de divida criam valor para os acionistas
quando estdo em sua alavancagem 6tima ou perto dela, uma vez que, da mesma maneira que nesse cenario existe uma
relacdo positiva entre lucratividade e alavancagem, sugere-se que a lucratividade impacta positivamente o valor de mercado,
conforme Danis, Rettl e Whited (2014).

No que tange a varidvel GROWTH, apresentou coeficiente significante a 10% (p-valor = 0,0987) e positivo (coluna
A), conforme previsto. Foi possivel confirmar a hipétese 4a de que existe uma relagdo significante e positiva entre o
crescimento da empresa (crescimento dos ativos) e o valor de mercado das companhias brasileiras. Quanto & utilizagdo da
variavel GROWTH;, ,(defasada) o resultado (coluna B) apresentou coeficiente néo significante a 10% (p-valor = 0,6234),
néo confirmando a hipétese 4b.

Esses resultados sdo convergentes com a literatura prévia, como os encontrados em Cho e Pucik (2005) que
evidenciaram uma relagéo positiva entre crescimento e valor da empresa. Algumas pesquisas usaram o crescimento como
uma unica medida do desempenho, ou, em combinacdo com lucratividade. Elas, como Varaiya, Kerin e Weeks (1987),
sugeriram que a lucratividade e o crescimento influenciam positivamente no valor da empresa.

Por fim, a varidvel LUC apresentou coeficiente significante a 10% (p-valor = 0,0001) e positivo (coluna A), conforme
previsto. Dessa forma, foi possivel confirmar a hipdtese 5a de que existe uma relagdo significante e positiva entre a
lucratividade e o valor de mercado das companbhias brasileiras. Em relacdo a utilizacdo da variavel LUC;, ;(defasada) os
resultados (coluna B) apresentaram coeficiente néo significante a 10% (p-valor = 0,4814), ndo confirmando a hipétese 5b.

Os resultados sdo convergentes com a literatura prévia (CHO; PUCIK, 2005; HASBI, 2015; VARAIYA; KERIN;
WEEKS, 1987), uma vez que os resultados de Hasbi (2015) apontaram que a lucratividade tem forte relagéo e um impacto
positivo sobre o valor da firma, Cho e Pucik (2005) mostraram uma relagédo positiva entre lucratividade e valor da empresa, e
Varaiya, Kerin e Weeks (1987) relataram que a lucratividade influencia o valor para os acionistas, considerando-a medida de
desempenho. Assim como no modelo 2, foi inserida varidvel dummy na estimacéo do modelo 3, com valor 1 no ano de 2008
para controlar o possivel efeito da crise financeira. O coeficiente angular desta varidvel mostrou-se significante, no entanto, a
interpretacédo dos resultados permaneceu a mesma.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente investigagéo teve por objetivo analisar a relacdo entre a estrutura de capital, crescimento, lucratividade e
valor da empresa das companhias brasileiras de capital aberto. Os resultados confirmaram as hipoteses: H;,, H 5, H 55, H 55,
H 3., Hy, € Hs,. Desta maneira, existe uma relagéo positiva e significante entre estrutura de capital e lucratividade, e estrutura
de capital e valor da empresa, seja a estrutura de capital de forma contemporanea ou defasada.

Por sua vez o crescimento dos ativos, proxy para o crescimento da empresa, defasado (em t-1) impacta na
lucratividade das companbhias, i.e., impacta, de forma positiva, a lucratividade do periodo seguinte. Por outro lado, ndo se
pode inferir a relagdo contemporanea uma vez que o coeficiente de Hj;, apresentou-se néo significativo a 10%, néo
confirmandoH .

No tocante a H,,, o crescimento dos ativos impacta de forma direta o valor de mercado das empresas, de forma
contemporanea. Por outro lado, ndo se pode inferir a relagéo entre o crescimento dos ativos e o valor de mercado das
empresas do periodo seguinte, ndo confirmando H 4, . Por fim, alucratividade impacta positivamente o valor das companhias
brasileiras de forma contemporénea, conforme H ;.

Em linhas gerais, os resultados corroboram aqueles encontrados em pesquisas anteriores, destacando a relagéo
entre valor de mercado, estrutura de capital, lucratividade e crescimento da empresa (CHO; PUCIK, 2005; DANIS; RETTL,;
WHITED, 2014; FERATI; EJUPI, 2010; HASBI, 2015; RIAHI-BELKAOUI, 1999; VO; ELLIS, 2016). Desta maneira, em
relagédo as empresas brasileiras de capital aberto, é possivel inferir a mesma relagéo para as variaveis supracitadas, em nivel
internacional.

Uma vez que ndo foram encontradas na literatura prévia pesquisas que demonstrassem a relagéo entre lucratividade,
estrutura de capital, crescimento e valor da empresa no contexto brasileiro, este trabalho evidenciou essa relagéo para as
empresas brasileiras, assim como a literatura prévia fez em nivel internacional (BAKER; WURGLER, 2002; BERGER; DI
PATTI, 2006; CHAKRABORTY, 2010; CHO; PUCIK, 2005; DANIS; RETTL; WHITED, 2014; FERATI; EJUPI, 2010; HASBI,
2015; MOH'D; PERRY; RIMBEY, 1998; OINO; UKAEGBU, 2015; RAJAN; ZINGALES, 1995; RIAHI-BELKAOUI, 1999;
TITMAN; WESSELS, 1988; VO; ELLIS, 2016; XU, 2012).

De certo modo, a pesquisa contribui para a literatura contabil no contexto brasileiro, sobretudo no que tange a
relacéo entre lucratividade, estrutura de capital, crescimento e valor da empresa, podendo ser utilizada pela academia e por
outros pesquisadores para efeitos de comparacdes com diferentes cendrios, replicacdes, ou, até mesmo, sustentacéo de
outras pesquisas empiricas.

Como limitagéo principal do estudo, destaca-se que este foi realizado no contexto brasileiro, sobretudo quanto as
empresas de grande porte, ndo podendo ser inferido para a totalidade das companhias brasileiras, em especial pequenas e
médias, e para outras economias em nivel internacional.

Recomendam-se novas pesquisas relacionadas a relagdo entre lucratividade, estrutura de capital, crescimento e
valor de mercado, utilizando setores de atuagdo como utilidade publica ou setor financeiro, e ainda, outras medidas de
desempenho além da lucratividade, métricas de crescimento além do tamanho do ativo, tal como aumento das receitas.
Adicionalmente, outras pesquisas poderiam ser realizadas em paises emergentes diversos, a fim de verificar se o
comportamento encontrado neste estudo permanece para os demais paises.
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Adaptacao ao ambiente do ensino superior: percep¢ao dos

alunos do curso de ciéncias contabeis

0 trabalho participou do X Congresso ANPCONT, de 4 a 7 de junho de 2016, em Ribeirao Preto (SP).

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi identificar a percep¢do dos alunos dos cursos de Ciéncias
Contabeis do sistema da Associagdo Catarinense das Fundacdes Educacionais (ACAFE) da
mesorregido do Vale do Itajai (SC) sobre o processo de adaptacdo ao ambiente do ensino
superior. Para tanto, foi realizada uma pesquisa descritiva, por meio de levantamento, com
abordagem quantitativa. Utilizou-se o Questionario de Vivéncias Académicas (QVA-r),
instrumento validado em pesquisas anteriores. Os resultados demostram que o género
feminino representa 68,84% dos respondentes; 64,65% escolheram o curso de Ciéncias
Contébeis em primeira opg¢édo. Quanto as dimensdes apontadas no QVA-r, a Pessoal é a que
representa a maior dificuldade para os alunos no processo de adaptacdo ao ensino superior,
com média de 3,4; seguida das dimensoées Estudo (3,5), Interpessoal (3,7) e Carreira (3,8). A
dimensdo em que os alunos apresentam menor dificuldade é a Institucional, com média 4,0.
Observa-se que estudantes que estdo no curso de sua primeira opcdo apresentam-se mais
satisfeitos e integrados em relacdo aos demais. Conclui-se que a pesquisa possibilita aos
dirigentes do curso de Ciéncias Contabeis conhecerem as dificuldades apontadas pelos alunos
na adaptacéo ao ensino superior, permitindo desenvolver estratégias no sentido de minimizar
as dificuldades apontadas.

Palavras chave: Adaptagéo. Ensino Superior. Ciéncias Contabeis.

ABSTRACT:

The aim of this research is to identify the perception of students in Accounting Sciences from
Associagdo Catarinense das Fundagbes Educacionais (ACAFE) undergraduate courses at the
mesoregion of Vale do Itajai/ SC on the process of adaptation to the higher education environment.
Therefore, a descriptive research was conducted through a survey with the quantitative approach.
Besides, the instrument used was the Academic Experiences Questionnaire that was validated in
previous researches. The results demonstrate that female is 68.84% of the respondents; 64.65% chose
Accounting Sciences as the first option. Regarding the dimensions indicated in the questionnaires, the
Personal is the most difficult one for students in the process of adaptation to higher education, with an
average of 3.4, followed by Study (3.5), Interpersonal (3.7), and Career (3.8). The dimension in which
students have less difficulty is the Institutional, averaging 4.0. Moreover, it is observed that students
who are in the undergraduate course as their first option show more satisfaction and integration than
the others. The research concluded that the findings provide to the Accounting Sciences
undergraduate course leaders knowledge about the difficulties pointed out by the students in adapting
themselves to higher education, which allows the institutions to develop strategies in order to minimize
the pointed out difficulties.

Keywords: Adaptation. Higher education. Accounting sciences.
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1 INTRODUCAO

De acordo com a Organizacéo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico — OECD (1997), a universidade
forma grande parte da populacdo dentro de um modelo que foi definido como a sociedade da aprendizagem e do
conhecimento. A partir dessa perspectiva, a formacdo em nivel superior apresenta elevada demanda, em funcéo,
principalmente, da aspiracdo de grande parte da populacdo em prosseguir os estudos, motivada pela demanda no
mercado de trabalho (FAGUNDES, 2012). Neste sentido, dados do Instituto Nacional de Ensino e Pesquisas Educacionais
Anisio Teixeira — INEP (2014) revelam que no ano de 2012 o numero de matriculados em cursos de graduagéo no Brasil
ultrapassou a marca de 7 milhdes, sendo registrada média de crescimento anual de 5,7% desde o ano de 2009.

Porém, se por um lado o interesse pelos cursos de graduacdo tem aumentado, por outro a evasdo no ensino
superior tem se revelado um problema que merece atengéo. Silva et al. (2007) realizaram pesquisa, com base nos dados
fornecidos pelo INEP (2005) e identificaram que a taxa de evasdo dos diferentes cursos de graduagéo do Brasil, no periodo
de 2001 a 2005, foi de 22%, demonstrando tendéncias de crescimento.

A decisdo de permanéncia ou de evaséo do estudante do ensino superior, assim como o desempenho académico,
pode ser influenciada pela satisfagdo associada & qualidade das vivéncias académicas. Assim, entre os aspectos
relacionados que podem ser estudados para melhor entender essa fase e minimizar os problemas da evasédo, esta o
processo de integragédo do estudante no ensino superior (GHIRALDELLO; MERCURI, 2015).

No Brasil, a Lei de Diretrizes e Bases (1996), no artigo 36, estabelece que um dos objetivos do ensino médio é a
preparacdo basica para o trabalho e a cidadania do educando, para continuar aprendendo, de modo a ser capaz de se
adaptar com flexibilidade a condi¢des de ocupagéo ou aperfeicoamento posteriores.

No entanto, segundo Almeida, Soares e Ferreira (2000), a entrada no ensino superior é marcada por complexos
processos de transi¢do e adaptacéo, além de questées de nivel pessoal, que podem decorrer das exigéncias provenientes
de seu vinculo com a universidade ou de aspectos pessoais que fazem parte das mudangas comuns nesta fase de
desenvolvimento.

Segundo Sacristan (1997), a transicédo € a experiéncia de viver a descontinuidade dentro da natural multiplicidade,
diversidade e polivaléncia do mundo atual. Pode-se definir a transicdo como “um processo de mudanga que implica uma
descontinuidade na trajetéria vital, aspecto que condiciona uma modificagdo de condutas, papéis e ambientes que é
mediada por fatores institucionais e sociais” (FAGUNDES, 2012, p. 64).

A mudanca de contexto social gera um sentimento de 'comecar de novo', e implica um processo de ruptura com
uma ordem anteriormente estabelecida e abertura de um campo de possibilidades para o desenvolvimento de novas
identidades e relagdes. A passagem por contextos diferentes tem um significativo potencial emancipatorio no individuo e
na sociedade, mas é também um terreno fértil a criacdo de hiatos sociais, geradores de conflitos, crises e exclusées
(ABRANTES, 2005).

Segundo Fagundes (2012) a transi¢cdo pode ser analisada sob trés perspectivas teoricas fundamentais: a
psicolégica, que centraliza a andlise na propria pessoa como agente da transicdo, no que se refere aos sentimentos e
emocdes que acompanham cada uma das etapas de transicdo; a ecologica, centrada no contexto pessoal, social e
institucional; e a sociolégica, que centra as andlises no contexto socioeconémico amplo e préximo, nos fatores de
desigualdade social e nos modelos de orientacgéo social.

O processo de transi¢do para o ensino superior confronta o jovem com a resolugédo simultdnea de um conjunto de
tarefas em quatro dimensdes principais: a) académica: diz respeito as novas estratégias de ensino, aprendizagem e
avaliagédo; b)social: é caracterizada pelo desenvolvimento de padrdes de relacionamentos interpessoais mais maduros; c)
pessoal: diz respeito ao tempo passado na universidade, e que deve concorrer para maior sentido de identidade e
fortalecimento da autoestima; d) vocacional/institucional: é o comprometimento com objetivos vocacionais, que
parecem assumir maior importéncia (ALMEIDA; SOARES; FERREIRA, 2000).

Deste modo, o presente trabalho esta estruturado para verificar o processo de transi¢do nos aspectos académico,
social, pessoal e vocacional/institucional a partir do ponto de vista do aluno, e a questédo que norteia este estudo é: Qual a
percepcdo dos alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis da mesorregido do Vale do Itajai (SC) sobre o processo de
adaptagédo ao ambiente escolar do ensino superior?

Pesquisas vém sendo realizadas sobre a transi¢do do ensino médio para o ensino superior: Freitas, Raposo e
Almeida (2007); Pinho et al. (2013) e Ghiraldello e Mercuri (2015). No entanto, observa-se que néo se identificou pesquisa
para analisar o processo de adaptagdo de estudantes nesta regido do estado de Santa Catarina, o que podera contribuir
para que nos cursos se possa, a partir de uma base de dados mais confidvel, implementar estratégias para facilitar a
adaptacgédo dos estudantes e, portanto, enfrentar com maior probabilidade de sucesso uma série de obstaculos advindos
dessa situagédo-problema.

2 TRANSICOES ESCOLARES

Conforme Anderson et al. (2000), a transi¢do sistémica no meio escolar muitas vezes pode estar intimamente
relacionada com a transicéo e desenvolvimento do jovem. Por exemplo, muitos estudantes atravessam a puberdade ao
mesmo tempo em que se movem da escola priméria a secundaria (nos Estados Unidos). Pesquisas sdo realizadas com o
objetivo de examinar o impacto de fatores contextuais sobre as capacidades dos alunos em negociar as demandas

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 18, n. 1, Jan./Abr. de 2017 27



Adaptagao ao ambiente do ensino superior: percepgao dos alunos do curso de ciéncias contabeis
RM C Adaptation to the higher education environment: perceptions of students in accounting science

associadas com transi¢des sistémicas: o tamanho do aumento da escola, o aumento da departamentalizacédo e
rastreamento, e maior énfase na capacidade relativa e da concorréncia em contraste com esfor¢o e melhoria.

De acordo com o Censo do INEP (2014), no ano de 2012 o percentual de pessoas frequentando a educagéo
superior representava quase 30% da populagéo brasileira na faixa etaria de 18 a 24 anos e em torno de 15% estava naidade
teoricamente adequada para cursar esse nivel de ensino. Ou seja, 50% dos ingressantes tinham idade inferior a 24 anos.
Nesse sentido, o processo de transi¢do sistémico do ensino médio para o superior muitas vezes esta relacionado ao
desenvolvimento psicologico e social que ocorre na adolescéncia. Segundo Zeferino et al. (2003) a adolescéncia é um
fendmeno biopsicossocial que, embora se inicie durante a puberdade, pode manter-se por mais tempo. No Brasil, do ponto
de vista normativo, convive-se com duas defini¢des de adolescéncia: uma do Estatuto da Crianca e do Adolescente, que
considera adolescente a pessoa entre 12 e 18 anos, e outra da Organizacdo Mundial da Saude (OMS), que considera
adolescente a pessoa entre 10 e 20 anos.

Deste modo, além das mudancas no seu desenvolvimento relacionadas a fase final da adolescéncia e inicio da vida
adulta, a transi¢do para o ensino superior confronta o jovem com uma série de desafios que decorre das exigéncias que o
novo contexto educativo lhe apresenta, e das implica¢des que a transicdo podera acarretar nas varias dimensdes de sua
existéncia (ALMEIDA; SOARES; FERREIRA, 2000).

O impacto negativo da transicéo é, presumivelmente, uma consequéncia das descontinuidades que acompanham
a transicdo. Pelo menos dois tipos de descontinuidade caracterizam a transi¢édo: a) descontinuidade do ambiente; e b) a
descontinuidade das estruturas sociais. A descontinuidade no ambiente esté relacionada ao clima escolar, que ¢ a forma
como os intervenientes no processo educativo percebem e caracterizam o ambiente escolar (tamanho da escola,
seguranca, normas) e as politicas educacionais, por exemplo, o grau em que os professores pressionam academicamente o
aluno e o nivel de autonomia do estudante (RICE, 2001).

Assim, as principais transi¢des do sistema de ensino parecem continuar a fornecer um enquadramento formal para
o processo de (re)construcdo das identidades dos individuos. Ao longo destas vérias transigdes, os individuos véo
conquistando niveis crescentes de liberdade e independéncia, mas, por outro lado, incorporam estatutos, praticas, valores,
estilos de vida consistentes com as suas condi¢des, posicdes e campos de possibilidades no espaco social (ABRANTES,
2005).

2.1 Processo de adaptacao escolar

O conceito de socializagdo encontra no processo de transi¢cdo escolar um 'laboratério vivo' de observagéo e
analise, que vai além da ideia simplificada de um processo linear de transmisséo, por parte do 'socializador', e acumulagéo,
por parte do 'socializado'. A concepcéo que se sugere é de um processo mais dinamico, interativo e descontinuo do que a
sua concepgéo classica supunha. Os modos de entender e de construir o 'oficio de aluno' e o 'sentido do trabalho escolar'
previstos por Perrenoud (1994) devem também ser objetivados pelos alunos, pois ndo sdo dados adquiridos e estaveis ao
longo do percurso escolar, mas, pelo contrario, sdo fruto de negocia¢des constantes (ABRANTES, 2005).

Segundo Almeida, Soares e Ferreira (2000), o primeiro ano da universidade tem sido conceituado como um
periodo critico, potencializador de crises e desafios, e como o principal determinante de padrdes de desenvolvimento
estabelecidos pelo jovem no decorrer de seu percurso no ensino superior. Desta forma os autores propdem o Questiondario
de Vivéncia Académica — QVA, que contempla na sua apresentacéo trés grupos de variaveis na anéalise do processo de
transicédo e adaptacédo dos estudantes ao ensino superior. Essas variaveis contemplam:

 Aprendizagem e rendimento académico: dizem respeito ao impacto que o estudante sente & mudanca de
ambiente escolar no que se refere aos professores, a organizagdo curricular, ao contexto académico e tudo que dai decorre.

* Pessoais e de desenvolvimento psicossocial: as implica¢des decorrentes da separacdo de amigos e familiares
(quando necessitam sair de casa); o confronto com um meio desconhecido; decidir quem se é e o que vai fazer da vida;
desenvolvimento da interdependéncia emocional e instrumental.

 Contexto académico: diz respeito ao espaco fisico do campus, que pode afetar as relagdes, a socializagdo e o
envolvimento académico dos estudantes, como a alta densidade de alunos em sala de aula, comprometendo sua interagéo
com os demais e afetando o nivel de atengéo e de processamento das informagdes.

Os desafios inerentes ao ingresso no ensino superior iniciam-se com a adaptagdo ao novo ambiente e ao curso,
nem sempre de primeira escolha vocacional dos jovens, e decorrem das relagcdes interpessoais com os pares e professores,
das exigéncias cognitivas e de estudo, da autonomia proporcionada pelos novos contextos de vida quotidiana. E, em
muitos casos, da saida de casa e afastamento dos amigos e familiares, da gestdo do tempo e do dinheiro, das perspectivas
de carreira e de compromissos vocacionais com as aprendizagens e oportunidades de formagédo (FREITAS; RAPOSO;
ALMEIDA, 2007).

