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Palavra da Editora

Prezados Leitores,

Apresentamos a segunda edi¢do de 2020 da Revista Mineira de Contabilidade (RMC), cuja missédo é divulgar a producdo de conheci-
mentos cientificos, técnicos e tecnoldgicos na area contabil. Para iniciar a leitura do volume 21, numero 2, os editores da RMC contaram
com a colaboracédo dos professores Ricardo Rocha de Azevedo e Rafael Borges Ribeiro na secdo de Editorial. O texto tem os objetivos de
apresentar resultados de uma andlise empirica em que a informagéo contabil nédo é utilizada devido a baixa relevancia percebida e suscitar
e propor discussoes futuras na tematica, sendo intitulado “A relevancia (des)percebida da informacdo contabil”.

Apos o Editorial, inicialmente, teremos o artigo “Juros sobre capital proprio no setor elétrico brasileiro”, dos autores Jodo Eduardo
Ribeiro, Gabriel Augusto de Carvalho, Claudia Faria Maciel e Anténio Artur de Souza, que analisam os impactos decorrentes da escolha
entre dividendos e juros sobre capital préprio nas empresas de maior representatividade do setor elétrico, tendo como contexto a otimiza-
cdo tributéria.

O estudo “Estrutura de capital e ratings de crédito: evidéncias no mercado aciondrio brasileiro”, de autoria de Gustavo Henrique Dias
Souza, Larissa Queiroz de Melo, Wagner Moura Lamounier e Valéria Gama Fully Bressan, avalia a aplicabilidade da teoria do trade-off es-
tatico a partir da relacgdo entre indices de endividamento e os determinantes da estrutura de capital das firmas.

Thais Azzolini Piva e Odilanei Morais dos Santos séo os autores do estudo “Receitas de patrocinio e publicidade nos clubes de futebol:
uma andlise sob a otica das redes sociais”, cujo objetivo principal foi verificar a relacéo entre a quantidade de seguidores nas redes sociais
(Facebook, Instagram, Twitter e Youtube) dos clubes e a captacédo de recursos de patrocinio e publicidade, no pressuposto de que a presen-
ca dos torcedores nas redes sociais seria indicativo de um publico engajado com o clube, interessado em suas atividades e, possivelmente,
propenso a consumir produtos ou adquirir marcas dos patrocinadores parceiros.

O propésito central do quarto trabalho, cujas autoras séo Anna Caroline Priebe, Jhessica Tamara Kremer, Jéssica Karine de Oliveira
Gomes e Delci Grapegia Dal Vesco, é investigar a percep¢do dos servidores publicos sobre a remuneracdo em relacdo as dimensdes da
justica organizacional (distributiva, interacional e processual), sendo intitulado “Percepg¢éo de justica organizacional na remuneragdo: uma
investigacdo em uma universidade federal brasileira”.

Dayane Vieira Gomes, Elis Regina de Oliveira, Geovane Camilo dos Santos e Leonardo Rodrigues de Oliveira Merelles analisam a re-
lagdo dos indicadores de educagéo previdencidria com as caracteristicas socioecondémicas de graduandos e egressos de uma universidade
em Goiénia, no trabalho intitulado “Educacédo previdenciaria e as mudancas na previdéncia social: analise dos alunos e egressos de uma
instituicdo de ensino superior”.

Os dois ultimos artigos séo intitulados “O ensino de artefatos de contabilidade gerencial a luz da teoria da aprendizagem vivencial:
andlise da vivéncia em um jogo de empresas” e “Ensino de contabilidade governamental: uma anélise das matrizes curriculares dos cursos
de graduacdo em ciéncias contdbeis das IES de Minas Gerais”. O objetivo principal do sexto artigo é identificar as contribui¢des/limitagdes
do uso de jogos de empresa para o ensino de artefatos de contabilidade gerencial, cuja autoria é de Humberto Reis dos Santos-Souza e
Maxwel Azevedo-Ferreira. Por fim, o paper de Marielle Luiz de Oliveira e Alessandra Vieira Cunha Marques teve o propdsito de analisar a
carga horaria adotada nas grades curriculares referentes ao ensino de Contabilidade Governamental em cada tipo de Instituicdo de Ensino
Superior (IES) de Minas Gerais de acordo com a modalidade de ensino.

Agradecemos aos autores por submeterem seus artigos a RMC e acreditarem na qualidade do seu processo de avaliacdo e aos avalia-
dores pela realizacdo de um trabalho de modo dedicado e prestimoso.

Desejamos a todos uma excelente leitura!