A consequéncia para os estudantes que ndo conseguem realizar transi¢des sistémicas bem-sucedidas é o
abandono escolar. Os alunos se sentem marginalizados, ndo acolhidos, ndo respeitados nem valorizados pelos outros,
havendo poucas recompensas no sistema para eles, que experimentam um sentimento de rejeicdo por parte da
comunidade mainstream (ANDERSON et al., 2000).

O processo de transi¢do escolar é dinamico e requer do estudante capacidade de adequagdo ao novo, pois 0s
desafios impostos védo além do adaptar-se ao ambiente escolar, associando-se ao seu préprio desenvolvimento pessoal.
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2.2 Estudos relacionados

Nesta secdo apresentam-se estudos relacionados a transi¢cdo do ensino médio para o ensino superior. Pinho et al.
(2013) analisaram os fatores que influenciam na adaptacéo do aluno egresso do ensino médio para a vida universitaria. Os
resultados indicaram que um dos fatores mais citados esté relacionado com as diferencas entre o contexto do ensino
médio e o contexto universitario, pois as demandas do ensino superior séo acompanhadas por maior grau de autonomia. A
interacdo do ingressante com a universidade e o curso sofre grande influéncia da infraestrutura oferecida. No entanto, a
instituicdo nédo deve ser vista como a unica responsavel pelo processo de transicéo, ja que os fatores individuais do sujeito
e a experiéncia que teve na sua vida escolar durante o ensino médio influenciam esse processo.

Ghiraldello e Mercuri (2015) realizaram pesquisa com o objetivo de identificar e analisar as caracteristicas das
vivéncias académicas de estudantes ingressantes no curso de Turismo de uma IES privada do estado de Minas Gerais. Os
resultados apontam as médias das cinco dimensdes, da menor para a maior, e sdo: Pessoal (3,09); Estudo (3,46);
Interpessoal (3,90); Institucional (4,06); e Carreira (4,13). Assim, observa-se que as piores condi¢des de integragdo dos
estudantes se relacionaram as questdes pessoais e de estudo; as condicbes satisfatérias de integracdo estdo nos
relacionamentos interpessoais, e as melhores condicées de integracdo, nas questdes relacionadas a instituicdo
frequentada e a carreira escolhida. No entanto, foi observado que diferenca estatisticamente significante entre as médias
ocorreu apenas entre os valores das dimensées Pessoal e Carreira.

Freitas, Raposo e Almeida (2007) aplicaram o QVA-r a estudantes do primeiro ano do curso de licenciatura em
Enfermagem do ano letivo 2003/2004, em uma Escola Superior de Portugal. A dimensdo com a menor média foi a
Institucional (32,7), seguida de Estudo (43,2) e Pessoal (43,8). As melhores dimens&es foram Carreira (49,2) e Interpessoal
(48,8). Os resultados também sugerem que a dimensédo Carreira esté relacionada com a idade, pois ha maior envolvimento
na carreira por parte dos alunos mais novos e dos que escolheram o curso e a instituicdo em primeira opg¢éo. A dimenséao
Institucional também estd relacionada com a idade, verificando-se maior envolvimento institucional por parte dos
estudantes mais velhos, assim como por parte dos alunos que menciona frequentar a institui¢do de ensino na primeira
opgéo.

Granado et al. (2005) aplicaram o QVA-r para estudantes brasileiros em IES localizadas no interior paulista de
diversas areas do conhecimento, e os resultados demonstram que 63,6% dos estudantes sdo do género feminino. As
médias mais baixas, tanto para as mulheres (26,1) como para os homens (26,6), foram na dimensao Institucional; seguida
de Estudo: homens com média de 30,7 e mulheres com 32,6. As dimensdes com melhores médias foram Carreira: 49 para
homens e 50,4 para as mulheres; seguida de Pessoal: para os homens (45,5); e Interpessoal: para as mulheres (47,0). Os
resultados demonstram um nivel mais baixo de compromisso académico e de adaptacdo a universidade por parte do
género masculino.

Igue, Baiane e Milanesi (2008) aplicaram o QVA-r para universitarios do primeiro ao quinto ano do curso de
Psicologia. Os resultados apontam que 82,5% dos alunos ingressantes s@o do género feminino. Na dimensé&o Pessoal, foi
observada a média de 3,26 para os ingressantes e 3,33 para os concluintes, sendo as mais baixas entre todas as dimensoes.
Na dimenséo Institucional, os estudantes de primeiro e ultimo anos tiveram, respectivamente, as médias 3,64 e 3,39; a
dimensé&o Estudo apresentou as médias 3,47 para os ingressantes e 3,65 para os concluintes; na dimenséo Interpessoal, os
resultados foram 3,98 e 3,94 para os ingressantes e concluintes, respectivamente. Quanto a dimenséao Carreira, esta foi a
que obteve as maiores médias, a saber, 4,25 para os alunos de primeiro ano e 4,18 para os de ultimo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O projeto de pesquisa foi aprovado por Comité de Etica em Pesquisa, cadastrado na Plataforma Brasil, pelo Parecer
n°. 1.194.889. A pesquisa se caracteriza como descritiva, do tipo levantamento e quantitativa.

O procedimento de coleta de dados ocorreu com a aplicacédo de questionério com perguntas fechadas em escala
Likert de 5 pontos. O questiondrio utilizado é proposto por Almeida Soares e Ferreira (2000) e adaptado para o Brasil por
Granado et al. (2005), denominado Questionario de Vivéncia Académica — versdo reduzida (QVA-r).

No Brasil a adaptacéo foi realizada para atender aos aspectos socioculturais dos estudantes, envolvendo os
comportamentos, sistema educativo, expressdes idiomaticas, além de questdes ortograficas e gramaticais. O QVA-r
adaptado e validado para o Brasil contém 54 itens distribuidos em cinco dimensdes, que obtiveram um indice de
consisténcia interna (alfa de Cronbach) total de =0,88 (GRANADO et al., 2005). No Quadro1 apresenta-se a composi¢édo
do QVA-r, bem como os indices de consisténcia interna para cada dimenséo.

Observa-se no Quadro 1 que as assertivas que compdem o QVA-r visam identificar as opinides e sentimentos dos
alunos emrelagéo a diversas situagdes e vivéncias académicas. Com referéncia a escala utilizada, quanto mais préoximaa 5
for aresposta, melhor a integracdo do aluno naquela situacéo. Entretanto, deve-se destacar que o questionario contempla
alguns 'itens invertidos', ou seja, afirmagdes negativas em que a escolha da opcéo 5 indica que o estudante ndo estd
vivenciando bem aquela situacédo. Nestes casos, para que ndo houvesse alteragdo nos resultados, as respostas foram
invertidas no momento da tabulagdo dos dados.

O instrumento de pesquisa levado a campo neste estudo compreendeu, além do QVA-r exposto anteriormente, um
bloco inicial destinado a conhecer o perfil dos alunos respondentes, elaborado com base em Ghiraldello (2008) e
Fernandes (2011).
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Quadro 1 — Composicédo do QVA-r

Numero Consisténcia

Dimenséo Finalidade de assertivas | (Alfa de Cronbach)

Avaliar as percepgoes do estudante sobre si mesmo, em

relaca m- r psicologi fisi

Pessoal elacdo ao seu be esta- psicologico e fisico, aspectos 14 0=0,84
pessoais, como autonomia e autoconceito, e aspectos
emocionais.

Avaliar o relacionamento interpessoal com os pares, amigos,
Interpessoal | relagbes de intimidade e envolvimento em atividades 12 0,=0,82
extracurriculares.

Avaliar aspectos relacionados com o curso escolhido,
Carreira expectativas de carreira, aprendizagem e satisfagdo com a 12 o=0,86
escolha de curso.

Avaliar questdes de estudo, competéncias que abrangem o
Estudo cotidiano escolar, como gestdo do tempo, utilizacdo da 9 0=0,78
biblioteca e estratégias de aprendizagem.

Avaliar o interesse geral pela instituicdo em que esté inserido
Institucional | (normas, infraestrutura, servi¢os) e em dar andamento no 8 o=0,77
curso escolhido.

Fonte: Adaptado de Granado et al. (2005)

A aplicagdo do instrumento de pesquisa ocorreu de forma presencial, com estudantes do primeiro e segundo
semestre do Curso de Ciéncias Contébeis das Instituicdes de Ensino Superior (IES) situadas na Mesorregido do Vale do
Itajai (SC) que pertencem a Associacdo Catarinense das Fundacdes Educacionais (ACAFE).

Antes da aplicacdo do questionario entrou-se em contato com os coordenadores de curso das cinco IES a fim de
solicitar autorizagéo para a condugédo da pesquisa, sendo que apenas um dos coordenadores nédo respondeu a solicitagéo,
por isso ndo se aplicou a pesquisa nessa IES. Ressalta-se que juntamente com o instrumento de coleta de dados foi
entregue aos respondentes o Termo de Livre Consentimento para participa¢do em pesquisa, segundo a orientagédo da
Resolugédon®. 196/96 do Ministério da Saude, sobre pesquisas envolvendo seres humanos.

No momento da tabulacdo dos dados foram identificados questionarios com auséncia de resposta e com duas
respostas para a mesma assertiva. Os questionarios em que o nimero de respostas ausentes ou incorretas superou 90%
foram descartados e naqueles em que o percentual foi menor que 90% os dados foram imputados por meio estatistico.

Deste modo, de um total de 219 questionarios, foram analisados 215. Na Tabela 1 apresenta-se a composicdo da
amostra final do estudo por institui¢do de ensino.

Tabela 1 — Composi¢do da Amostra

Instituicoes de Ensino Superior Respondentes Exclusées Amostra final
Centro Universitéario de Brusque — UNIFEBE 48 0 48
Centro Universitario para o Desenvolvimento do 47 . 46

Alto Vale do Itajai — UNIDAVI

Universidade do Estado de Santa Catarina — UDESC = > .
(campus de Ibirama)

Universidade do Vale do Itajai - UNIVALI 0 0 0
Universidade Regional de Blumenau — FURB 66 1 65
Total 219 4 215

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 1 que a IES com maior numero de respondentes é a FURB, e com menor numero, a
UNIDAVI. Destaca-se que nédo ocorreu a aplicacdo da pesquisa em uma das institui¢des, pois ndo se obteve retorno da
coordenacéo do curso autorizando a aplicagédo do questionario.

Apés a tabulagdo, os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva, calculando-se as frequéncias,
médias, desvios-padrdes e coeficientes de variacdo. Posteriormente, procedeu-se & andlise de testes de diferenca de
médias com auxilio do software estatistico Statistical Package for Social Science (SPSS). Para testar a diferenca de médias
entre os grupos utilizou-se do teste de Kruskal-Wallis, uma vez que o resultado do teste de normalidade Kolmogorov-
Sminov indicou que os dados da pesquisa néo apresentam distribuicdo normal.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A apresentacdo dos resultados esta estruturada da seguinte maneira: a) perfil dos respondentes; b) estatistica
descritiva; c) estatistica descritiva das dimensdes do QVA; d) diferencas entre grupos das dimensdes do QVA.

Destaca-se que, com excecdo da UDESC, que é institui¢cdo publica e por isso ndo cobra mensalidade de seus
alunos, as demais IES, mesmo sendo comunitérias, possuem mensalidade para os cursos oferecidos.

4.1 Perfil dos respondentes

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados referentes ao perfil dos alunos que participaram da pesquisa,
relacionados aos seguintes aspectos: género, idade, opcéo pelo curso, intengdo de continuar no curso, saida de casa,
residéncia atual e questdes sobre atividades profissionais.

Tabela 2 — Género e idade dos respondentes

Instituicao UNIFEBE UNIDAVI UDESC FURB TOTAL
Género 48 100% 46 100% 56 100% 65 100% 215 100%
Masculino 19 39,58% 14 30,43% 17 30,36% 17 26,15% 67 31,16%
Feminino 29  60,42% 32 69,57% 9 69,64% 48 73,85% 148  68,84%
Idade 48 100% 46 100% 56 100% 65 100% 215 100%
16 a 21 39  81,25% 40 86,96% 37 66,07% 50 76,92% 166  77,21%
22 a27 4 8,33% 6 13,04% 11 19,64% 7 10,77% 28 13,02%
28 a 33 5 10,42% 0 - 5 8,93% 5 7,69% 15 6,98%
Acima de 33 0 - 0 - 3 5,36% B 4,62% 6 2,79%

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 2 que em todas as IES ha predominancia das mulheres, pois no total das institui¢ées, 68,84%
dos alunos sdo do género feminino. Destaca-se que a FURB apresenta o maior percentual (73,85%) de mulheres cursando
Ciéncias Contabeis. Estes resultados sd@o consonantes com os dados do Conselho Federal de Contabilidade (2013),
segundo os quais o numero de mulheres matriculadas em cursos de graduacdo em Ciéncias Contabeis ja é
aproximadamente 40% maior do que o nimero de homens. Os resultados convergem com os apresentados por Igue,
Bariani e Milanesi (2008), que apontam que 82,5% dos alunos ingressantes do curso de psicologia sdo do género feminino.
No entanto, destaca-se que é preciso respeitar as diferencas profissionais de cada curso. Também converge com os
resultados apresentados por Granado et al. (2005), em que o género feminino representou 63,6% dos alunos pesquisados.
Neste caso sdo estudantes brasileiros de diversas areas do conhecimento.

Quanto a idade, 77,21% do total dos alunos tém entre 16 e 21 anos, e a UNIDAVI apresenta o maior percentual
desta faixa etdria (86,96%); a UDESC tem maior distribuicdo entre as faixas etérias.

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados relacionados as questdes sobre a opgéo pela IES, pelo curso e a intengédo
de continuar no curso.

Tabela 3 — Opgédo do curso

Instituigéo UNIFEBE UNIDAVI UDESC FURB TOTAL
Instituigio Atual 48 100% 46 100% 56 100% 65 100% 215 100%
Primeira Opgéo 37  77.08% 32 69,57% 39 69,64% 56 86,15% 164 76,28%
Segunda Opcao 11 22,92% 12  26,09% 14 2500% 8  1231% 45  20,93%
Terceira Opgéao 0 0,00% 2 4,35% 3 5,36% 1 1,54% 6 2,79%
Curso Atual 48  100% 46 100% 56 100% 65  100% 215 100%
Primeira Opcéo 34 70,83% 28 60,87% 34 60,71% 43  66,15% 139 64,65%
Segunda Opcéo 13 27,08% 15 32,61% 19  33,93% 18  27,69% 65  30,23%
Terceira Opgédo 1 2,08% 3 6,52% 3 5,36% 3 4,62% 10 4,65%
Quarta Opcao 0 000% 0 000% 0 000% 1 154% 1  047%

:1!::?:11113:3 decontinuar 4o 1450 46  100% 56 100% 65  100% 215  100%
Sim 43 89,58% 44  9565% 53  94,64% 60  92,31% 200 93,02%
Nao 3 625% 1 217% 3  536% 3  462% 10  465%
N&o respondeu 2 4,17% 1 2,17% 0 0,00% 2 3,08% 0 2,33%

Fonte: Dados da pesquisa (2015)
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Na Tabela 3 observa-se que, de forma geral, 76,28% dos alunos escolheram a IES em primeira opg¢do. A FURB
apresenta maior percentual nesta questéo (86,15%); como segunda opcéo, o total das IES representa 20,93%. Quanto ao
curso, 64,65% escolheram Ciéncias Contabeis em primeira op¢édo; em segunda opcéo, tém-se 30,23%. Observa-se que a
FURB apresenta alunos até a quarta opcao. Destaca-se que dos 35,35% dos alunos que néo escolheram o curso de Ciéncias
Contéabeis como primeira op¢édo apenas 4,65% tém intencdo de mudar de curso.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados concernentes as questdes sobre a mudanca de residéncia e a residéncia
atual dos alunos.

Tabela 4 — Questdes sobre a residéncia

Instituicao UNIFEBE UNIDAVI UDESC FURB TOTAL
Saida de casa 48 100% 46 100% 56 100% 65 100% 215 100%
Sim 4 8,33% 9 19,57% 11 19,64% 4 6,15% 28 13,02%
Nao 44  91,67% 37  80,43% 45 80,36% 61 93,85% 187  86,98%
Residéncia Atual 4 100% 9 100% 11 100% 4 100% 28 100%
Apartamento com _ _ 0 _ 0
estudantes 0 0 2 18,18% 0 215 7,14%
Apartamento sozinho 0 = 1 11,11% 6 54,55% 2 50,00% 28 32,14%
Casa/Apartamento 0 0 0 0 0
com familiares B 75,00% 6 66,67% 3 27,27% 2 50,00% 187  50,00%
Outros 1 25,00% 2 22,22% 0 = 0 = 215  10,71%

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados sobre a necessidade de sair de casa para poder cursar o ensino superior,
observando-se que, no total das IES, apenas 13,02% dos alunos se encontram nesta situagéo. Destaca-se que as IES com
maior numero de alunos que sairam de casa sdo a UDESC (19,64%) e a UNIDAVI (19,57%). Pode-se inferir que a UDESC
apresenta maior percentual em virtude de ser uma IES publica, que atrai maior numero de alunos de locais mais distantes.
Na UNIDAVI, o fato pode estar relacionado a localizacéo da cidade, que faz parte da regido do Alto Vale do Itajai e é amaior
cidade desta regido, oferecendo maiores possibilidades de estudo e trabalho. Quanto & residéncia atual dos alunos que
sairam de casa para estudar, observa-se que a maioria (50%) mora com familiares e 32,14% moram sozinhos.

Na Tabela 5 apresentam-se os resultados referentes a ocupacéo dos alunos do curso de Ciéncias Contébeis.

Tabela 5 — Atividade profissional

Instituigdo UNIFEBE UNIDAVI UDESC FURB TOTAL
Exerce atividade 48 100% 46 100% 56 100% 65 100% 215  100%
Sim 43 89,58% 42 91,30% 49 87.50% 56 86,15% 190 88,37%
Néo 5  1042% 4  870% 7  1250% 9  1385% 25  11,63%
oo atividade 43 90% 42 91% 49  88% 56  86% 190  100%
Apenas um periodo 6 1250% 0  000% 7 1250% 5  7,69% 18  9,47%

E em tempo integral 37 77,08% 40  86,96% 38 67,86% 48 73,85% 163  85,79%

Periodos alternados ou 0 o o . .
sem horério fixo 0 000% 2  435% 4  T14% 3 462% 9  474%

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados sobre a atividade desenvolvida pelos estudantes demonstram que, do total dos alunos, 88,37%
exercem atividade remunerada. Observa-se que as IES apresentam dados similares; mesmo na UDESC, que é publica,
87,5% dos (alunos) universitarios exercem atividade remunerada. Do total de alunos que exercem atividade remunerada,
85,79% desenvolvem tal atividade em tempo integral.

4.2 Estatistica descritiva das dimensodes do QVA-r
A seguir, na Tabela 6, apresenta-se o resultado referente as dimensdes que mais influenciam no processo de

adaptagdo dos alunos no ensino superior. Destaca-se que as médias podem variar entre 1,0 (um) e 5,0 (cinco), assim, o
menor valor esta associado a menor integragéo e o maior valor, 8 maior integracéo a vida académica.
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Tabela 6 — Resultados por dimensédo do QVA-r

Dimensio UNIFEBE UNIDAVI UDESC FURB GERAL

Média DP CV Média DP CV Meédia DP CV Média DP CV Meédia DP CV
Pessoal 35 13 37% 33 1,3 40% 34 13 38% 34 13 38% 34 13 38%
Interpessoal 37 12 32% 37 12 32% 38 1,1 30% 3,7 12 31% 37 12 31%
Carreira 38 12 33% 39 1,1 29% 38 12 32% 38 12 31% 38 12 31%
Estudo 34 12 35% 38 11 27% 35 1,2 34% 34 1,1 33% 35 12 33%
Institucional 39 12 30% 42 1,1 26% 37 12 33% 41 10 24% 40 1,1 29%
Média 36 1,234% 3,7 1,2 32% 3,6 1,2 34% 3,7 1,233% 3,7 1,2 33%

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Osresultados evidenciados na Tabela 6 sdo analisados por dimenséo, por ordem de médias, da menor para a maior.
Deste modo, a dimensdo Pessoal apresenta a menor média geral das IES (3,4). Esse resultado indica que a maior
dificuldade de integracdo dos alunos que responderam a pesquisa esta relacionada a questées pessoais. Nesta dimenséo
buscou-se avaliar as percepcdes do estudante sobre si mesmo, em relacdo ao seu bem-estar psicoldgico e fisico,
autonomia e autoconceito e aspectos emocionais.

Verificaram-se também as respostas apontadas no questionario com menor média nesta dimensao, observando-se
que o cansaco fisico, com média de 2,47, a variacdo de humor (2,6 1) e a ansiedade (2,82) foram apontados como as maiores
dificuldades. Destaca-se que quanto mais proxima a 5 for a resposta, melhor a integracdo do aluno. Entretanto, o
questiondrio contempla alguns 'itens invertidos' que foram ajustados no momento da tabulagéo dos dados.

Observa-se que nesta fase do curso os alunos pesquisados podem estar vivenciando a transi¢édo da adolescéncia
para a vida adulta, pois de acordo com os resultados apontados na Tabela 2, 77,21% dos alunos estdo comidade entre 16 e
21 anos, e conforme a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) adolescente é a pessoa entre 10 e 20 anos. Nesta fase da vida
os alunos vivenciam os desafios proprios do processo de desenvolvimento.

A dimensé&o Estudo, com média geral de 3,5, avalia as competéncias que abrangem o cotidiano escolar, como
gestdo do tempo, utilizagdo da biblioteca e estratégias de aprendizagem. Nesta dimensdo, as questdes que os alunos
apresentam maior dificuldade estéo relacionadas ao planejamento diario das atividades que tém para fazer, com média de
3,18, seguida de eficacia na preparagédo para as provas (3,24); e, por ultimo, a administragdo do tempo (3,26). Os resultados
convergem com os apresentados por Pinho et. al. (2013), pois indicaram que um dos fatores mais citados esta relacionado
com as diferencas entre o contexto do ensino médio e o contexto universitario, uma vez que as demandas do ensino
superior sdo acompanhadas por maior grau de autonomia.

A dimenséo Interpessoal é a terceira em que os alunos apresentam dificuldade, com média de 3,7. Essa dimenséo
se refere aos relacionamentos com os pares, amigos, relagdes de intimidade e envolvimento em atividades
extracurriculares, e as respostas que apresentam menor média sdo sobre a convivéncia com os colegas fora dos horarios
das aulas (3,03), a de tomar a iniciativa de convidar os amigos para sair (3,05) e o quanto os colegas tém sido importantes
para o crescimento pessoal (3,50). Este resultado pode estar relacionado ao pouco tempo de convivéncia que os alunos
pesquisados tém com os colegas, ja que a pesquisa foi feita com estudantes de primeira e segunda fases.

A dimenséo Carreira apresenta média geral das IES de 3,8 e busca avaliar aspectos relacionados com o curso
escolhido, expectativas de carreira, aprendizagem e satisfacdo com a escolha de curso. As respostas que apresentam
menor média sdo: 'estou no curso com que sempre sonhei' (2,86); 'meus gostos pessoais foram decisivos na escolha do
meu curso', (3,48); 'mesmo que pudesse ndo mudaria de curso' (3,46). Esses resultados demonstram que nem todos os
alunos estéo cursando o ensino superior pela escolha da profissdo, mas possivelmente pelas possibilidades, pois os cursos
que escolheram estdo de acordo com suas condi¢des de acesso.

A dimensé&o Institucional apresentou maior média (4,0), ou seja, nesta dimensdo os alunos apresentam menor
dificuldade de adaptacédo. Essa dimensédo busca avaliar o interesse geral pela instituicdo em que estd inserido (normas,
infraestrutura, servigos) e em dar andamento no curso escolhido. As maiores dificuldades apresentadas nessa dimenséo,
ao se observar as afirmativas do questionario, estdo relacionadas com as afirmativas: 'conheco bem os servigos oferecidos
pela Universidade/Faculdade' (3,3); 'mesmo que pudesse ndo mudaria de Universidade/Faculdade' (3,61); e 'a minha
Universidade/Faculdade tem boa infraestrutura' (3,83). Destaca-se que as dificuldades em conhecer os servigos que a [ES
oferece podem estar relacionadas ao pouco tempo de convivéncia na IES, e a afirmativa referente & mudanca de
Universidade/Faculdade pode estar relacionada a assertiva 'estou no curso que sempre sonhei', que apresentou média
2,86.

Ao serem analisadas as médias por instituicdo de ensino, percebe-se que as médias gerais séo muito semelhantes.
Apenas destaca-se que a FURB e UNIDAVI apresentam as maiores médias totais; em relacdo as médias por dimenséo, na
UNIFEBE, UNIDAVI e FURB a dimensao Institucional é a que apresenta maior média. JA na UDESC essa dimensé&o ocupa
o terceiro lugar. Além disso, observa-se que houve grande variabilidade de respostas nas diferentes dimensdes
observadas. Apenas na UNIDAVI houve maior consonéncia entre as respostas, visto que o coeficiente de variacédo das
dimensoes Carreira, Estudo e Institucional sdo menores do que 30%.

Para facilitar a andlise dos resultados, comparados a outros estudos, apresenta-se o Quadro 2 em que sdo
evidenciadas as médias dos estudos para cada uma das dimensdes. Destaca-se que os resultados de Granado et al. (2005)
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foram apresentados separadamente por género e os de Igue, Bariani e Milanesi (2008), por ingressantes e concluintes. Para
facilitar a comparacdo dos resultados calculou-se a média dos dois resultados (género, ingressantes e concluintes,
respectivamente).

Os estudos sdo apresentados em ordem crescente de data de publicagéo dos trabalhos. Cabe destacar que, apesar
de todas as pesquisas terem sido aplicadas no contexto do ensino superior e utilizarem o mesmo questiondrio, certas
particularidades podem interferir nos resultados, como alocalizacéo das IES, pois foram aplicadas em regides brasileiras e
até em outros paises, além de cursos e datas diferentes.

Quadro 2 — Comparagéo dos resultados com estudos relacionados

) 5 Estudos Relacionados
Dimensao
Granado et al. Freitas, Raposo Igue, Barianie Ghiraldello e X
(2005) e Almeida (2007) Milanesi (2008) Mercuri (2015) Pesquisa atual
Pessoal 45,1 43,8 83 3,09 3,4
Interpessoal 46,2 48,8 3,4 3,9 3,7
Carreira 49,7 49,2 4,2 4,13 3,8
Estudo 31,7 43,2 3,6 3,46 3,5
Institucional 26,4 BYN 3,8 4,06 4,0

Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 2 nota-se que os resultados desta pesquisa convergem com os encontrados por Ghiraldello e Mercuri
(2015) e com os de Igue, Bariani e Milanesi (2008), pois demonstram que a dimens&o em que os alunos evidenciam maior
dificuldade de adaptagéo ao ensino superior também é a Pessoal.

Observa-se que as maiores discrepancias estdo relacionadas a dimenséo Institucional, que apresenta menores
médias, indicando maior dificuldade de adaptagédo, conforme as pesquisas de Granado et al. (2005), que foram feitas com
alunos de diversas areas do conhecimento do interior paulista; e de Freitas, Raposo e Almeida (2007), realizada com alunos
do curso de enfermagem de Portugal. Nos dois estudos, juntamente com o de Igue, Bariani e Milanesi (2008), a dimenséo
Carreira foi a que apresentou maior média, o que indica menor dificuldade de adaptacédo por parte dos alunos. Esses
resultados podem estar relacionados aos aspectos de localizacéo e periodo de aplicagdo da pesquisa.

4.3 Diferencas entre grupos das dimensées do QVA-r

Apoés a andlise descritiva das médias procedeu-se ao teste de Kruskal-Wallis a fim de verificar se as diferencas
identificadas entre as médias eram estatisticamente significativas. Analisou-se a diferenca de médias levando em
consideracéo a instituicdo de ensino, a op¢éo pela instituicéo, a opgédo pelo curso e a residéncia atual. Os resultados séo
demonstrados na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de diferenca de médias entre os grupos

Dimenséo Instituicdo ?&%;%ﬁe;: Opgi:s%elo Reﬁgf;‘fia Trabalho
Pessoal 0,370 0,115 0,190 0,683 0,608
Interpessoal 0,744 0,680 0,578 0,770 0,632
Carreira 0,854 0,020 0,000 0,412 0,422
Estudo 0,010 0,202 0,358 0,517 0,529
Institucional 0,000 0,076 0,282 0,094 0,974

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se constatar na Tabela 7 que houve diferenca significativa entre as médias nas dimensdes Estudo e
Institucional nas IES. Dessa forma, pode-se inferir que nessa dimenséo a integracdo dos estudantes é diferente e tal
diferenca é estatisticamente significativa. Na dimensdo Institucional pode ser explicada pelas particularidades na
estrutura das IES. Assim, ao analisarem-se as médias da dimensao institucional por instituicdo de ensino, percebe-se que
os alunos da UNIDAVI sdo os que demonstram maior integracdo ao ensino superior nesta dimens&o, visto que
apresentaram a maior média (4,2); ao passo que os alunos da UDESC apresentam menor integracéo, tendo menor média
nesta dimenséo (3,7). Em relacdo & dimenséo Estudo, novamente os alunos da UNIDAVI apresentam-se mais integrados,
comuma média de 3,8.

O teste também revelou diferengas significativas de médias na dimensdo Carreira, entre as médias dos grupos
formados por alunos que estdo no curso e nainstitui¢do de primeira, segunda, terceira ou quarta opgéo. Para verificar essas
diferencas apresenta-se a Tabela 8.
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Tabela 8 — Médias na dimensédo Carreira

Dimenséo Opcéo pela Instituicdo Opcao pelo Curso

1% Opgéo 2% Opgao 3* Opcdo 1% Opcédo 2% Opcéo 3% Opcédo 3% Opcéao
Carreira 3,866 3,633 3,278 3,980 3,532 3,292 1,500

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se analisar as médias desses grupos individualmente, conforme Tabela 8, percebe-se que as médias dos alunos
que estudam na instituicdo que era sua primeira op¢do sdo maiores do que aqueles que estdo em sua segunda ou terceira
opcéo. O mesmo ocorre com a opg¢éo de curso. Assim, alunos que estdo no curso da primeira opcéo apresentam médias
superiores aqueles que estdo no curso de segunda, terceira ou quarta opgéo. Estes resultados séo consistentes, uma vez
que a dimens&o Carreira reflete a adaptagdo do estudante a profissdo que escolheu. Logo, estudantes que estdo no curso
de sua primeira opgdo apresentam-se mais satisfeitos e integrados que os demais.

Esses dados convergem com Freitas, Raposo e Almeida (2007) cujos resultados demonstram que a dimenséo
Institucional esta relacionada com os alunos que mencionam frequentar a instituicdo de ensino na primeira op¢éo.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi identificar a percepcdo dos alunos dos cursos de Ciéncias Contéabeis do sistema da
ACAFE, da mesorregido do Vale do Itajai/SC, sobre o processo de adaptagdo ao ambiente escolar do ensino superior.
Os resultados demonstram que o género feminino representa 68,84% dos respondentes; quanto & escolha do curso,
64,65% dos alunos escolheram Ciéncias Contdbeis em primeira op¢do; em segunda opgéo, tém-se 30,23%; e 4,65% tém
intengdo de mudar de curso.

Os resultados evidenciam que a dimenséo Pessoal é a que representa a maior dificuldade para os alunos no
processo de adaptag@o ao ensino superior, com média de 3,4. Em seguida tém-se: Estudo (3,5), Interpessoal (3,7) e
Carreira (3,8). A dimens&o em que os alunos apresentam menor dificuldade é a Institucional, com média de 4,0.

A dimensé&o Pessoal (3,4) as afirmativas com menor média apontada pelos alunos referem-se a cansaco fisico,
variagdo de humor e ansiedade. Esses resultados podem estar relacionados ao fato de os alunos ainda estarem no processo
de transicdo da adolescéncia para a vida adulta, pois 77,21% do total dos alunos témidade entre 16 e 21 anos, e conforme a
OMS, adolescente é a pessoa entre 10 e 20 anos.

Quanto a dimensédo Estudo, que avalia competéncias que abrangem o cotidiano escolar, as questdes em que os
alunos apresentam maior dificuldade sdo: planejamento diario das coisas que tém para fazer; eficacia na preparagéo para
as provas; e administragdo do tempo. Estas dificuldades também podem estar relacionadas a idade dos alunos, que por
serem muito jovens ainda est&do se adaptando com a organizagéo de suas tarefas de forma auténoma.

A dimensao Interpessoal é a terceira em que os alunos apresentam dificuldade e esta relacionada a interagédo com
os pares. As respostas que apresentam menor média sdo sobre a convivéncia com os colegas fora dos horérios das aulas, a
de tomar a iniciativa de convidar os amigos para sair e o quanto os colegas tém sido importantes para o crescimento
pessoal (3,50). Este resultado pode estar relacionado ao pouco tempo de convivéncia que os alunos pesquisados tém com
os colegas, ja que a pesquisa foi realizada com alunos de primeira e segunda fases.

A dimenséao Carreira, que busca avaliar aspectos relacionados com o curso escolhido, expectativas de carreira,
aprendizagem e satisfacdo com a escolha de curso, que é o item com menor média nessa dimensdo. Também avalia
aspectos referentes a influéncia do gosto pessoal na escolha do curso e & possibilidade de mudar de curso. Os resultados
demonstram que nem todos os alunos estdo cursando o ensino superior pela escolha da profissdo, mas, possivelmente,
pelas possibilidades de acesso ao ensino superior.

Quanto a dimenséo Institucional, em que os alunos apresentam menor dificuldade de adaptacdo ao ensino
superior, busca avaliar o interesse geral pela instituicdo em que estd inserida. As maiores dificuldades apresentadas nessa
dimenséo estdo relacionadas ao conhecimento dos servigos oferecidos pela IES; possibilidade de mudar de IES; e
estrutura da IES. Destaca-se que as dificuldades relacionadas a conhecer os servigos que a IES oferece podem estar
vinculadas ao pouco tempo de convivéncia do aluno na IES e a afirmativa referente a mudanca de IES pode estar
relacionada com o desejo de mudanca de curso evidenciado na pesquisa. De acordo com Pinho et al. (2013) aintera¢éo do
ingressante com a universidade e o curso sofre grande influéncia da infraestrutura que esté sendo oferecida, e obter
informagdes sobre os varios aspectos da IES promove o desenvolvimento de estratégias por parte do estudante no sentido
de facilitar a suarelagdo com esse ambiente.

Ao comparar os resultados com estudos relacionados, observa-se que a maior convergéncia é com Ghiraldello e
Mercuri (2015) e com Igue, Bariani e Milanesi (2008), pois também demonstram que a dimensdo em que os alunos
evidenciam maior dificuldade de adaptacdo ao ensino superior é a Pessoal. Finalmente, observa-se que as médias dos
alunos que estudam na instituicdo de sua primeira op¢do mostram-se maiores do que aquelas de sua segunda ou terceira
opcéo. O mesmo ocorre com a opcéo de curso. Logo, estudantes que estdo no curso de sua primeira opgéo apresentam-se
mais satisfeitos e integrados que os demais.

Este estudo pode ser ampliado, pois ha possibilidade de aumento da amostra ou a aplicagdo em diferentes cursos,
com o intuito de verificar se ha diferenca entre o perfil de alunos de cursos de areas distintas no processo de adaptagédo ao
ensino superior.
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No entanto, esta pesquisa possibilita aos dirigentes do curso de Ciéncias Contabeis conhecer as dificuldades
apontadas pelos alunos da mesorregido do Vale do Itajai em sua adaptagdo ao ensino superior, o que permite desenvolver
estratégias no sentido de minimizar as dificuldades apontadas.

O estudo também pode despertar a consciéncia de que a transigédo é a experiéncia de viver a descontinuidade
dentro da natural multiplicidade, diversidade e polivaléncia do mundo atual (SACRISTAN, 1997), e de que a passagem do
individuo entre contextos diferentes tem potencial emancipatoério no individuo e na sociedade, mas é também um terreno
fértil a criagdo de ‘hiatos sociais', geradores de conflitos, crises e exclusdes (ABRANTES, 2005).

A partir dessa conscientizacgéo, tanto os dirigentes dos cursos, como das proprias IES, tém a possibilidade de
implementar politicas e mecanismos que auxiliem o aluno a se adaptar com mais facilidade ao meio académico, evitando a
evasdo e contribuindo com o desenvolvimento pessoal e profissional do jovem estudante.
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Auditoria na literatura internacional: conclusoes para a base

scopus, de 2002 a 2015

0 trabalho participou do X Congresso ANPCONT, em Ribeirao Preto (SP), de 4 a 7 de julho de 2016.

RESUMO

Analisou-se o perfil das pesquisas em auditoria na literatura internacional. Especificamente,
identificaram-se os autores, periédicos, artigos, paises e instituigdes mais relevantes em
auditoria, estimaram-se os temas recorrentes e tracou-se perfil dos autores mais relevantes.
Aplicou-se método bibliométrico, conforme Vanti (2002). Os dados foram da base Scopus, para
o periodo de 2002 a 2015. A relevancia académica consiste em acrescentar conclusdes a
discussdo que Porte e Sampaio (2015) propuseram, e ainda apontar novas informagoes a
respeito dos autores e temas recorrentes. As conclusdes do presente trabalho contrastaram
com a contribui¢do anterior, principalmente a respeito dos artigos, autores e periédicos mais
relevantes. Estima-se que as diferengas ocorreram devido a plataforma Scopus constituir base
de dados mais ampla. Os trabalhos mais relevantes e os subtemas recorrentes podem apontar
agendas para linhas de pesquisas em auditoria. O perfil dos pesquisadores e instituicdes podem
prestar referéncias para que pesquisadores brasileiros tracem estratégias individuais de
pesquisa.

Palavras chave: Auditoria. Bibliométrico. Revisdo de literatura. Scopus.

ABSTRACT:

It was analyzed the profile of audit research in the international literature. Specifically, it was
identified authors, journals, articles, countries and most relevant institutes in auditing, estimated the
research themes and traced the profile of the most relevant authors. A bibliometric method was
applied, according to Vanti (2002). The data were from the Scopus database, for the period from 2002
to 2015. The academic relevance is to add conclusions to the discussion proposed by Porte and
Sampaio (2015), and also to point out new information about the authors and recurrent subjects.
Findings of the present work contrasted with an earlier contribution, mainly regarding the most
relevant articles, authors and periodicals. Probably the differences are because Scopus is a larger
database. The most relevant papers and recurrent themes can point to agendas for lines of research in
auditing. The profile of researchers and institutions can provide references for Brazilian researchers
to create research individual strategies.

Keywords: Auditing. Bibliometric. Literature review. Scopus.
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1 INTRODUCAO

Auditoria é tema fundamental na area de negocios, com o objetivo de aumentar a confianca dos usudrios nas
demonstracdes contdbeis (IFAC, 2015, p. 4). Desde a sistematizacdo da atividade durante a Revolugdo Industrial, na
Inglaterra vitoriana, tornou-se um dos principais instrumentos regulatérios de mitigacédo da assimetria informacional, seja
no mercado de capitais, nos servigos publicos regulados, ou mesmo na Administragéo Publica direta.

Posteriormente, o termo inscreveu maior alcance. O trabalho de coletar evidéncias para avaliar a conformidade de
um referencial ndo se limita mais as estruturas de relatérios financeiros. No século XX, surgiram diversos referenciais que
as organizacdes passaram a aplicar como fatores de vantagens competitivas, e cada um deles expressa uma atividade de
auditoria. Por isso, hoje ha a pratica da auditoria de gestdo, da auditoria operacional, da auditoria de qualidade e,
recentemente, da auditoria ambiental e da auditoria de sistemas de informagdes.

Ainda, apreciando a proposta inicial do tema, a auditoria das demonstracdes contdbeis demanda robustas
contribui¢des académicas. Tanto pela reincidéncia de casos de fraudes nas demonstra¢des contébeis, como os da Enron e
WorldCom, nos E.U.A., e do banco PanAmericano, no Brasil, quanto por causa da crescente complexidade das transagdes,
como as que usam instrumentos financeiros (BUFFET, 2008, p. 17).

No Brasil, a literatura em auditoria produziu volume suficiente para prestar dois estudos bibliométricos, o de
Oliveira e Carvalho (2008) e o de Porte e Sampaio (2015). O primeiro limitou-se as pesquisas nacionais, de 2003 a 2006, e o
segundo, apesar de apresentar fartamente os indicadores bibliométricos, usou base de dados da Web of Science, da
Thomson Reuters, uma plataforma com reduzido volume de dados.

Portanto, diante das lacunas existentes na literatura, o presente trabalho propds-se a responder as seguintes
questdes de pesquisa:

i. Quais os autores, periodicos, artigos, paises, instituicdes e subtemas mais relevantes para pesquisas em
auditoria, de 2002220157
ii. Quais os perfis dos autores mais produtivos ou mais citados?

A contribuigdo do presente estudo consiste em usar base de dados mais robusta, da plataforma Scopus, da editora
Elsevier. E também em solucionar lacunas existentes em trabalhos anteriores, como o de Porte e Sampaio (2015). Assim,
ha especial utilidade em constituir uma linha de contribui¢ées académicas para discutir o assunto.

Os resultados e conclusdes apresentardo significativa contribui¢do aos profissionais da Contabilidade, pois diante
do perfil geral dos autores, com publicacdes e instituigdes mais relevantes em auditoria, havera maior eficiéncia na busca
pelas contribui¢cdes académicas com potencial para solucionar problemas profissionais.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1. Breve historico e atual cenario da auditoria

Segundo autores brasileiros, como Crepaldi (2013), tanto a auditoria interna quanto a auditoria externa das
demonstracdes contdbeis organizaram-se na Inglaterra em meados do século XIX. Em detalhes, trabalhos britanicos
como os de Bryer (1991, 1993, 2000) apontaram a presenca da atividade de auditoria na transi¢cdo da economia feudal para
a economia mercantil, no século XVII, e a importancia da auditoria para a formagéo do capitalismo britanico no século
XIX, no contexto dos investimentos em companhias ferrovidrias.

Entéo, o papel dos auditores suscitou discussoes. Para Chandler, Edwards e Anderson (1993), que investigaram a
atividade das primeiras firmas britanicas de auditoria, desde o inicio a fungdo do auditor era obter seguranca a respeito da
conformidade das demonstragdes contdbeis, reduzindo a assimetria informacional diante da institucionalizagcdo dos
mercados de capitais. Todavia, a percep¢do comum marcava a auditoria com o objetivo de detectar fraudes.

Para cumprir os objetivos, a auditoria estaria diante de ciclos de desregulamentacéo e regulamentacédo, que as
vezes ajudariam, e em outras, prejudicariam a atividade (KINNEY, 2005). Nesse aspecto, Bryer (1991, 1993, 2000) julgou
os momentos de desregulacdo como um sintoma do excesso de liberalismo econémico, e condi¢édo suficiente para
propiciar distor¢des nos mercados. Em tese, eventos recentes de fraudes envolvendo grandes empresas como a Enron,
WorldCom e Tyco Electronics validaram a concluséo.

De qualquer forma, o ambiente recente do mercado norte-americano expressou preferéncia pela regulagéo.
Tanto que aspectos peculiares a atividade de auditoria, como independéncia, revisdo por pares e efetividade dos controles
internos, compuseram a lei federal pela Lei Sarbanes-Oxley, promulgada em 2002. Também, a Lei Securities Exchange
Act, de 1934, passou a esclarecer itens especificos do mercado financeiro, como os instrumentos financeiros derivativos
(SEC, 2002,2012).

Em critica, DeFond e Francis (2005) enunciaram que as reformas decorrentes dos escandalos corporativos
careciam de evidéncias. Relataram que as discussdes a respeito do papel do auditor tinham motivos politicos, e
propuseram que futuras pesquisas testassem a efetividade das inovagdes regulatorias, como a revisdo por pares que o
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) passou a coordenar e as limitagdes aos trabalhos de ndo auditoria.
O presente trabalho, ao analisar as causas da evolugdo do volume de pesquisas em auditoria, apresentard subsidios as
indicag¢des de DeFond e Francis (2005).

A comparar, enquanto os EUA apreciam a atividade de auditoria em leis federais, a estrutura regulatoria brasileira
prefere tratar os subtemas de auditoria a nivel infralegal. O Conselho Federal de Contabilidade constituiu atos normativos
para adequar as Normas Brasileiras de Contabilidade aos padrdes da International Federation of Accountants (IFAC),
traduzindo as normas internacionais. Nesse contexto, localizam-se nas Normas Brasileiras de Contabilidade os principais
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conceitos e instrumentos da auditoria, como objetivos, riscos, independéncia, qualidade, ceticismo, materialidade e
opinides. Espera-se que os conceitos sejam recorrentes nos trabalhos a identificar pelo presente estudo (CFC, 2015).

Portanto, demonstrou-se que a importancia do tema auditoria demanda contribuicdes académicas. A seguir,
relatando os métodos e trabalhos bibliométricos, serd possivel estimar os enfoques das pesquisas.

2.2 Bibliometria e recentes aplicacées em auditoria

De inicio, a semelhanca de Oliveira e Carvalho (2008), ha que explicar as contribui¢des da biblioteconomia para
realizar estudos bibliométricos. Ha dois estudos brasileiros relevantes que resumiram o estado da arte em bibliometria.
Primeiro, Vanti (2002) comparou as quatro subdisciplinas que avaliam a difusdo do conhecimento cientifico, que séo a
bibliometria, a cienciometria, a informetria e a webometria. Relatou que a biblioteconomia validou a necessidade de
aplicar estatistica de modo a organizar e avaliar a producdo académica. Em esquema, o autor classificou as diferencas
entre os campos quanto ao objeto de estudo, as varidveis, métodos e objetivos, e comparou o alcance. A destacar,
informetria expressaria o maior alcance, por apreciar comunicac¢des informais. A cienciometria limitaria as variaveis aos
fatores que diferenciam os campos cientificos. Para a webometria, os sitios da rede mundial de computadores seriam a
fonte. E a precursora bibliometria usaria publica¢gdes formais como objeto de estudo, as medidas de disseminacéo do
conhecimento seriam as varidveis, e entre os métodos haveria rankings, frequéncia e distribuicéo.

Depois, Aradjo (2007) apresentou os instrumentos referenciais de avaliacdo em bibliometria, que sdo as leis
classicas de produtividade de autores, de dispersdo de periddicos, e de frequéncia de palavras, além da teoria epidémica e
da analise de citagdes. Para o estado da arte, apontou a respeito dos autores a lei do elitismo de Price, enunciando que um
décimo dos autores expressaria um terco da literatura de um tema, e os membros da elite corresponderiam a raiz quadrada
do numero total de autores (PRICE, 1976). Para a disperséo de peri¢dicos, indicou a proposta de Bradford, com objetivo de
avaliar periddicos pelo afastamento em relagdo ao tema central (MAIA, 1980). A frequéncia de palavras seria 0 método
para identificar o assunto de um documento, e conforme Zipf é possivel estimar a posi¢cdo de uma palavra pela frequéncia
em um texto (RAO, 1986). A teoria epidémica, por Goffman e Newill, tracou analogia entre a propagacédo de ideias e
processos de contagios de doencas infecciosas (DONOHUE, 1973). Por fim, a analise de citagéo seria investigar aspectos
darelacéo entre documentos citantes e documentos citados.

Oliveira e Carvalho (2008) analisaram a produgéo cientifica brasileira em auditoria de 2003 a 2006. Como usaram
os Cadernos de Indicadores da Capes, localizaram, além de artigos em periédicos, teses e dissertagdes dos programas de
pos-graduacgéo. Identificaram também os programas mais produtivos e o vinculo institucional dos autores, periédicos e
congressos mais produtivos. Avaliaram a produtividade dos eventos e periddicos pela lei de Bradford, apontando a Revista
Contabilidade & Financas e UNB Contébil como as mais produtivas, e entre os eventos, o Congresso USP de
Contabilidade. Por fim, avaliaram que as teses e dissertagdes ndo preferiram o tema, pois apenas 5% dos trabalhos
inscreveram-se em auditoria.

Recentemente, Porte e Sampaio (2015) examinaram a produtividade cientifica internacional em auditoria, para o
periodo de 2002 a 2013. Usaram a base de dados da Web of Science e os programas EndNote X5 e Nvivo10. A amostra
consistiu em 2.480 publicacdes, entre artigos e revisdes. O estudo nomeou os periddicos, artigos e autores mais relevantes
conforme aquela base de dados, demonstrando mediante diversos indices bibliométricos. Os autores apontaram como o
periddico mais produtivo o Auditing: A Journal of Practice & Theory, a publicacdo mais citada foi a de Greenwood,
Suddaby e Hinings (2002), e o autor mais proficuo, Kannan Raghunandan, com 26 publicacdes.

3 METODOLOGIA

A partir da classificagcéo de Beuren (2006), o presente trabalho é, quanto aos objetivos, descritivo, por causa da
caracterizacdo da amostra e por estimar, ainda que em termos iniciais, as causas da evolugdo da produtividade em
auditoria. Quanto aos procedimentos, é bibliografico, por identificar os temas recorrentes. Quanto a abordagem da
questdo de pesquisa, é quantitativo, por causa dos indices bibliométricos, e qualitativo, por tragar o perfil dos aspectos
relevantes da producéo académica, como autores e temas recorrentes.

A semelhanca de Porte e Sampaio (2015), usou-se 'audit*' como termo de pesquisa no website Scopus, procurando
em titulo, resumo e palavras-chave. Restringiu-se & drea de ciéncias sociais e humanidades, somente artigos e revisdes. Em
contraste a Porte e Sampaio (2015), excluiu-se a palavra auditory, para excluir os trabalhos em lingua inglesa que trataram
arespeito de audicéo, presentes em periédicos de psicologia. Nesse ponto, desde 1900 até 2015, havia 16.323 trabalhos
com o termo de busca 'audit'.

Em concordéancia a Porte e Sampaio (2015), preferiu-se o periodo com inicio em 2002, ano de edicdo da Lei
Sarbanes-Oxley. Nesse ponto, constituiu-se amostra com 12.235 trabalhos. Limitando a subarea de Business,
Management and Accounting, constituiu-se amostra com 6.211 trabalhos, 51% do total do periodo, sendo que alguns
artigos néo trataram especificamente de auditoria contébil, mas de outros referenciais, como auditoria operacional e de
sistemas, como previsto nos paragrafos introdutorios.

Pela contribuicdo de Vanti (2002), a organiza¢do da pesquisa em rankings de produtividade é suficiente para
caracterizar uma pesquisa bibliométrica, como no presente artigo. Em algumas oportunidades, hd mencgdes as leis de
bibliometria conforme Araujo (2007).

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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De inicio, o Gréfico 1 apresenta a evolucdo da quantidade de publicagdes em auditoria ao longo do tempo, de 2002
a2015.

Gréfico 01: A evolugéo da quantidade de publicagdes em auditoria ao longo do tempo, de 2002 a 2015.
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Fonte: Scopus e dados da pesquisa

O gréfico acima valida a auditoria como tema em voga. Reafirma-se ndo apenas que a maior parte das publica¢des
ocorreu apos a edicdo da Lei Sarbanes-Oxley, como também o aumento da produgédo anual foi praticamente constante até
2013, quando marcou o pico, com 662 publicac¢des. Discutindo a tendéncia de queda, pela sequéncia de 2014 e 2015,
estima-se que a produgéo recente ainda foi superior a de 2010, que registrou 461 publicagdes. Entretanto, o fato de ser o
Unico intervalo com duas quedas seguidas pode reforcar a hipotese de tendéncia de queda.

No periodo, além de partir da edicdo da Lei Sarbanes-Oxley, hé de se recordar que, em 2005, iniciou-se a adogéo do
padrdo International Financial Reporting Standards (IFRS) na Unido Europeia. E, em 2012, acrescentaram-se ao Securities
Exchange Act os artigos a respeito das inovagdes em instrumentos financeiros derivativos, presentes na crise financeira de
2008. E possivel que os trés eventos tenham impulsionado as pesquisas em auditoria.

Também, dados sintéticos a respeito da distribuicdo das publicacdes em auditoria entre as subareas de Ciéncias
Sociais permitem avaliar o afastamento em relagéo ao tema principal. Pois pode-se inscrever um trabalho em mais de uma
subdrea. O aspecto é pertinente ao conceito de dispersdo de temas pela lei de Bradford, segundo Araujo (2007).

No caso, é reduzida a disperséo das publicacdes em auditoria. Tanto que 52% dos trabalhos inscreveram-se apenas
em Business, Management and Accounting. Considerando que os 24% também inscritos em Economics, Econometrics
and Finance sublinham estreita relacdo com a esséncia de auditoria, conclui-se que 76% dos trabalhos néo se afastaram da
proposta principal do tema.

Em outro ponto, ha a possibilidade de o maior volume de publicagdes em auditoria ser consequéncia de recente
inclusédo de periddicos de auditoria na plataforma Scopus. A seguir, o Grafico 2, obtido da plataforma, permite apreciar a
questéo.

Gréfico 2: Distribuicdo das publica¢des em auditoria pelos periodicos, periodo 2002 a 2015
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Apreciando o gréfico, percebe-se que, entre os seis periddicos mais produtivos, dois ingressaram na plataforma
Scopus a partir de 2002. O volume de publicacdo de ambos nédo corresponde estritamente a evolugédo da produtividade
total em auditoria. O periédico que mais contribuiu foi Auditing, no periodo de 2011 a 2013, em particular. A causa foi o
aumento de numeros por volume, que se elevaram de dois para quatro, e de artigos por numero, que aumentaram de
quatro para seis, demonstrando o interesse dos editores pelo tema. O periédico Managerial Auditing Journal, ao contrario,
diminuiu a quantidade de nimeros por volume.

Cabe ressaltar a produgédo cientifica em auditoria quanto a distribuicdo geografica e linguistica. O Gréafico 3
demonstra a distribui¢édo das publicagcdes pelos paises de origem, considerando os dez mais produtivos em auditoria.

Grafico 3: Distribuig¢do das publicacdes em auditoria pelos paises de origem, periodo 2002 a 2015
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Nesse aspecto, registra-se que as pesquisas em auditoria concentraram-se nos E. U. A. Com 2.492 trabalhos, os
E. U A. publicaram em volume préximo aos nove paises seguintes somados. Reino Unido e Australia inscreveram o
segundo cluster. Em patamar intermedidrio, o Canada. E no cluster inferior, Espanha, Malésia, Hong Kong, Nova Zelandia,
Alemanha e China. Os dez primeiros localizam-se na América do Norte, Europa, Asia e Oceania.

Assim, sendo anglofonos cinco dos dez paises que mais publicaram em auditoria, espera-se que a lingua inglesa
seja o idioma predominante nas publicacdes sobre o tema, conforme a Tabela 1. Também, é possivel que periddicos de
paises ndo anglofonos incentivem a redacéo em lingua inglesa.

Enté&o, sendo anglofonos cinco dos dez paises que mais publicaram em auditoria, espera-se que a lingua inglesa
seja o idioma predominante nas publicacdes sobre o tema, conforme a Tabela 1. Também, é possivel que periddicos de
paises ndo angléfonos incentivem a redacéo em lingua inglesa.

Tabela 1: Idiomas mais usados para publicar trabalhos em auditoria

Idioma N° de publicacéoes
Inglés 6.037
Espanhol 62

Francés 54

Aleméo 44
Portugués 23

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.

Astabelas 2 e 3 apresentam a relevéncia e produtividade total dos seis periodicos de destaque em auditoria, além
daproporgéo dos artigos sobre o tema em relagdo ao total de publica¢des de cada periédico no periodo.

A plataforma Scopus criou indices de relevéancia dos periédicos, SJR e IPP, o primeiro para estimar o prestigio dos
periddicos entre congéneres e o segundo para calcular o impacto das publicagdes. Também, hd a instituicdo publicadora
dos periddicos.
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Tabela 2: Importancia e produtividade dos periédicos mais relevantes em auditoria, periodo 2002 a 2015

Periodico 2014 médla  meda  total em muditeria
Accounting Review 3,898 2,99 2,71 40.203 152
Contemporary Accounting Research 2,918 1,50 1,47 15.676 151
Accounting Horizons 1,24 1,30 1,39 11.851 139
Auditing 1,96 0,98 1,28 9.124 340
Managerial Auditing Journal 0,306 0,25 0,45 3.254 368
Corporate Ownership and Control 0,116 0,12 0,07 982 175

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.

A sublinhar da Tabela 2, a avaliagdo do periédico Auditing, publicado pela Associagdo Americana de Contabilidade
com enfoque especifico em auditoria, superou, recentemente, a nota do Accounting Horizons, demonstrando a relevancia
académica do tema auditoria.

Tabela 3: Nivel em que os periddicos mais relevantes prestaram enfoque ao tema auditoria, periodo
2002 - 2015, e origem dos periodicos.

% em
auditoria

Periodico Instituicdo

American Accounting Association, Sarasota FL,
http://aaapubs.org/loi/accr

Cont A ting R h 24% The Canadian Academic Accounting Association, Toronto, ON
OESTIIOITENY L ORI NS °  https://www.caaa.ca/CAR/#.Vn14ThUrLIU

Accounting Review 19%

American Accounting Association, Sarasota FL,

Accounting Horizons 31% http://aaapubs.org/loi/acch

huciing e

Managerial Audiing Journl T et/

Corporate Ownership and Confrol 9% 1o uwvirmsinterprees g/ -Corporate. Ownership-and-Control- bl

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.

Em destaque, registra-se a relevancia dos periddicos da Associacdo Americana de Contabilidade. O Accounting
Review, o principal, apreciou a Contabilidade nos diversos temas. Sublinhou 19% dos artigos ao tema auditoria. Conclusédo
semelhante deve-se ao Contemporary Accounting Research, da Associacdo Académica de Contabilidade do Canadéa. O
Accounting Horizons, que publica artigos com enfoque sobre o aspecto profissional da Contabilidade, prestou 31% das
publicacdes a drea de auditoria. Secundariamente, o periédico ucraniano Corporate Ownership and Control, que publicou
aotodo 1.961 artigos no periodo, prestou 9% de atenc¢éo ao tema auditoria, com 175 artigos.

Quanto a produtividade, destacam-se os periodicos com enfoque especifico em Auditoria. O periédico Managerial
Auditing Journal, da editora Emerald, foi o que mais publicou artigos em auditoria, 368 no total, marcando 74% dos
artigos. Em seguida, o periédico Auditing, da Associagdo Americana de Contadores, publicou 340 trabalhos em auditoria,
92% do total que o periddico registrou no periodo. Conforme Araudjo (2007), o nivel reduzido de afastamento ao tema
principal é benéfico ao periodico.

A Tabela 4 relata as instituigdes que mais coordenaram pesquisas em auditoria. Os dados ndo apontaram clusters
definidos, porisso a preferéncia pelas dez instituicdes mais relevantes.

Tabela 4 — Instituicdes mais relevantes em auditoria, 2002-2015.

Idioma Publicacdes
University of New South Wales UNSW Australia 92
Hong Kong Polytechnic University 67
Cardiff University 63
Monash University 59
Texas A and M University 57
Florida International University 56
City University of Hong Kong 55
Curtin University 55
Northeastern University 52
Griffith University 57,

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.
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Em destaque, a University of New South Wales, da Australia. Também é possivel interpretar a relevéancia das
pesquisas em Hong Kong, pois inscreveu duas universidades entre as dez institui¢des mais relevantes em auditoria. New
South Wales, Cardiff e Monash reafirmaram o interesse de paises da comunidade briténica, a Commonwealth of Nations,
em auditoria. O elevado volume de pesquisas em auditoria dos E.U.A. localizou-se disperso em dezenas de institui¢des,
sendo as mais relevantes a Texas A and M University e Florida International University.

A Tabela 5 relata as dez palavras-chave que as pesquisas em auditoria mais citaram no periodo de 2002 a 2015,
segundo a plataforma Scopus, excluindo-se a palavra Auditing dos termos da pesquisa.

Tabela 5: Palavras-chave mais comuns em auditoria

Palavra-chave Publicagdes
Corporate governance 514
Audit quality 258
Audit fees 207
Earnings management 189
Audit committee 166
Auditors 156
Auditor independence 142
Audit 130
Accounting 129
Audit committees 115

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.

Supde-se que o termo 'governanca corporativa' seja o mais citado porque é comum as modalidades de auditoria.
Somando o quinto e o décimo termo, 'comité de auditoria' seria o segundo subtema de maior relevéncia da auditoria,
demandando pesquisas especificas, como fizeram Cunha et al. (2015). Depois, localizam-se 'qualidade’ e 'honorarios'. Em
hipétese, 'gerenciamento de resultados' compreenderia manipulacdo das medidas de performance das empresas. Depois,
'auditores' seriam relatos de aspectos profissionais, encerrando-se com 'independéncia’.

Quadro 1: Indice anual das palavras-chaves mais recorrentes em auditoria, de 2002 a 2015

Ano Palavras-chave recorrentes

2002 Auditing-8; Quality control-8; Corporate governance-7; Environmental management-7; Standards-7; Article-6; Quality
assurance-5; Standard-5; United States-5; Accounting-4

2003 Societies and institutions-17; Marketing-12; Education-11; Laws and legislation-10; Management-10; Auditing-9; Decision
making-9; Standards-9; Earnings management-8; Quality control-8

2004 Corporate governance-15; Auditing-12; Societies and institutions-11; Auditor independence-10; Earnings management-9;
Industrial management-9; Enron-8; Accounting-7; Audit quality-7; Customer satisfaction-7

2005 Auditing-34; Corporate governance-18; Auditors-13; Marketing-12; Accounting-11; Fraud-8; Internal auditing-8; Audit
quality-7; Industrial management-7; Audit fees-6

2006 Auditing-35; Corporate governance-26; Auditors-15; Accounting-13; Auditor independence-13; Internal auditing-12;
Financial reporting-10; Article-9; Audit committees-9; Audit quality-9

2007 Auditing-35; Corporate governance-28; Auditor independence-12; Audit fees-11; Audit quality-11; Audit committee-10;
Auditors-9; Quality-9; Regulation-9; Risk management-9

2008 Corporate governance-49; Auditing-29; Earnings management-14; Audit committee-13; Auditors-12; Audit quality-9;
Decision making-8; Audit fees-7; Auditor independence-7; Compliance-7

2009 Auditing-46 ; Corporate governance-45 ; Audit committee-18 ; Audit-17 ; Accounting-16 ; Audit quality-16 ; Auditors-14 ;
Earnings management-14 ; Internal auditing-14 ; Auditor independence-13

2010 Auditing-50; Corporate governance-36; Auditors-16; Audit committee-14; Audit fees-14; Audit quality-14; Earnings
management-13; Audit-12; Internal auditing-12; Fraud-11

2011 Corporate governance-60; Auditing-39; Audit quality-22; Auditors-21; Audit committee-20; Auditor independence-18;
Financial reporting-18; Earnings management-17; Audit committees-16; Audit fees-14

2012 Corporate governance-57; Auditing-47; Audit quality-33; Audit fees-24; Audit committee-22; Financial reporting-21;
Accounting-20; Earnings management-19; Audit-16; United Kingdom-16

2013 Corporate governance-62; Audit quality-45; Auditing-44; Audit fees-34; Earnings management-27; Management-25;
Auditors-23; Auditor independence-16; Audit-15; Fraud-15

2014 Corporate governance-54; Audit quality-38; Audit fees-37; Auditing-34; Earnings management-25; Audit-15;
Audit committee-15; Fraud-13; Accounting-12; Board of directors-12

2015 Corporate governance-54; Audit quality-40; Audit fees-30; Earnings management-24; Auditing-23; Internal audit-20;
Audit-19; Audit committee-19; IFRS-14; Accountability-12

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.
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Em adicéo, identificou-se relagéo entre as palavras-chave mais citadas nas pesquisas e os conceitos padronizados
nas normas de auditoria, como 'qualidade', 'independéncia’, 'fraude' e 'risco'. Especificamente, o conceito de 'risco'
dispersou-se em trés termos, 'gerenciamento de risco', 'avaliagdo de risco' e 'risco de auditoria'. Somando, o termo seria o
quarto mais recorrente, com 193 citagdes.

Abaixo, o quadro arrola as palavras-chave mais recorrentes de cada ano, como instrumento para estimar os
motivos para a evolucdo da produtividade em auditoria. Também, é o momento para prestar subsidios as indicagées de
DeFond e Francis (2005) sobre a necessidade de testar a efetividade das inovagdes regulatorias advindas a partir dos casos
da Enron e WorldCom.

Entéo, diante do quadro acima, em conjunto com os demais dados de produtividade, podem-se estimar as causas
da evolugdo do volume de pesquisas em auditoria. Ao longo do periodo, estabilizou-se a distribuicdo das palavras-chave
em 'Governanca Corporativa', 'Qualidade de auditoria', 'Honorérios de auditoria' e 'Gerenciamento de ganhos'. E os
termos que mais acompanharam os trabalhos com 'Governanga Corporativa' entre as palavras-chave foram 'Comité de
Auditoria' e 'Conselho de Administragcdo'. Em analise sintética, conclui-se que é agenda de pesquisa coordenar resultados
empiricos em governanga corporativa pararegioes e paises.

Em detalhes, aponta-se que nos primeiros dois anos os termos ndo demonstram pertinéncia aos problemas de
independéncia que marcaram os casos da Enron e WorldCom. Os subtemas recorrentes, 'Governanga corporativa' e
'‘Sociedades e institui¢des', sdo abrangentes. Os temas especificos, relacionados a 'qualidade’ e 'padrdées’, séo basilares a
atividade de auditoria.

A partir de 2004, alguns temas relacionados aos casos Enron e WorldCom comecam a emergir, como
'Independéncia do auditor' e 'Comité de auditoria'. Mesmo o nome 'Enron' foi palavra-chave de quatro pesquisas em 2004.
De 2006 em diante, os temas 'Independéncia do auditor' e 'Comité de auditoria' estiveram presentes entre os mais
recorrentes em todos os anos.

Todavia, os resultados ndo permitem afirmar se as pesquisas atenderam plenamente a proposta de DeFond e
Francis (2005), que era testar a efetividade das inovagdes regulatérias da Lei Sarbanes-Oxley. Pois, apesar de 'Comité de
auditoria' e 'Independéncia do auditor' serem assuntos relacionados aos casos Enron e WorldCom e a Lei Sarbanes-Oxley,
onome da lei ndo inscreveu os termos mais recorrentes em nenhum ano, mesmo considerando a forma abreviada SOx. E
possivel que préximos estudos apreciem qualitativamente os artigos que analisaram o comité e independéncia para
apontar se o objetivo era testar a efetividade da SOx, conforme a proposta de DeFond e Francis.

Em outro ponto, ressalta-se a dispersédo dos temas recorrentes como fator a limitar o poder explicativo da tabela.
Desde 2010 ha mais de quinhentos artigos publicados por ano na area de auditoria. Os temas mais recorrentes inscrevem o
patamar maximo de 60 citagdes por ano e expressaram carater conceitual amplo.

Para os ultimos trés anos, além do termo amplo 'Governanga corporativa', temas especificos expressaram
relevancia, como 'Qualidade da auditoria', 'Honoréarios de auditoria','Gerenciamento de ganhos' e 'Comité de auditoria'.

Agora cabe esclarecer os artigos e autores mais citados em auditoria no periodo de 2002 a 2015, segundo a
plataforma Scopus, e sumarizar os contrastes entre as conclusées do presente trabalho e as de Porte e Sampaio (2015),
mediante o Quadro 1. Depois, ha breve interpretagdo das contribui¢des mais relevantes, para publicagdes e autores.

Quadro 2: Rankings bibliométricos das publica¢des internacionais em auditoria, de 2002 a 2015

Periodicos

Mais produtivos *Formato: "Periédico (n°. publicacées em auditoria)"

Porte e Sampaio (2015) Presente trabalho
1 | Auditing: A Journal of Practice & Theory 1 | Managerial Auditing Journal (368)
2 | Accounting Review (162) 2 | Auditing (340)
3 | Contemporary Accounting Research (158) 3 | Corporate Ownership and Control (178)
4 | Journal of Business Ethics (105) 4 | Accounting Review (152)
5 | Accounting Organizations and Society (80) 5 | Contemporary Accounting Research (151)
6 | Corporate Governance: An International Review. 6 | Accounting Horizons (139)
7 | Journal of Accounting and Public Policy (60) 7 | Journal of Accounting and Public Policy (102)
8 | Journal of Accounting Research (54) 8 | Journal of Business Ethics (101)
9 | Accounting Horizons (54) 9 | Research in Accounting Regulation (98)
10 | Journal of Accounting & Economics (54) 10 | Critical Perspectives on Accounting (96)
Mais relevantes *Formato: "Periédico (indice de relevancia)"
Porte e Sampaio (2015) Presente trabalho
Journal of Accounting & Economics (3,912) 1 | Accounting Review (3,898)
2 | Accounting Review (2,319) 2 | Contemporary Accounting Research (2,918)
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3 | Journal of Accounting Research (2,192) 3 | Auditing (1,96)
4 | Accounting Organizations and Society (1,867) 4 | Accounting Horizons (1,24)
5 | Contemporary Accounting Research (1,564) 5 | Journal of Business Ethics (1,11)
6 | Corporate Governance-an International Review (1,4) | 6 | Critical Perspectives on Accounting (0,834)
7 | Accounting Horizons (1,288) 7 | Journal of Accounting and Public Policy (0,645)
8 | Journal of Business Ethics (1,253) 8 | Research in Accounting Regulation (0,336)
9 | Auditing: A Journal of Practice & Theory (1,015) 9 | Managerial Auditing Journal (0,306)
10 | Accounting and Finance (0,875) 10 | Corporate Ownership and Control (0,116)
Artigos
Mais citados *Formato: "Referéncia APA (n°. citacoes)"
Porte e Sampaio (2015) Presente trabalho
Greenwood, R., Suddaby, R., & Hinings, C. R. (2002). Klein, A. (2002). Audit commiittee, board of director
Theorizing change: The role of professional characteristics, and earnings management. Journal
1 associations in the transformation of institutionalized 1 of Accounting and Economics, 33(3), 375-400. (920)
fields. Academy of Management Journal, 45(1),
58-80. (437)
Klein, A. (2002). Audit committee, board of director Ball, R., Robin, A., & Wu, J. S. (2003). Incentives
5 characteristics, and earnings management. Journal versus standards: properties of accounting income
of accounting and economics, 33(3), 375-400. (355) in four East Asian countries. Journal of Accounting
Frankel, R. M., Johnson, M. E, & Nelson, K. K. (2002). and Economics, 36(1), 235-270. (515)
Frankel, R. M., Johnson, M. E, & Nelson, K. K. (2002). Ashbaugh, H., LaFond, R., & Mayhew, B. W. (2003).
3 The relation between auditors' fees for nonaudit Do nonaudit services compromise auditor
services and earnings management. The Accounting independence? Further evidence.
Review, 77(s-1), 71-105. (238) The Accounting Review, 78(3), 611-639. (434)
Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in Xie, B., Davidson, W. N., & DaDalt, P. J. (2003).
UK private firms: comparative loss recognition Earnings management and corporate governance: the
4 timeliness. Journal of Accounting and Economics, role of the board and the audit committee. Journal of
39(1), 83-128. (217) Corporate Finance, 9(3), 295-316. (427)
Ball, R., Robin, A., & Wu, J. S. (2003). Incentives Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in
5 versus standards: properties of accounting income UK private firms: comparative loss recognition
in four East Asian countries. Journal of accounting timeliness. Journal of Accounting and Economics,
and economics, 36(1), 235-270. (214) 39(1), 83-128. (403)
Ashbaugh, H., LaFond, R., & Mayhew, B. W. (2003). Mitton, T. (2002). A cross-firm analysis of the impact
6 Do nonaudit services compromise auditor 6 of corporate governance on the East Asian financial
independence? Further evidence. The Accounting crisis. Journal of Financial Economics, 64(2),
Review, 78(3), 611-639. (187) 215-241. (397)
Mitton, T. (2002). A cross-firm analysis of the impact DeFond, M. L., Raghunandan, K., & Subramanyam,
of corporate governance on the East Asian financial K. R. (2002). Do non-audit service fees impair auditor
7 crisis. Journal of Financial Economics, 64(2), 7 independence? Evidence from going concern audit
215-241. (184) opinions. Journal of Accounting Research,
1247-1274. (329)
DeFond, M. L., Raghunandan, K., & Subramanyam, Rozinat, A., & van der Aalst, W. M. (2008).
K. R. (2002). Do non-audit service fees impair auditor Conformance checking of processes based on
8 independence? Evidence from going concern audit 8 monitoring real behavior. Information Systems,
opinions. Journal of Accounting Research, 1247-1274 33(1), 64-95. (316)
(170)
Morrison, E. W. (2002). Newcomers' relationships: Riege, A. (2005). Three-dozen knowledge-sharing
9 The role of social network ties during socialization. barriers managers must consider. Journal of
Academy of Management Journal, 45(6), 1149-1160. Knowledge Management, 9(3), 18-35. (312)
(159)
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Joh, S. W. (2003). Corporate governance and firm Abbott, L. J,, Parker, S., & Peters, G. F (2004). Audit
profitability: evidence from Korea before the committee characteristics and restatements. Auditing:
10 economic crisis. Journal of Financial Economics, 10 A Journal of Practice & Theory, 23(1), 69-87. (302)
68(2), 287-322. (137)
Agrawal, A., & Chadha, S. (2005). Corporate Anderson, R. C,, Mansi, S. A., & Reeb, D. M. (2004).
1 8overnance and accounting scandals. Journal of 1 Board characteristics, accounting report integrity,
Law and Economics, 48(2), 371-406. (135) and the cost of debt. Journal of Accounting and
Economics, 37(3), 315-342. (300)
Palmrose, Z. V., Richardson, V. J., & Scholz, S. (2004). Morrison, E. W. (2002). Newcomers' relationships:
Determinants of market reactions to restatement The role of social network ties during socialization.
12 announcements. Journal of Accounting and 12 Academy of Management Journal, 45(6), 1149-1160.
Economics, 37(1), 59-89. (128) (299)
Olken, B. A. (2005). Monitoring corruption: evidence Myers, J. N., Myers, L. A., & Omer, T. C. (2003).
13 from a field experiment in Indonesia (No. w11753). 13 Exploring the term of the auditor-client relationship
National Bureau of Economic Research. (125) and the quality of earnings: A case for mandatory
auditor rotation? The Accounting Review, 78(3),
779-799. (292)
Nelson, M. W,, Elliott, J. A., & Tarpley, R. L. (2002). Ittner, C. D., & Larcker, D. E (2003). Coming up short
Evidence from auditors about managers' and auditors' on nonfinancial performance measurement. Harvard
14 earnings management decisions. The accounting business review, 81(11), 88-95. (268)
review, 77(s-1), 175-202. (125)
Xie, B., Davidson, W. N., & DaDalt, P. J. (2003). Joh, S. W. (2003). Corporate governance and firm
15 Earnings management and corporate governance: 15 profitability: evidence from Korea before the
the role of the board and the audit committee. economic crisis. Journal of Financial Economics,
Journal of corporate finance, 9(3), 295-316. (124) 68(2), 287-322. (261)
Autores
Mais produtivos *Formato: Nome (n°. publicacdes)
Porte e Sampaio (2015) Presente trabalho
1 | Raghunandan, Kannan (26) 1 | Raghunandan, Kannan (40)
2 | Knechel, W. Robert (22) 2 |Bedard, J. C,, (33)
3 | Gul, Ferdinand A. (19) 3 | Wright, A.M., (28)
4 | Francis, Jere R. (17) 4 | Hermanson, D.R., (24)
5 | Krishnan, Jayanthi (17) 5 | Vasarhelyi, M.A., (23)
6 | Tan, Hun-Tong (17) 6 | Krishnan, G.V,, (22)
7 | Bedard, Jean C. (16) 7 | Knechel, W. R,, (22)
8 | Trotman, Ken T. (16) 8 | Cohen, J.R,, (22)
9 | Johnstone, Karla M. (15) 9 |Rama, DV, (21)
10 | Rama, Dasaratha V. (15) 10 | Trotman, K.T., (20)

Fonte: Scopus e dados da pesquisa.

De anteméo, hé que apontar diferencas quanto aos periodicos, reafirmando a maior amplitude da base Scopus. O
periédico com mais artigos em auditoria na plataforma Scopus, o Managerial Auditing Journal, registrou apenas os artigos
do volume 30, de 2015, na plataforma da Web of Science. Em situacédo semelhante, o periédico Accounting Horizons tem
dois anos a mais de publicagdes na Scopus, desde 1996.
Em acréscimo, o segundo periédico mais produtivo da plataforma Scopus, Auditing, € o mesmo da primeira
posicao da Web of Science, que acrescentou o subtitulo. E possivel que a diferenca na quantidade se deva ao modo como
as plataformas trataram as erratas, suplementos e editoriais. Estima-se o mesmo motivo para as diferencas nas
quantidades para os periédicos, como Accounting Review e Contemporary Accounting Research.

Também, quanto a relevancia dos periddicos, houve diferenga porque a anélise da Scopus compreendeu apenas os
periédicos mais produtivos em auditoria. Os indices de relevancia que a Elsevier criou coincidem com o ranking de fator de
impacto da Web of Knowledge.
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Quanto as publicagdes, o presente trabalho identificou um artigo com desempenho excepcional de citacdes, de
Klein, A., com titulo Audit committee, board of director characteristics, and earnings management, com quase o dobro de
citagdes do segundo artigo mais citado na lista. O estudo foi publicado em 2002, no periédico Journal of Accounting and
Economics, o mais prestigiado em Contabilidade e décimo nono na area de Negdcios, segundo o indice SJR. O segundo
colocado, com 515 citagdes, é do mesmo periddico.

O trabalho de Klein (2002) reafirmou tema de trabalhos classicos. Enunciou a relagdo inversa entre a
independéncia do conselho de administracdo e do comité de auditoria diante de indicadores de desempenho anormais,
que seriam red flags para possiveis fraudes. Para tanto, aplicou andlises de regressées, usando dados de 692 empresas
americanas listadas em bolsa, do biénio 1992 a 1993. Especificamente, demonstrou que quanto maior independéncia dos
membros do conselho de administracéo e/ou do comité de auditoria, menor a ocorréncia de ajustes anormais nos accruals
e sintomas de gerenciamento de ganhos.

J& o segundo artigo em citagdes do Scopus, de Ball, Robin, e Wu (2003) apreciou a qualidade de relatérios
contabeis em quatro paises asiaticos, Hong Kong, Malasia, Cingapura e Taildndia. Avaliaram que, apesar da influéncia
cultural commom law, predominante nos paises de mercados de capitais avancados, os padrdes sob andlise ndo eram
superiores aos dos paises emergentes, sob a influéncia do code law. Na época, ainda ndo havia a padronizacéo IFRS, e eram
abundantes as comparacdes entre os padrdoes contdbeis. Como a andlise foi extensa, muitos trabalhos a usaram como
subsidio para pesquisar outros aspectos dos mercados asiaticos, principalmente a governanca corporativa.

O artigo com melhor desempenho de cita¢des segundo o trabalho de Porte e Sampaio (2015) ndo comp0s o0s
resultados de busca da plataforma Scopus. O motivo é que o termo 'audit*' ndo consta entre o titulo, resumo ou palavras-
chave do documento original. Na verdade, o documento original ndo tem palavras-chave. Talvez a plataforma Web of
Science tenha incluido as palavras-chave para organizar a busca. O artigo ndo se relaciona diretamente com o tema
auditoria, pois analisou o papel das organizac¢des profissionais para institucionalizar inovacdes. De fato, a fonte da pesquisa
foi o Instituto dos Contadores Certificados de Alberta, no Canad4a, mas o propésito foi generalizar o papel de agéncias
regulatorias e associagdes profissionais ao institucionalizar inovagoes.

Adiante, como autor mais proficuo, Kannan Raghunandan inscreveu a primeira posi¢cdo em ambas as plataformas.
As demais posicdes expressaram diferencgas. Os resultados da Scopus localizaram cinco autores mais produtivos que o
segundo colocado da Web of Science. Para o estado da arte da bibliometria, néo foi possivel efetuar o calculo para testar as
leis de produtividade dos autores, pois as informac¢des do numero total de autores eram insuficientes na plataforma
Scopus. Devido & amplitude da base de dados da plataforma Scopus, o ranking de autores do presente trabalho foi o proxy
pararelatar as biografias.

A relatar o perfil, Kannan Raghunandan, PhD, era titular da Ryder Eminent Scholar Chair in Business Leadership,
da Universidade Internacional da Flérida, FIU. Prestou experiéncia profissional como auditor interno da Tube
Investments of India Ltd. Nos E.U.A., praticou a¢des de pesquisa exitosas, com publicagdes em periddicos de relevancia
desde 1991. Além de mais proficuo, também inscreveu trabalho entre os dez mais citados, sétimo no Scopus e oitavo no
Web of Science, que examinou a relacdo entre independéncia e honorarios do auditor. O pesquisador inscreveu elevada
concentragdo no tema auditoria, pois quase todos os artigos que publicou tém o termo 'audit*' no titulo. Ainda, ha
expectativa quanto a futuras citagcdes do artigo mais recente, que investigou a propriedade dos relatérios de auditores a
respeito da continuidade de bancos que faliram durante a crise econémica de 2008 (RAGHUNANDAN, 2015).

Na segunda posicdo, Jean C. Bedard, PhD, titular da Timothy B. Harbert Professor of Accountancy, na
Universidade de Mentley em Massachusetts, nos E.U.A. Iniciou pesquisas em auditoria em 1989, quando aplicou survey a
respeito de planejamento em auditoria. Desde entéo, investigou diversos temas como riscos, planejamento em auditoria e
arelacdo de ambos com sistemas de informacdes. Também exerceu cargos de pesquisadora e historiadora na Associagédo
Americana de Contabilidade. Dos artigos recentes, ndo inscreveu entre os mais citados de 2002 a 2015 (BEDARD, 2015).

Em outro ponto, examina-se a relacdo entre a produtividade dos autores e a relevancia dos artigos. Dos dez autores
mais proficuos, somente o primeiro, Raghunandan, K., inscreveu trabalho entre os dez mais citados. E possivel que, para o
tema auditoria, relevancia e produtividade ndo sejam caracteristicas estreitamente relacionadas. Como motivos, a
institui¢do dos autores pode preferir relevancia a produtividade, os autores afastaram-se do tema, investigando outras
areas de negocios além da auditoria, ou ha pesquisadores com atuacéo profissional mais intensa.

Enfim, as diferencas entre os rankings de relevancia dos artigos e produtividade dos autores da Scopus e os que
Porte e Sampaio (2015) apresentaram a partir da Web Science ocorreram porque a plataforma Scopus experimenta base
de dados mais ampla. Também, pelo que ocorreu com o artigo mais citado na Web of Science, estima-se que as
plataformas organizam as bases de forma diferente.

5 CONCLUSOES

O presente trabalho usou a bibliometria para apreciar diversos aspectos das pesquisas cientificas em auditoria no
periodo de 2002 a 2015. Em particular, as motivagdes foram a relevancia do papel da auditoria para a sociedade como
instrumento para mitigar a assimetria informacional da elabora¢@o das demonstragdes contébeis e as recentes mudancas
regulatorias da atividade. Segundo Vanti (2002), aplicar métodos quantitativos para classificar os dados de publica¢des
cientificas em rankings de relevancia e produtividade é suficiente para julgar um trabalho como bibliométrico.

Para tanto, usou-se a plataforma Scopus, da editora Elsevier. Constituiu-se amostra com 6.211 trabalhos, 178%
maior que a de Porte e Sampaio (2015), a qual usou a plataforma Web of Science, da Thomson Reuters. A base de dados da
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plataforma Scopus é mais ampla, e as editoras organizaram as bases de formas diferentes, propiciando o contraste entre os
resultados das pesquisas.

As classificagdes bibliométricas do periodo sumarizam os E.U.A. como pais e o inglés como idioma de origem de
quase todas as publicagdes em auditoria. Entre as institui¢cdes, destacou-se a University of New South Wales — UNSW da
Australia, com 92 pesquisas. Os periodicos mais relevantes foram o Accounting Review e o Contemporary Accounting
Research, e os mais produtivos, os com enfoque especifico no tema auditoria, foram Managerial Auditing Journal, com 368
publicagdes, e Auditing: A Journal of Practice & Theory, com 340 publicagdes.

Ainda, o artigo mais citado foi de April Klein, da Universidade de Nova lorque, nomeado Audit committee, board of
director characteristics, and earnings management. O Journal of Accounting and Economics apresentou 920 citagdes,
quase o dobro do segundo colocado, que teve 515 citagdes e marcou sinais de obsolescéncia, por analisar aspectos de
disclosure do mercado asiatico anterior a padronizagdo internacional para o modelo IFRS. O autor mais proficuo foi
Kannan Raghunandan, da Universidade Internacional da Flérida, seguido de Jean C. Bedard, da Universidade de Bentley.

Acompanhando a proposta de Porte e Sampaio (2015), investigaram-se os motivos da evolugdo do volume de
pesquisas em auditoria, respondendo a segunda questdo de pesquisa. A andlise de recorréncia das palavras-chave ndo
permitiu avaliar se a Lei Sarbanes-Oxley e as mudancas no Securities and Exchange Act foram os principais fatores que
motivaram as pesquisas em auditoria de 2002 a 2015, como se os pesquisadores ndo atendessem ao pedido de DeFond e
Francis (2005). Entretanto, o volume de estudos em auditoria apés 2002 foi quase trés vezes maior que todo o periodo
anterior, desde 1900. Em tese, os escandalos corporativos e as inova¢des em instrumentos financeiros induziram
pesquisas em governanca corporativa de forma geral.

No Brasil, é possivel que os subtemas recorrentes em nivel internacional tenham influenciado as pesquisas locais
em tempos recentes. Pois Reis, Lamounier e Bressan (2015) analisaram aspectos de gerenciamento de ganhos no mercado
brasileiro, o quarto tema mais recorrente na literatura internacional, e Castro, Peleias e Silva (2015) apreciaram os
determinantes dos honorarios de auditoria no mercado brasileiro, o terceiro subtema de auditoria mais recorrente na
literatura internacional.

Quanto ao perfil dos autores mais proficuos, a terceira questao de pesquisa, ha de se ressaltar que estes autores ndo
inscreveram, necessariamente, os trabalhos mais relevantes. Pois é possivel que as estratégias de pesquisa tenham que
escolher entre a produtividade e a relevancia, ou ainda, entre a concentragdo e dispersdo em relagdo ao tema. Como
excecdo, o mais proficuo, Kannan Raghunandan, inscreveu o sétimo trabalho mais citado.

Também, h& que enunciar oportunidades para futuras pesquisas. No minimo, ha dois pontos em auditoria a
explorar com métodos bibliométricos. Um seria organizar as principais contribui¢des internacionais a partir dos temas
recorrentes e norteadores das normas de auditoria, como independéncia, qualidade, ceticismo, materialidade, analise de
risco, e outros. O segundo ponto seria tragar o perfil dos autores brasileiros, com vistas a apontar se ha autores proficuos e
concentrados ao tema, como Kannan Raghunandan e Jean Bedard, ou autores que, apesar de ndo proficuos ou
concentrados ao tema, inscreveram contribui¢des relevantes, como April Klein.

Para as pesquisas empiricas, trabalhos futuros podem seguir as linhas dos artigos classicos internacionais. Para as
estruturas de conformidade de indicadores n&o financeiros, hd que analisar a forma com que as empresas brasileiras
praticam controles internos para assegurar que informagdes néo financeiras estejam livres de distor¢des, mesmo que os
dados sejam apenas para usudrios internos. Também, hd que examinar a demanda por servigos independentes de
asseguracdo de informacdes néo financeiras. E, para as informacdes financeiras, seria util haver sequéncia de pesquisas
empiricas para investigar a realidade brasileira acerca dos determinantes da efetividade dos trabalhos de auditoria
independente.
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Analise do estabelecimento de limite de crédito para produtor

rural pessoa fisica

0 trabalho foi publicado e apresentado em forma de resumo na XVI MOSTRA DE ENSINO, EXTENSAO E PESQUISA,

Centro Universitario UNIVATES, Lajeado, RS.

RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar a pessoa fisica produtor rural por meio do modelo de
analise de crédito pessoa juridica, e também do modelo da pessoa fisica assalariada, para
verificar se existem diferencas nesta andlise quanto ao limite de crédito. A metodologia
compreende a abordagem quantitativa; quanto aos procedimentos técnicos, utilizou-se a
entrevista estruturada, classificada como estudo de caso multiplo; e em relagéo aos objetivos,
adere-se & pesquisa exploratoéria. Os principais resultados extraidos das anélises de crédito, por
meio dos modelos pessoa fisica assalariada e pessoa juridica revelaram que o estabelecimento
do limite de crédito, pelo modelo pessoa juridica, reflete um menor valor, ou seja, uma menor
capacidade de pagamento em detrimento do modelo de analise de pessoa fisica assalariada.
Esta diferenca revelou-se, na maioria dos casos, superior a 50% do limite de crédito estipulado.
Portanto, conclui-se que a analise de crédito das pessoas fisicas produtores rurais se mostrou
mais eficiente e adequada quando realizada por intermédio da andlise de crédito pessoa
juridica, desta forma, sendo passivel de utilizacdo na pessoa fisica produtor rural.

Palavras chave: Indicadores de liquidez. Indicadores de endividamento. Indicadores de
rentabilidade. Risco de crédito. Limite de crédito

ABSTRACT:

The objective of this study is to analyse the legal person rural producer through the model of legal
entity credit analysis, and also through the model of the salaried person, in order to verify if there are
differences in this credit analysis regarding the credit limit. The methodology includes the quantitative
approach; the technical procedures used were the structured interview, classified as a multiple case
study and regarding to the objectives, the exploratory research was adopted. The main results
obtained from the credit analyses, through the salaried person and legal entity models, showed that
the establishment of the credit limit, through the legal entity model, reflects a lower value, that is, a
lower capacity of payment to the detriment of the salaried person analysis model. This difference was
in most cases greater than 50% of the stipulated credit limit. Therefore, it was concluded that the
credit analysis of legal person rural producers has proved to be more efficient and adequate, when
carried out through the legal entity credit analysis, thus being possible its use in the legal person rural
producer.

Keywords: Liquidity ratios. Indebtedness indicators. Profitability indicators. Credit risk. Credit limit.
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1 INTRODUCAO

O crédito pode influenciar diretamente a economia de um pais, pois mediante estratégias consegue incentivar o
consumo e, consequentemente, provocar um estimulo na cadeia produtiva. Neste sentido, percebe-se que o Brasil, na
atualidade, estd adotando este modelo de crescimento econémico utilizando como base a oferta de crédito e estimulando
o consumo (CAMPELO JUNIOR, 2014). Nos ultimos anos o modelo de avaliacdo de crédito, em especial nas instituicdes
financeiras, estd sendo revisado, uma vez que os métodos tradicionais com critérios baseados em julgamentos estdo sendo
abandonados em detrimento de instrumentos mais eficientes, principalmente os modelos quantitativos (BRITO; ASSAF
NETO, 2008).

A andlise de crédito, desta forma, implica a avaliacdo dos tomadores de crédito em relacédo as condigoes de
liquidez, estrutura e endividamento (ALES et al., 2009). Ferreira Junior et al. (2011) reforcam que a andlise com base no
conjunto de indices/indicadores € suficiente para diferenciar os tomadores de crédito com situagédo de baixo e alto risco
econdmico-financeiro. A consisténcia desta analise diminui o risco de uma situagédo de inadimpléncia pelo tomador do
crédito, sendo assim, contribui com a sustentabilidade econémica e financeira das instituicdes responsaveis pela
concessdo (FRANCISCO, AMARAL, BERTUCCI, 2013). A concessao de crédito sem uma analise criteriosa pode acarretar
prejuizos mais elevados que os lucros gerados por operacdes bem-sucedidas (STEINER et al., 2005).

Os profissionais responsaveis pela concessédo de crédito, em geral, com deficiéncia na avaliagdo de um crédito ou
tendo uma baixa qualidade das informacdes disponiveis — dados financeiros e patrimoniais — do tomador do crédito,
podem ser os responsaveis pela geracdo do prejuizo financeiro da instituicdo em caso de inadimpléncia do tomador
(JESUS et al.,, 2012). Diante disto, a andlise de crédito € um processo complexo e torna-se essencial um profissional
analista preparado em termos de conhecimento, experiéncia, critérios adequados a tomada de deciséo e que saiba usufruir
de instrumentos e técnicas que o auxiliem na formulagdo do parecer (SILVA, 2008).

Os instrumentos e técnicas utilizados na avaliagédo de crédito sdo variados e ndo existe uma padroniza¢do com
regras eficazes aderentes a todas as situacgdes, por exemplo, andlise de crédito referente a pessoa fisica assalariada, pessoa
fisica produtor rural, microempresa, empresa de pequeno, médio e grande porte. Entretanto, existem as consagradas
técnicas utilizadas pela literatura e na praxis que podem, com o devido ajuste, ser aplicadas aos diversos contextos de
andlise (SCHRICKEL, 2000; BLATT, 1999; COSTA, 2003; SECURATO, 2007; SILVA, 2008; MATARAZZO, 2010).

Neste contexto, torna-se necessario refletir sobre a distingdo, em especial, entre a pessoa fisica assalariada e o
produtor rural. A pessoa fisica assalariada mensalmente, com emprego formal no comércio, na industria ou em
prestadoras de servico, recebe seus salarios de forma periodica e constante. J4 a pessoa fisica produtor rural (agricola e
pecudria) pode apresentar sazonalidades em determinados periodos, pois ha fatores climaticos e econdmicos que podem
interferir na geragdo de renda—dependendo da atividade, arenda poderé ser mensal, bimestral, quadrimestral ou até anual
(SILVA, 2015). Neste caso, a atividade da pessoa fisica produtor rural, em decorréncia das sazonalidades na geragédo da
renda, pode ser comparada a pessoas juridicas, ou seja, a producéo e a venda ocorrem de forma similar entre as pessoas
juridicas (empresas e industrias) e pessoas fisicas produtores rurais (MARION, 2010; FEIL (2015).

As pessoas juridicas contam com anélise de crédito especifica, visto que possuem um ciclo operacional com sua
geracdo de receita, producédo e sazonalidades. Para a concessédo de crédito as pessoas fisicas produtores rurais séo
analisadas atualmente pelas institui¢des financeiras da mesma forma como as pessoas fisicas assalariadas, mesmo que as
pessoas fisicas produtores rurais se assemelhem mais ao processo de atividade de pessoas juridicas empresarial ou
industrial. Desta forma, a tematica deste estudo limita-se a andlise de crédito direcionada a pessoa fisica produtor rural
(agricola e pecuério), no municipio de Estrela (RS), do ano base de 2013, visando apenas o aspecto quantitativo da andlise
de crédito, ou seja, a aplicacédo da andlise com auxilio de indices/indicadores elaborados por meio das demonstragcées
financeiras.

Este estudo objetivou analisar a pessoa fisica produtor rural por meio do modelo de andlise de crédito da pessoa
juridica, e também pelo modelo da pessoa fisica assalariada, para verificar se existem diferencas nesta andlise quanto ao
limite de crédito definido em ambos os casos.

A justificativa da realizacdo deste estudo vem ao encontro das informagdes divulgadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB), de que no pais o volume de operacdes financeiras rurais de 2011 a 2012 teve um aumento superior a 15%
(BCB, 2013). A Confederagédo Nacional do Comércio (CNC) aponta que de 2012 a 2013 o numero de familias endividadas
passou de 59,8% a 63,1%, respectivamente (CNC, 2013). Além disso, Barboza Junior e Lopes (2009) constataram, por
meio de revisdo de literatura, uma escassez de material bibliogréafico sobre a anélise de crédito referente a pessoa fisica
produtor rural. As contribui¢des dos resultados deste estudo podem ser utilizadas para auxiliar a andlise de crédito de
pessoas fisicas produtores rurais, apresentando um modelo de andlise, o qual podera colaborar na redugdo da
inadimpléncia tanto nas institui¢des financeiras quanto em empresas publicas e privadas, uma vez que este estudo é feito
sob o ponto de vista dos cedentes de crédito.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise de crédito

O surgimento do crédito ocorreu na antiga Babil6énia e sua expresséo se origina do latim, credere, tendo como
significado crer, confiar e acreditar (SILVA, 2008). A defini¢do de crédito abrange o ato de ceder algum bem ou valores a
terceiros como forma de empréstimo ou venda a prazo, por um periodo previamente definido, com expectativas de
retorno em data futura deste crédito ao cedente (BLATT, 1999; SCHRICKEL, 2000).
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O crédito esta presente nas rotinas diarias da sociedade (pessoas e empresas) na facilitagdo da compra e venda de
mercadorias, produtos e servigos; neste sentido, torna-se essencial a confiancga e, para isto, o credor necessita conhecer o
cliente (LANSINI, 2003; SECURATO, 2007; SANTOS, 2011). A concepgéo de crédito envolve o risco de ndo pagamento ou
atraso, pois se refere a uma confianca estabelecida entre o credor e devedor (LANSINI, 2003).

A finalidade do crédito envolve o atendimento a diversas necessidades econémicas e sociais, tais como (SILVA,
2008; SANTOS, 2011; EUSEBIO; TONETO JUNIOR, 2012): a) financiamento as pessoas fisicas assalariadas e/ou
agricolas — compra de bens, reforma de imoveis, gastos com saude, educagédo, lazer, insumos, entre outros; e b)
financiamento as empresas — aquisicdo de matéria-prima, maquinas e equipamentos, ampliacdo da industria, entre outras
necessidades. Entretanto, o crédito também pode revelar-se como problema pela alta exposicdo do devedor ao risco
financeiro; sendo assim, os analistas de crédito utilizam-se da andlise de concessdo de crédito para avaliar o risco do
retorno do crédito cedido (BLATT, 1999).

A andlise de crédito pode ser definida como um processo de averiguacdo na intencdo de identificar a capacidade de
pagamento e idoneidade do futuro devedor (SANTOS, 2011). O foco desta andlise centra-se nas demonstragdes contébeis
parainterpretar a situacéo financeira por meio de indicadores, coeficientes e indices, objetivando a viabilidade, seguranca,
liquidez e rentabilidade da concesséao de crédito (BLATT, 1999; COSTA, 2003). Schrickel (2000) destaca que a andlise de
crédito gera uma decisdo de crédito em ambientes incertos, com constantes mutagdes e, em alguns casos, com
informagdes incompletas.

Na realizacdo da andlise de crédito, segundo Schrickel (2000), devem ser observadas trés etapas: (i) Andlise
retrospectiva: com base nas informacdes histéricas do futuro credor; (ii) Anélise de tendéncia: realiza regressdes futuras
das condig¢des financeiras; e (iii) Capacidade crediticia: andlise conjunta das etapas anteriores com inser¢édo do risco atual
e futuro. O cerne de uma analise de crédito relaciona-se com a disponibilidade e confiabilidade de informacdes para uma
deciséo segura (SILVA, 2008). Este autor ainda salienta que esta andlise envolve varidveis qualitativas (opinido subjetiva) e
quantitativas (opinido objetiva com base em modelos matematicos/estocasticos) e que inexiste uma regra 'milagrosa' que
analise ou elimine todos os riscos envolvidos; portanto, ndo séo eliminaveis, mas mitigaveis (SECURATO, 2007).

Estas etapas utilizadas na avaliacdo de concessdo de crédito tém a finalidade de minimizar o risco, pois esta é a
probabilidade que o cedente do crédito possui em néo recebé-lo na data estipulada (SCHRICKEL, 2000; SILVA, 2008). O
risco pode ser classificado em (SANTOS, 2011): a) risco interno: que pode ocorrer devido a profissionais desqualificados,
controle de risco inadequado, auséncia de modelos estatisticos, concentracéo de crédito em clientes com elevado risco; e
b) risco externo: aumento da concorréncia, carater do cliente, inflacdo, taxa de juros, aumento da carga tributéria, entre
outros. As etapas de andlises do crédito podem ser realizadas com auxilio dos Cs do crédito (Quadro 1), os quais estdo
inter-relacionados com os riscos de crédito.

Quadro 1 — Cs do Crédito

Cs Conceitos

Analisa a intencdo de pagar, contemplando quesitos tais como a identificacdo, pontualidade, existéncia de

a) Carater restrigdes, experiéncia nos negocios, atuagao no mercado (SCHRICKEL, 2000).

) Mede a situacdo financeira considerando a alocacdo dos recursos ja existentes do cliente por meio das
b) Capital demonstracdes contabeis avaliando a situagdo econémico-financeira, estrutura do capital, indices de liquidez,
endividamento, entre outros (SANTOS, 2011).

Analisa a geracédo de fluxo de caixa suficiente para pagar os compromissos assumidos, ou seja, a habilidade de

¢) Capacidade conversdo dos negdcios em receita e lucro (SECURATO, 2007).

d) Condicoes Analisa os fatores externos, ou seja, os fatores néo controlaveis (SOUZA FILHO, 2005).

Refere-se as garantias que o devedor apresenta para viabilidade do crédito, porém estas apenas atenuam os

e) Colateral eventuais impactos negativos sobre a capacidade, capital e condi¢ées (SECURATO, 2007).

Analisa o conjunto de pessoas ou aglomerados de empresas aos quais o futuro devedor esteja vinculado, e que

) Copllomnzraii podem afetar de forma positiva ou negativa a analise do crédito (SILVA, 2008).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Estes Cs devem ser utilizados na anélise de crédito para pessoas fisicas e juridicas, considerando que as pessoas
fisicas podem classificar-se em agricola e pecudria e em trabalhadores empregados em empresas. Neste sentido, na se¢édo
seguinte detalha-se a pessoa fisica, considerando-se os produtores rurais e agropecuarios.

2.2 Produtor rural e a contabilidade

Os produtores rurais — agricolas e pecudrios — compreendem as pessoas fisicas que atuam na exploracdo da terra
(CREPALDI, 1998). Os produtores agricolas vinculam-se as atividades relacionadas a cultura horticola, forrageira (por
exemplo, cereais, hortalicas, reflorestamento), e os produtores pecuaristas possuem atividades relacionadas a criagéo de
animais, como pecuadria, apicultura, avicultura (MARION, 2010).

A definicdo de empresas rurais também se aplica aos produtores rurais, € ndo somente aos empresarios, pois
empresas rurais sdo as unidades produtivas de culturas agricolas e pecudrias com a finalidade de geracdo de lucro
(CREPALDI, 1998; MARION, 2010). A propria Lei 4.504/64 em seu art. 4°, inciso VI, define empresa rural como: “o
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empreendimento de pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, que explore econémica e racionalmente imével rural,
dentro de condig¢do de rendimento econémico". Desta forma, a atividade rural em fungdo das operagdes de compra,
venda, contratagdo de servigos e produgédo é considerada uma empresa, mesmo que nédo tenha formalidade juridica e
obrigatoriedades na elaboracao das demonstragoes contabeis (CREPALDI, 1998).

No Brasil, em sua maioria, as pessoas fisicas rurais enquadram-se no pequeno e médio porte (classificacdo de
acordo com a receita bruta) e, além disso, as propriedades rurais que sdo obrigadas a manter a escrituragdo contabil
pertencem ao porte grande e aquelas que possuem constituicédo juridica (MARION, 2010). Crepaldi (1998) salienta que
ainda ha a utilizacdo de critérios tradicionais (antigos) e com desempenho inaceitdvel no controle e gestdo das
propriedades rurais; no entanto, a eficiéncia destes empreendimentos ndo depende dos niveis de produtividade, mas do
resultado almejado. Além disso, cabe ressaltar que o setor agropecuédrio possui alto risco para o credor, em funcéo dos
fatores climaticos, assimetria das informacées, falta de orientacdo mercadologica da terra, dificuldades logisticas,
produtos com precos volateis e baixa adesdo ao seguro rural (SILVA, 2015).

Nas propriedades rurais, a contabilidade auxilia no atingimento da maximizag&do do lucro, fornecendo informagées
e controles a continuidade das atividades (VESTENA et al., 2011). Os beneficios do controle contabil nas propriedades
rurais, pessoas fisicas, sdo: demonstrar uma visdo real da situacdo econdémico-financeira, determinacdo de limite de
crédito adequado e de sua capacidade de pagamento (THOMAS et al., 2009).

A geracédo de informagdes por meio das demonstragdes contébeis em propriedades rurais evidencia a situagdo
econdmico-financeira, e assim torna a andlise mais consistente diante do risco e do limite do crédito (MATARAZZO,
2010). Apesar desta importéncia da contabilidade rural, o estudo de Thomas et al. (2009) revela que as demonstragdes sdo
pouco utilizadas pelos proprietérios rurais e sua utilizagéo é para fins tributérios, tendo como justificativa que néo seria
necessario manter a escrituragdo/controle contadbil em funcédo de as propriedades serem de pequeno porte, o que se
tornaria um custo semretorno.

A tomada de decisé@o do produtor rural, segundo Silva (2015), vincula-se & necessidade de capital, planejamento e
estratégias de curto e longo prazos relacionadas as suas atividades operacionais, similar & d&rea empresarial. Neste sentido,
a andlise de crédito realizada para pessoas fisicas rurais, por serem consideradas empresas, em funcdo de suas
caracteristicas, pode ocorrer por meio da mesma analise utilizada para pessoa juridica.

2.3 Ferramentas para analise de crédito em pessoa fisica rural

A anélise de crédito da pessoa fisica rural compreende o mesmo processo utilizado para pessoa juridica. Desta
forma, as demonstrac¢des contébeis sdo essenciais para compreensédo de sua performance, solidez e liquidez (SILVA, 2008;
MATARAZZQO, 2010). Estes autores destacam que esta compreensdo da performance pode ser operacionalizada por meio
de indicadores, coeficientes e/ou indices, sendo que estes servem como um termdmetro na avaliacdo da saude financeira,
porém devem ser analisados em conjunto e comparados com resultados de outros estudos.

A apuracéo e andlise destes indices ocorrem por meio das demonstra¢des contabeis das quais sdo extraidas as
informacgdes; porém, como as pessoas fisicas rurais ndo tém a obrigatoriedade de sua elaboracéo, utiliza-se a técnica das
demonstracdes perguntadas sugerida por Kassai (2007). Esta técnica permite estruturar as demonstracdes contdbeis no
caso de inexisténcia de relatérios e ou demonstragdes que compreendam as informagdes referentes aos ativos, passivos,
receitas, despesas, custos, geracdo de caixa, entre outras, as quais séo apresentadas no Balanco Patrimonial Perguntado
(BPP) e Demonstracgédo do Resultado do Exercicio Perguntado— DREP (KASSAI, 2007; SANTOS, 2011).

A apuracéo do BPP e da DREP surgiu no inicio dos anos 2000 e consiste na interrogagéo direta do proprietario ou
responséavel pelo empreendimento, aliada com a experiéncia do interrogador (KASSAI, 2007). As perguntas e os modelos
destas demonstragdes estdo evidenciados no Quadro 2.

Quadro 2 — Roteiro de perguntas para estruturacdo do BPP e DREP

Perguntas amplas sobre a propriedade rural:

1.Nome da propriedade rural e localizacéo.

2.Desde quando a empresa existe?

3.Qual é o numero de familias/integrantes de uma propriedade rural?

4.H4 sazonalidade no cultivo e na venda dos produtos? E quais sdo as variaveis que interferem na producéo?

5.Quais sdo os produtos que a propriedade rural produz/comercializa?

6.Qual(is) o(s) produto(s) principal(is) em termos de Rendimentos?

7.Qual é o numero de pessoas que trabalham na propriedade rural?

Perguntas especificas da area financeira e econémica da propriedade rural:

1.Qual é o rendimento mensal e anual da propriedade rural (vendas ou rendimento bruto)?

2.H4 algum tipo de deducédo neste rendimento bruto?

3.Qual é o percentual de venda de produtos agricolas a vista e a prazo?

4.Prazo médio de recebimento das vendas a prazo.
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5.Ha a antecipacéo das vendas a prazo? Se houver, identificar: prazo, taxas e frequéncia.

6.Quanto custam os produtos vendidos? Discriminar quais sdo os custos e seus valores.

7.Listar todas as despesas que a propriedade rural possui (em valores).

8.Qual é prazo médio para pagamento de fornecedores de insumos agricolas? Listar os insumos.

9.Quanto é gasto com a folha de pagamentos ou distribui¢do dos dividendos? Empregados...

10.Qual é a periodicidade com que a folha de pagamento ou a distribui¢do séo realizadas?

11.A remuneracéo € fixa ou ¢ variavel? Explicar como ¢é realizada.

12.Quais impostos, taxas e/ou contribuicdes que a propriedade rural paga? Listar e quantificar.

13.Qual foi o investimento inicial feito para que a propriedade rural pudesse iniciar suas atividades?

14.0 investimento inicial foi préprio ou de terceiros? Identificar o percentual e valor.

15.Quanto a propriedade rural possui no momento em bancos ou caixa? Especificar cada caso.

16.Quanto a propriedade rural possuia, aproximadamente, no inicio do exercicio, em bancos ou caixa?
Especificar cada caso.

17.Quais os gastos de maior relevancia que séo contabilizados nos custos operacionais e administrativos?

18.Quanto a propriedade rural possui de estoque?

19.A propriedade rural possui alguma divida bancaria? (listar: valor, taxa, periodo e garantia).

20.Quanto ha de imobilizado na propriedade rural (valor a preco de venda)?
Fonte: Adaptado de Correa, Matias e Vicente (2006).

A andlise das demonstragdes contdbeis perguntadas pode ser realizada por meio da apuracdo de indices de
liquidez, endividamento e os indices de rentabilidade, segundo Avila Filho (1992), Schrickel (2000), Blatt (2001), Costa
(2003), Silva (2004), Securato (2007), Silva (2008), Iudicibus (2010), Matarazzo (2010), Padoveze e Benedicto (2010) e
Santos (2011). Na sequéncia apresenta-se o detalhamento dos principais indices.

O indice de liquidez evidencia a capacidade de geragéo de disponibilidades para pagamento das despesas de curto
elongo prazo (SANTOS, 2011). Este indice subdivide-se em liquidez: a) corrente; b) seca; c¢) imediata; e d) geral (Quadro 3).

Quadro 3 — Indices de liquidez

Indice Calculo
Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Geral Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante
Ativo Circulante
Corrente - -
Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estoque
Seca - -
Passivo Circulante
Imediata Dls}.)onlb}hdades
Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de Securato (2007), Silva (2008), Matarazzo (2010) e Santos (2011).

Osindices de estrutura de capital mensuram em percentual a participagéo do capital proprio em relagéo ao capital
de terceiros e dos ativos financeiros com capitais de terceiros e proprios, ou seja, qual a dependéncia do empreendimento
dos recursos de terceiros (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010). Este indice de estrutura de capital classifica-se em: a)
participacdo de capital de terceiros; b) imobilizacdo do patrimoénio liquido; ¢) composi¢do do endividamento; e d)
endividamento geral, conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Indices de estrutura de capital

Indice Calculo

L . . Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
Participacgéo de capital de terceiros x100

Patriménio Liquido
- .. Passivo Circulante
Composicéo do endividamento Tl ok Toraios x100
Imobilizagio do Patriménio Liquido Ativo Imobilizado ., o)
Patrimonio Liquido
Eichichimaie Carl Passivo Circulante + Passivo N&do Circulante
Ativo Total

Fonte: Adaptado de Securato (2007), Silva (2008), Matarazzo (2010) e Santos (2011).

x100
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O indice de rentabilidade (Quadro 5) evidencia o rendimento dos investimentos (BLATT, 2001). Este indice
relaciona os retornos em relagédo as vendas, ativos e patrimonio, sendo assim, permite avaliar o lucro em certo nivel de
vendas, ativos ou préprios investimentos (COSTA, 2003). O indice de rentabilidade classifica-se em: a) giro do ativo; b)
margem liquida; c) rentabilidade do ativo; e d) rentabilidade do patriménio liquido.

Quadro 5 - Indices de rentabilidade

Indice Calculo

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Liquida x100

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido médio

Rentabilidade do Patriménio liquido x100

Vendas liquidas
Ativo

Giro do Ativo x100

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo -
Ativo

x100

Fonte: Adaptado de Securato (2007), Silva (2008), Matarazzo (2010) e Santos (2011).

A andlise das demonstragdes contébeis por meio destes indices, para sua eficiéncia na tomada de decisdo, néo se
vincula a quantidade de indices utilizados, mas a um conjunto que permite reconhecer a real situacdo da organizagéo, além
do grau de profundidade desejado (MATARAZZO, 2010). Blatt (2001) sugere que se utilizem entre 10 e 15 indices, pois
estes seriam suficientes para revelar sua solvéncia e mensurar a habilidade de pagamento dos compromissos financeiros
assumidos. Martins, Diniz e Miranda (2012) apontam que, se alguém precisar mais do que meia duzia de indicadores para
realizar uma andlise, é porque teria alguma coisa errada. Neste sentido, percebe-se que a quantidade de indicadores pode
ser definida em funcéo da profundidade da anélise, mas, como pode ser visto, inexiste um numero ideal predefinido.

Apesar da importancia de a andlise ser feita por meio de indicadores calculados a partir de demonstra¢des
contdbeis, existem andlises que sdo realizadas investigando, por exemplo, o comprometimento da renda do
individuo/pessoa juridica (SANTOS, 2011). As politicas de crédito de institui¢cdes financeiras consideram que 70 a 80% da
renda das pessoas fisicas sdo comprometidos com gastos essenciais, como alimentagédo, moradia, transporte, saude, entre
outros; desta forma, o limite maximo da renda a ser comprometido gira em torno de 20 a 30% (SEBRAE, 2007; SANTOS,
2011).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipo de pesquisa

Este estudo quanto a abordagem do problema é quantitativo. A pesquisa quantitativa centra-se nos dados
numéricos mensuraveis por meio da andlise estatistica (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013). Neste sentido, esta
abordagem justifica-se em funcdo da estruturagéo e elaboracédo de célculos referentes ao BPP e DREP, e do célculo dos
indices que possuem como base a multiplicagéo, a divisdo e a porcentagem.

Os procedimentos técnicos vinculam-se ao estudo de caso multiplo e aplicacdo de entrevistas estruturadas. O
estudo de caso consiste em um exame profundo e exaustivo de poucos objetos, na busca de um conhecimento amplo e
detalhado do objeto (GIL, 2010). J& o estudo de caso multiplo permite “[...] que seja formulado um nimero maior de
perguntas em relacéo ao caso individual, levantando elementos que possam confirmar os levantados” (BEUREN, 2006, p.
85). O estudo de caso multiplo adapta-se a esta pesquisa, pois estuda sete casos de forma aprofundada e detalhada por
meio do levantamento de diversas informagdes econdmico-financeiras.

As entrevistas sdo definidas como técnica de obtencéo de informagdes operacionalizadas na forma presencial; ja
as entrevistas estruturadas compreendem um roteiro de perguntas previamente estabelecidas (BEUREN, 2006). A
utilizacdo das entrevistas estruturadas justifica-se em funcdo do propésito de coletar as informacdes acerca dos
produtores rurais (pessoas fisicas), por exemplo, valor das receitas, despesas, impostos, estrutura da propriedade, dividas
existentes.

A classificagdo quanto aos objetivos e fins é exploratéria. O propdsito da pesquisa exploratoria, segundo Gil (2010,
p. 27) é “[...] proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou construir
hipoéteses”. A pesquisa exploratéria possui aderéncia a este estudo, pois se buscou identificar se os modelos utilizados para
pessoa fisica assalariada e para pessoa juridica apresentavam diferencas consistentes quanto a andlise de crédito e a
defini¢do de um limite de crédito voltado ao produtor rural. Sendo assim, na atualidade h&d uma inexisténcia de estudos que
abordem este tema e a maioria das praticas existentes ndo estdo documentadas e disponiveis para consultas, por exemplo,
praticadas em institui¢des financeiras.
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3.2 Unidades de analises e coleta de dados

As unidades de andlise desta pesquisa abrangem sete produtores rurais localizados no municipio de Estrela (RS).
As identidades dos produtores rurais abordados foram mantidas em sigilo, a fim de nédo expor a sua situagdo econémico-
financeira, sendo que, por este motivo, os produtores rurais foram identificados por meio de letras, por exemplo, Produtor
A (Quadro 6).

Quadro 6 — Caracteristicas operacionais dos produtores rurais

Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor
A B C D E F G
Atividade* Pecuaria Pecuaria Pecuaria Pecuaria Pecuaria Pecuaria Pecuaria
Produto* Leite Leite Leite Leite/suino Suino Leite/suino Frango
Tempo** 30 35 15 40 15 35 4
Pessoas*** 2 2 2 3 3 3 2
Renda **** 30 dias 30dias 30 dias 30/120 dias 120 dias 30/120 dias 90 dias

Fonte: Elaborado pelos autores.

Legenda:

* As atividades e os produtos produzidos, descritos em cada produtor, referem-se as principais, ou seja, com mais de 80% do total da receita.

** Refere-se ao tempo, em anos, em que o produtor rural exerce a atividade.

*** Compreendem o nimero de pessoas que trabalham na propriedade, na sua maioria sao os proprietarios, exceto o Produtor A, que possui um diarista
em alguns dias do més.

**** A renda, neste caso, refere-se ao nimero de dias do recebimento do pagamento das empresas conveniadas as quais compram regularmente a
producéo da propriedade.

A definicdo dos sete produtores rurais participantes desta pesquisa ocorreu por conveniéncia, ou seja, por se
apresentarem dispostos a participar da pesquisa. Observe-se que na defini¢do dos produtores rurais néo foi considerado o
tamanho das propriedades, mas apenas a caracterizacdo como produtores rurais pessoas fisicas.

A coleta dos dados ocorreu com entrevistas estruturadas utilizando-se roteiro previamente elaborado em
formulario com base em Correa, Matias e Vicente (2006), para a coleta especifica de dados e informagdes econémico-
financeiras (Quadro 2). As informacdes coletadas compreendem o valor dos bens, direitos e obrigagdes dos produtores, e
demais informagdes vinculadas as caracteristicas operacionais.

As entrevistas foram aplicadas aos sete produtores rurais no periodo de 15 de janeiro a 10 de abril de 2014; para
tanto as visitas foram agendadas por meio de contato telefonico no més de janeiro de 2014. Os valores e informagdes
foram coletados referentes ao exercicio social findo em 31.12.2013, exceto para o saldo da conta caixa e equivalentes, que,
além deste exercicio social, foi coletado o saldo referente ao exercicio social findoem 31.12.2012.

3.2 Tratamento e analise dos dados

Os dados coletados com base nas entrevistas estruturadas foram tabulados com o auxilio de planilhas eletrénicas
(Software Microsoft Office Excel 2010), pois com a utilizacdo deste software foi possivel melhor edigdo dos dados e
informacdes, assim como melhor visualizagdo dos resultados.

Os dados foram padronizados e adaptados com base na estrutura das demonstragdes contabeis aderentes a
contabilidade rural, segundo sugestdes de Kassai (2007), Garcia et al. (2011), Oliveira (2008), Crepaldi (1998) e Marion
(2010). A estrutura das demonstra¢es contébeis esta descrita na Tabela 1, referente ao BPP, e na Tabela 2, referente a
DREP Os resultados foram alcanc¢ados por meio de cinco etapas: 1) apuracdo do BPP e da DREP com base na coleta das
informagdes por meio da entrevista estruturada; 2) calculo do limite de crédito por meio da metodologia de pessoa fisica
assalariada; 3) apuracédo dos indices de liquidez, estrutura e rentabilidade; 4) apuragéo do limite de crédito por meio da
geracdo de caixa e equivalentes de caixa; e 5) comparacédo e andlise das etapas 2, 3 e 4.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo apresenta-se a estrutura das demonstragdes contébeis relativas ao BPP (Tabela 1) e 8 DREP (Tabela
2), conforme coleta dos dados por meio das entrevistas estruturadas (Quadro 2).
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Tabela 1 — BPP dos produtores rurais do ano-base 2013

Ativo Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor
A B C D E F G

Ativo Circulante 147.821,00 350.590,00  32.085,00 101.800,00 145.135,00 283.920,00  13.240,00
Disponivel 41.700,00 279.750,00  4.625,00  20.150,00  26.035,00 55.620,00  1.140,00
Caixa 300,00 250,00 150,00 450,00 400,00 620,00 210,00
Banco Conta Corrente 7.100,00 2.500,00 500,00 3.500,00 5.700,00 5.000,00 330,00
Banco Conta Aplicacdo ~ 20.000,00  182.000,00 0,00 2.100,00 4.200,00 0,00 0,00
Poupanca 12.000,00  95.000,00 1.500,00  12.300,00 133500 50.000,00 200,00
Tiriies o aadhr 800,00 0,00 2.475,00 1.800,00  14.400,00 0,00 400,00
Aposentadoria 1.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Estoque 106.121,00  70.840,00 27.460,00  81.650,00 119.100,00 228.300,00 12.100,00
Insumos 96.471,00  51.790,00  14.860,00  40.770,00  72.750,00  111.000,00  10.000,00
Produtos agricolas 450,00 850,00 0,00 4880,00  12.000,00 0,00 0,00
Rebanho em Formagdo ~ 9.200,00 3.000,00 9.100,00 3.000,00 4350,00  75.000,00  2.100,00
gﬁfrf;ifebanhos € 0,00 8.000,00 3.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Culturas Temporarias 0,00 7.200,00 0,00 3300000  30.000,00  42.300,00 0,00

em Formacgéao
Ativo nao Circulante 830.600,00 785.600,00 406.100,00 1.219.200,00 3.108.500,00 1.835.500,00 307.500,00

gre:zlgé"el a Longo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imobilizado 830.600,00 785.600,00 406.100,00 1.219.200,00 3.108.500,00 1.835.500,00 307.500,00
Terras 400.000,00  300.000,00  200.000,00  500.000,00 1.850.000,00 1.000.000,00  150.000,00
Pastagens Formadas 10.000,00 3.000,00 350,00 2.900,00 5.000,00  20.000,00 0,00
Magquinas e Motores 178.600,00  202.600,00  68.000,00  421.300,00  530.000,00  270.000,00  17.500,00
InstalacGes 119.500,00  240.000,00  80.000,00  260.000,00  653.500,00  300.000,00  140.000,00
eC;lt;g;E;r}r;}anente 10.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rebanhos 112.500,00  40.000,00  57.750,00  35.000,00  70.000,00  245.500,00 0,00
Intangivel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL DO ATIVO 978.421,00 1.136.190,00 438.185,00 1.321.000,00 3.253.635,00 2.119.420,00 320.740,00

ERSSIvG Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor
A B C D E F G

Ativo Circulante 26.145,00 1.361,00 15.489,00 33.140,00 9.045,00 150.188,71 10.700,00
Fornecedores 23.080,00 0,00 530,00 600,00 150,00 116.100,00 190,00
Impostos a pagar 50,00 100,00 154,00 540,00 200,00 170,10 50,00
Salérios a pagar 200,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diversos a pagar 2.815,00 1.261,00 14.805,00 32.000,00 8.695,00 33.918,61 10.460,00
Passivo néo 0,00  80.800,00  28.150,00  124.600,00  117.000,00  80.200,00  23.410,00
Circulante

Fornecedores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Empréstimos a pagar 0,00 80.800,00 28.150,00 124.600,00 117.000,00 80.200,00 23.410,00
Patrimoénio Liquido 952.276,00 1.054.029,00 394.546,00 1.163.260,00 3.127.590,00 1.889.031,29 286.630,00
Capital Social 897.621,80 1.002.670,39  386.212,20 1.036.270,00 2.867.430,00 1.772.812,32  263.764,00
Lucro Liquido Exercicio 54.654,20 51.358,61 8.333,80 126.990,00 260.160,00 116.218,97 22.866,00

TOTAL DO PASSIVO  978.421,00 1.136.190,00 438.185,00 1.321.000,00 3.253.635,00 2.119.420,00 320.740,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

O BPP (Tabela 1) dos produtores rurais demonstra que estes possuem diferentes situa¢des patrimoniais, por
exemplo, a conta disponibilidade do produtor G foi de R$ 1.140,00, ja a do produtor B apresentou R$ 279.750,00. Neste
caso, nota-se que os produtores G e C financiam o ativo ndo circulante com recursos proprios e, além disso, investem
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grande parte deste em imobilizado, o que explica o baixo saldo apresentado. O produtor B, com o maior valor em
disponivel, assim como os produtores A e F demonstram possuir um controle de gastos e receitas mais consistentes, o que
foi comprovado com as entrevistas.

Os resultados da DREP (Tabela 2) revelam que os produtores C e G apresentam a menor receita bruta em
detrimento dos demais, o que pode ser verificado em funcéo do porte da propriedade rural, que é a menor em relacéo as
demais.

Tabela 2 — DREP dos produtores rurais de 2013

Ativo Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor
A B D E

Receita Operacional 147.821,00 350.590,00 32.085,00 101.800,00 145.135,00 283.920,00 13.240,00

Bruta 41.700,00 279.750,00  4.625,00 20.150,00 26.035,00 55.620,00  1.140,00

Receita Bruta Rural 173.880,00  173.880,00  68.430,00  64.600,00 286.110,00 477.680,00  49.350,00

gz&:dugoes daReceita 7548000 17388000  68.430,00  64.600,00 286.110,00 477.680,00  49.350,00

,(I,?t;ece“a Liquida 6.085,80 6.085,80 1.573,89 1.366,20 6.260,00  10.990,00 845,00

(-) Custos Operacionais ~ 167.794,20 167.794,20 66.856,11 63.233,80 279.850,00  466.690,00 48.505,00

(=) Receita Liquida 86.580,00 86.580,00  37.497,50 40.500,00  117.160,00  176.620,00  14.430,00

Total

(=) Lucro Bruto 81.214,20  81.214,20 29.358,61  22.733,80 162.690,00 290.070,00  34.075,00
gi}?::ggiﬁsnh 40.560,00 40.560,00  26.000,00  24.800,00 36.550,00 38.650,00  19.345,00
g'g:::ﬁfif:i?“ 14.000,00  14.000,00  48.000,00  10.400,00 850,00  8.740,00  8.136,00
gozzgf;fma 14.000,00  14.000,00  33.000,00  10.400,00 0,00 8.400,00 8.136,00
gr)l;liceeiiris 0,00 0,00  15.000,00 0,00 850,00 340,00 0,00
g)ei':i‘;‘i'g Liquido 54.654,20  54.654,20  51.358,61 8.333,80 126.990,00 260.160,00 22.866,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apos a apuracdo do BPP e da DREP, na sequéncia, com base na receita bruta da DREP (Tabela 2), realiza-se o
célculo do limite de crédito que o produtor poderia pagar em parcelas anuais e/ou mensais (Tabela 3). Este calculo é feito
com base na visdo de Santos (2011) e do SEBRAE (2007), os quais destacam que a pessoa fisica assalariada teria condi¢des
de comprometer 30% de sua renda bruta e que esta forma ¢é tradicionalmente utilizada no mercado para a defini¢do do
limite de crédito.

Tabela 3 — Anélise de crédito por meio da pratica da pessoa fisica
Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor

Receita Bruta A B C D E F
Anual (30%) 56.364,00 30.429,00 22.500,00 85.833,00 145.824,00 165.666,30 17.245,80
Mensal (30%) 4.697,00 2.535,75 1.875,00 7.152,75 12.152,00 13.805,53 1.437,15

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta a andlise com base no BPP e DREP, sendo que esta metodologia é utilizada para pessoas
juridicas na verificacdo da viabilidade de concesséo de crédito por meio de indices de liquidez, estrutura e rentabilidade.
Salienta-se que para a pessoajuridica, além da apuracéo destes indices, é promovida a anélise do limite de crédito, o que foi
comprovado na Tabela 3.

A anélise dos indices da Tabela 4 demonstra que os produtores C, D e G apresentam um risco maior para
concessdo de crédito; isto ndo significa a ndo concessdo, mas que pode apresentar futuros problemas de pagamento do
crédito cedido. Este risco é revelado, em especial, pelos indices de liquidez geral, seca e imediata, que apresentam valores
abaixo de 1,00, ou seja, caso necessitassem liquidar as obrigacdes ndo haveria direitos suficientes; e o indice de
imobilizacdo do patriménio liquido mostra-se superior a 100%, ou seja, além de terem investido 100% dos recursos
proprios no imobilizado, ainda utilizaram muitos recursos de terceiros (Empréstimos a Pagar — Passivo ndo Circulante).
Estas andlises e afirmacdes podem ser vistas nos estudos de Iudicibus (2010), Matarazzo (2010) e Padoveze e Benedicto
(2010).
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Tabela 4 — Anélise de crédito dos produtores rurais por meio dos indices.

Receita Bruta Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor

Geral (R$) 5,65 4,27 0,74 0,65 1,15 1,23 0,39
Corrente (RS) 5,65 257,60 2,07 3,07 16,05 1,89 1,24
Seca (R$) 1,59 205,55 0,30 0,61 2,88 0,37 0,11
Imediata (R$) 1,51 205,55 0,18 0,55 1,29 0,37 0,07
P. Capital de terceiros (%) 2,75 7,79 11,06 13,56 4,03 12,20 11,90
C. do Endividamento (%) 100 1,66 35,49 21,01 7,18 65,19 31,37
Imediata (R$) 1,51 205,55 0,18 0,55 1,29 0,37 0,07
P. Capital de terceiros (%) 2,75 7,79 11,06 13,56 4,03 12,20 11,90
C. do Endividamento (%) 100 1,66 35,49 21,01 7,18 65,19 31,37
Imobilizagédo PL (%) 87,22 74,53 102,93 104,81 99,39 97,17 107,28
Endividamento Geral (%) 2,67 7,23 9,96 11,94 3,87 10,87 10,63
Margem Liquida (%) 30,06 51,43 11,32 45,38 54,76 21,53 40,37
Rentabilidade do PL (%) 5,74 4,87 2,11 10,92 8,32 6,15 7,98
Giro do Ativo 0,19 0,09 0,17 0,21 0,15 0,25 0,18
Rent. do Ativo (%) 5,59 4,52 1,90 9,61 8,00 5,48 7,13

Fonte: Elaborada pelos autores.

A utilizagdo destes indices na andlise de crédito do produtor rural pessoa fisica auxilia na decisdo sobre a
concessdo do crédito, sendo assim, o numero de indices contribui com o detalhamento e fortalece o posicionamento do
analista diante da situacédo econdmica e patrimonial do produtor, o que é corroborado por Matarazzo (2010). Além disso, o
acesso aos indices historicos das propriedades rurais pode auxiliar na projecdo de cenarios futuros, tornando, assim, a
anélise de crédito robusta e confiavel.

A andlise de crédito deve ser realizada utilizando-se do comprometimento de 30% da receita bruta e dos indices e,
além disso, deve-se analisar a geracédo de caixa e equivalentes de caixa (pelo regime de Caixa) para demonstrar a real
capacidade de pagamento por meio do caixa. Neste sentido, a Tabela 5 apresenta o caixa liquido gerado de 2012 a 2013,
conforme informacdes coletadas pelos proprietérios rurais. Esta apuragéo foi necessaria, pois a geracéo de lucro liquido
pela DREP néo pode ser utilizada como forma de estabelecer o limite de crédito, pelo fato de ndo garantir o pagamento das
parcelas. Desta forma, salienta-se que este pagamento é garantido pela geracdo de caixa e equivalentes de caixa
(SECURATO, 2007).

Tabela 5 — Apuracgédo da geracédo de caixa e equivalente liquido de 2012 a 2013

Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor Produtor
A B C D E F
Lucro Liquido 54.654,20 51.358,61 8.333,80 126.990,00 260.160,00 116.218,97 22.866,00
(=) Caixa 2013 39.400,00 279.750,00 2.150,00 18.350,00 11.635,00 55.620,00 740,00
(-) Caixa 2012 25.745,80 258.500,00 1.300,00 137.000,00 43.000,00 9.500,00 200,00
(=) Caixa liquido 13.654,20 21.250,00 850,00 -118.650,00 -31.365,00 46.120,00 540,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

A geracdo de caixa e equivalentes de caixa revela que a receita gerada pelo regime de competéncia é distinta do
saldo da conta caixa, pois aquela é gerada pelo regime de caixa. O produtor A, por exemplo, com base nos 30% da receita
bruta, poderia comprometer R$ 4.697,00 de sua renda mensal, porém, analisando-se por meio da geracéo de caixa deste
produtor, poderia comprometer apenas R$ 1.137,85 de sua renda mensal. Percebe-se que a andlise do caixa e equivalentes
de caixa determina um valor 4,12 vezes menor, considerando uma perspectiva da analise de pessoa juridica aplicada
(geragéo de caixa) em relacdo a anédlise dos 30% sobre a receita bruta de pessoa fisica. Resultados similares também
ocorreram para os demais, a exemplo dos produtores B, C, F e G, apresentando valores 1,43; 26,47; 3,59 e 31,93 vezes
menor que a capacidade de pagamento assimilado pelo caixa e equivalentes. Os produtores D e E apresentaram uma
geracdo de caixa e equivalente de caixa negativo, ou seja, sem condi¢des de pagamento, mesmo a andlise dos indices
apresentando uma situacéo favoravel (baixo risco).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou a determinagéo do limite de crédito de pessoa fisica produtor rural por meio do modelo de
analise de crédito pessoa juridica e pessoa fisica assalariada. Os resultados evidenciam que os limites estipulados por meio
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da andlise de crédito pessoa fisica apresentaram-se superiores aqueles apurados pela utilizacdo do modelo de andlise
pessoajuridica.

A andlise de crédito na estipulacdo de um limite as pessoas fisicas produtores rurais se mostrou mais segura e mais
adequada com base na analise de crédito pessoa juridica. Por meio da avaliacdo dos demonstrativos contédbeis e dos
ajustes do lucro liquido ao caixa e equivalentes de caixa gerados, envolvendo o modelo de anélise de crédito da pessoa
juridica, se tornou possivel a identificagdo mais precisa e correta do limite para uma possivel concessdo de crédito, da
mesma maneira que se mostraram mais seguras suas analises com a utilizagdo dos indicadores, que revelam a situagdo
econdmica e patrimonial da propriedade rural e contribuem com informac¢des robustas na anéalise de crédito. Ademais, o
numero de indicadores utilizados apresentou-se favoravel, pois as decisdes devem ser tomadas com base em um conjunto
deindicadores em vez de isolados ou com niumero resumido.

Diante destes resultados, destaca-se que, quanto a andlise de crédito, as pessoas fisicas produtores rurais se
diferenciam das pessoas fisicas assalariadas, ao mesmo tempo em que se assemelham as pessoas juridicas, principalmente
pela sazonalidade das atividades, geragédo de receita e produgéo e venda de produtos. Aos analistas de crédito recomenda-
se utilizar este estudo para implementar suas analises, enriquecendo a geracdo de informagdes para tornar a avaliagédo
robusta e confidvel. Além disso, também se sugere aos produtores rurais (pessoas fisicas) monitorarem sua situagéo
financeira, econdmica, patrimonial e administrar seu crédito, mediante a elaboracédo do BPP e da REP, para obtencéo de
informagdes completas de seus bens, direitos e obrigacdes, assim como de seu lucro liquido do exercicio.

Estudos futuros nesta area podem ser realizados utilizando-se o modelo de andlise de crédito pessoa juridica deste
trabalho, e aplicando-o a uma série histoérica de dados por meio de modelos estocasticos para avaliagdo de cenarios futuros
diante dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade. Ademais, sugere-se a aplicagdo desta andlise em
conjunto com a andlise de crédito qualitativa e a utilizacdo de rating de crédito.

As limitagdes deste estudo relacionam-se com a escolha dos produtores rurais pelo método de conveniéncia, pois
estes podem apresentar caracteristicas semelhantes que dificultam a diferenciacdo dos resultados. Cabe salientar que
estes resultados podem ser utilizados apenas para estes produtores e ndo generalizados, em fungéo da limitada amostra de
produtores rurais.

REFERENCIAS

ALES, T. V.; GEVERT, V. G.; CARNIER], C.; DA SILVA, A. C. L. Anélise de crédito bancério utilizando o algoritmo
Sequential Minimal Optimization. In: XLI SIMPOSIO BRASILEIRO DE PESQUISA OPERACIONAL, 104, 2009, Porto
Seguro, Bahia. Anais... Bahia: UNIFACS, 2009, pp. 2242-2253.

AVILA FILHO, Francisco. Manual de andlise avancada de crédito. Sao Paulo: IBCB, 1992.

BARBOZA JUNIOR, D. C.; LOPES, J. R. Modelo de Credit Score para o Agronegocio: Proposta de Andlise de
Crédito a Cooagri. In. XXIX ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO: A Engenharia de Producéo e o
Desenvolvimento Sustentédvel: Integrando Tecnologia e Gestéo, 1, 2009, Salvador, Bahia. Anais ... Salvador, 2009. pp. 1-14.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Evolugdo do crédito rural. 2013. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx>. Acesso em: 24 ago. 2013.

BEUREN, I. M. Como elaborar trabalhos monogrdficos em contabilidade: teoria e prdtica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.
BLATT, A. Avaliagdo de risco e decisdo de crédito: um enfoque pratico. Sdo Paulo: Nobel, 1999.

BLATT, A. Andlise de balancos: estrutura e avaliagdo das demonstrac¢des financeiras e contabeis. Sdo Paulo: Makron
Books, 2001.

BRITO, G. A.S.; ASSAF NETO, A. Modelo de Classificacdo de Risco de Crédito de Empresas. R. Cont. Fin. USP, SB,v.
19,n.46,p. 18-29,jan/abr, 2008.

CAMPELO JUNIOR, A. O que esperar de 2013 com base nos indicadores de confianca: ndo ha sinalizacdo de uma
aceleracdo notével da economia para o primeiro semestre. Conjuntura da Construgcdo,v.11,n.1,p. 15-17,2014.

CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIO DE BENS, SERVICOS E TURISMO (CNC). Pesquisa nacional de
endividamento e inadimpkéncia do consumidor (PEIC). 2013. Disponivel em: <http:// http://www.cnc.org.br/central
doconhecimento/pesquisas/ pesquisa-nacional-de-endividamento-e-inadimplencia-doconsumido-19>. Acesso em: 23
ago. 2013.

CORREA, A. C. C;; MATIAS, A. B; VICENTE, E. E R. Balanc¢o perguntado: Uma metodologia de obtencéo de

demonstrativos financeiros de micro e pequenas empresas. In: IX SEMEAD — SEMINARIOS EM ADMINISTRACAO. 1.,
2006, Sao Paulo. Anais ... Sdo Paulo: USP, 2006, p. 1-15

62 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 18, n. 1, Jan./Abr. de 2017



Alexandre André Feil, Toni Francisco Messer

RMC

COSTA, R. R. Andlise empresarial avancada para crédito. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2003.

CREPALDI, S. A. Contabilidade rural: uma abordagem decisorial. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

EUSEBIO G. S.; TONETO JUNIOR, R. Uma analise do acesso ao crédito rural para as unidades produtivas
agropecudrias do estado de Sdo Paulo: um estudo a partir do lupa. Planejamento e politicas publicas, n. 38, pp. 133-152,

jan./jun. 2012.

FEIL, A. A. Modelo de andlise de crédito para analisar produtor rural agricola e pecudria. Revista Eletrénica de
Administragdo,v. 14,n. 1,p. 1-18,2015.

FERREIRA JUNIOR, J. V;; INAOKA, T. F L.; BRAVO, V. M. F; GALVAO, P M. H. M. Anélise e Concesséo de Crédito
para Pessoa Juridica: indicadores econémico-financeiros e modelo de solvéncia aplicado num estudo de caso. Revista de

Administragdo da Fatea,v. 3,n. 3, p. pp. 46-62,2011.

FRANCISCO, J.R. S.; AMARAL, H. E; BERTUCCI, L. A. Risco de crédito em cooperativas: uma andlise com base
no perfil do cooperado. Sociedade, contabilidade e gestdo,v.7,n.2,p. 137-149,2013.

GARCIA, E.R.;BUSCH, C. M.; RODRIGUES, A. O;; TODA, W. H. A Nova Contabilidade Rural. Sdo Paulo: 10B, 2011.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

IUDICIBUS, S. Andlise de balancos. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

JESUS, V. M.; FERREIRA, R. G;; DE LIMA, N. M.; GOMES, D. B.; COSTA, M. T.; PERERA, L. C. J. Andlise e
concessdo de crédito para pequenas e médias empresas. Estudo de caso: empresa do setor de pescados. Jovens

Pesquisadores-Mackenzie, v.8,n. 2,p. 8-31,2012.

KASSAL J. R. Série: balanco perguntado — pequenas empresas. 63 p. Faculdade de Economia, Administracéo e
Contabilidade, Universidade de Sao Paulo. 2007.

LANSINI, J. L. Concessdo de crédito:técnicas para avaliagdo e cobranca. 3. ed. Porto Alegre: SEBRAE/RS, 2003.

MARION, J. C. Contabilidade rural: contabilidade agricola, contabilidade da pecuéaria, imposto de renda pessoa
juridica. 12. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

MARTINS, E.; DINIZ, J. A.; MIRANDA, G. J. Andlise Avancada das Demonstragoes Contdbeis: uma abordagem
critica. Atlas: Sdo Paulo, 2012.

MATARAZZO0, D. C. Andlise financeira de balangos: abordagem bésica e gerencial. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.
OLIVEIRA, N. C. Contabilidade do agronegdcio. teoria e pratica, 22. ed. Curitiba: Jurud, 2008.

PADOVEZE, C. L.; BENEDICTO, G. C. Andlise das demonstragées financeiras. 3. ed. Sdo Paulo: Cengage Learning,

2010.
SAMPIERI, R. H.; COLLADO, C. E; LUCIO, M. P. B. Metodologia de pesquisa. 5. ed. Porto Alegre: Penso, 2013.
SANTOS, J. O. Andlise de crédito: empresas, pessoas fisicas, agronegocio e pecudria. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011.
SCHRICKEL, W. K. Andlise de crédito: concessdo e geréncia de empréstimos. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.
SEBRAE. Como elaborarum plano de cadastro, crédito e cobranga. Belo Horizonte — MG. 74 p. 2007.
SECURATO, J. R. Crédito: anélise e avaliacdo do risco: pessoas fisicas e juridicas. Sdo Paulo: Saint Paul Editora,
2007.

SILVA, J. P. Gestdo de andlise e risco de crédito. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

SILVA, J. P. Andlise financeira das empresas. 6. ed. S&o Paulo: Atlas, 2004.

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 18, n. 1, Jan./Abr. de 2017



Andlise do estabelecimento de limite de crédito para produtor rural pessoa fisica

RM C Analysis of credit limit establishment for legal person rural producer

SILVA, E P. Crédito rural: o mapa da mina. Desenvolvimento Econdémico, Espaco e Meio Ambiente UNICAMP,
2015. Disponivel em: <http://www.agrosecurity.com.br/anexos/Felipe-ABB.pdf>. Acesso em 21 ago. 2013.

SOUZA FILHO, J. C. Um estudo do processo de andlise e concessdo de crédito realizado por empresas ndo financeiras.
2005. 223 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracio) — Centro Universitario Alvares Penteado — UNIFECAP, Sao Paulo,
2005.

STEINER, M. T. A;; SOMA, N. Y,; SHIMIZU, T.; NIEVOLA, J. C; STEINER NETO, P. J. Using Neural Network
Extraction for Credit-risk Evaluation. IFORS 2005 (17thTriennial Conference of the International Federation of Operational
Research Societies hosted by INFORMS), FB-20, 2005.

THOMAS, J. A.; SULSBACH, T. M.; HOFER, E.; ENGEL, W. A contabilidade nas empresas rurais para a obtencéao
de crédito nas institui¢des financeiras. Revista Ciéncias Sociais em Perspectiva,v.8,n.14,p.39-58, 2009.

VESTENA, E S.; NOVAES, A. L.; HALL, R. J; CORREA, E T. D. B. S.; LOPES, A. C. V. Analise da utilizacdo de

ferramentas contébeis e gerenciais de controle financeiro no ramo do agronegocio na regido da Grande Dourados-MS.
INGEPRO- Inovagdo, gestdo e produgdo, v.03,n. 1, pp. 30-42,jan. 2011.

64 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 18, n. 1, Jan./Abr. de 2017