Profa. Dra. Néalbia de Araujo Santos
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Editorial

A RELEVANCIA (DES) PERCEBIDA
DA INFORMACAO CONTABIL

Ricardo Rocha de Azevedo

E-mail: ricardo.azevedo@ufu.br

Professor na FACIC, Universidade Federal de Uberlandia (UFU)
Doutorado em Controladoria e Contabilidade pela FEARP-USP (2016)
Mestrado em Controladoria e Contabilidade pela FEARP-USP (2014)
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Rafael Borges Ribeiro

E-mail: rafael@ufu.br

Professor na Universidade Federal de Uberlandia

Doutor em Ciéncias Contabeis, drea de concentragéo - Controladoria pela Universidade Federal de Uberlandia - UFU (2020)
Mestre em Administragdo de Empresas, com énfase em Gestéo Financeira e Controladoria (2014) - UFU

1. PREAMBULO

Tem sido recorrente a publica¢do de pesquisas que investigam aspectos associados & importancia e & utilidade da infor-
macdo contdbil. Essa discussdo ndo é nova na contabilidade (Alijarde, 1997), mas ainda é atual e restam pontos a serem re-
solvidos. Em geral, as pesquisas avaliam a importincia pela forma como a informacéo contabil é utilizada pelos seus diversos
usudrios, tanto em contextos do setor publico (Setyaningruma, Siswantorob & Darmastutic, 2020; Giacomini, 2020), quanto no
setor privado (Christensen, Nikolaev, & Wittenberg-Moerman 2016; Azar, Zakaria & Sulaiman, 2019; Zhang & Zhang, 2020).

O uso da informagédo contébil parece variar de acordo com o tipo de transac¢éo analisada e o ambiente envolvido. Pri-
meiro, no setor publico, uma ampla literatura vem questionando o uso da informagéo contabil, como no caso de Portugal,
em que os politicos apenas utilizam a informagéo contébil ocasionalmente, por entenderem que esse tipo de informagéao
é muito técnica e complexa (Jorge et al., 2019). Apesar da necessidade de avancos, a informacdo contabil é amplamente
utilizada para avaliaco fiscal dos governos (Irwin & Moretti, 2020). Nessa mesma linha, as pesquisas tém discutido qual é
a melhor base de mensuragdo contébil com vistas a oferecer aos cidaddos uma melhor compreenséo e utilidade (Ehalaiye,
Redmayne, & Laswad, 2020; Zhang & Zhang, 2020). Até mesmo a utilidade da informagédo contébil extraida a partir de de-
monstrativos contabeis preparados com base em regime de competéncia tem sido questionada (Efendi, Dewi, & Gamayuni,
2018), no caso dos Governos Locais.

Segundo, no lado do setor privado, a informagéo contabil tem sido apontada como til para facilitar as transacoes
entre provedores de capital e empresas (Christensen, Nikolaev, & Wittenberg-Moerman 2016). Mas tem sido amplamente
discutida na literatura qual é a relevancia da informacdo contébil no mercado de capitais, tendo como foco o seu uso por
especialistas e investidores (Azeem & Kouser, 2011), credores (Fuji & Slomski, 2003), ou discussdes sobre a qualidade da
informacéo contébil (Gongalves & Lemes, 2018; Azar, Zakaria & Sulaiman, 2019).

Assim, a utilidade da informagéo contabil (Ouda & Klischewski, 2019; Bhatia, & Mulenga, 2019) mostra-se como um
dos elementos principais nas diversas pesquisas, assim como é apresentada como um elemento essencial na estrutura con-
ceitual da contabilidade, comum &s duas areas (publica e privada). Ou seja, a informacéo contébil ndo é desenvolvida por si
s6, mas para que exerca influéncia e tenha utilidade para os usuérios.

O objetivo desse texto em formato de reflexdo néo é propor uma “defesa” da informacéo contébil como se fosse um
projeto corporativo profissional, mas sim, levantar questdes que podem indicar pistas que em muitos cendrios, a informagéo
contébil ndo esteja sendo utilizada e, consequentemente, seus usudrios podem néo perceber a sua utilidade ou relevancia,
pois essa informacdo néo se caracteriza necessariamente como uma informacédo contabil. Para atender a esse objetivo, essa
reflexdo apresenta e discute o uso da informagéo contabil em um contexto especifico, que trata o seu uso nos processos de
licitagdo publica no Brasil.

2. INFORMACAO CONTABIL NAS LICITACOES PUBLICAS

As licitag6es publicas no Brasil perfazem em um tema relevante e desafiador para a administragdo publica bra-
sileira. O volume de recursos publicos que é processado por meio de licitacdes representa 13,5% do Produto Interno
Bruto (PIB) (Brasil, 2019) e as descontinuidades de contratos entre a administracdo publica e as empresas privadas sdo
expressivas e estdo presentes por todo o pais (TCU, 2020).

A quantidade de empresas que firmaram contrato com a administragdo publica no Brasil e que posteriormente
foram punidas por inidoneidades de contratos no periodo de 2016 a 2019 cresceu em média 200% ao ano (Transparén-
cia, 2020). Especificamente em relacdo a Sdo Paulo (SP), estado que processa o maior volume financeiro de licitagoes
do pais, este detém quantidade elevada de descontinuidades de contratos, conforme levantamento desenvolvido pelo

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v.21, n.2, maio/agosto 2020



RMC, Revista Mineira de Contabilidade, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, maio/agosto 2020

RM ( Disponivel online em https://revista.crcmg.org.br/rmc ISSN: 2446-9114

Tribunal de Contas do Estado (TCE-SP, 2020). Tal levantamento constatou que dentre as principais causas de obras
paralisadas ou abandonadas, as questdes financeiras das empresas também perfazem em um motivo importante, repre-
sentando cerca de 17% do total (TCE-SP, 2020).

Nas licitaces publicas, o uso da informacdo contébil torna-se relevante, pois as partes interessadas (adminis-
tracdo publica e empresas privadas) se relacionam em um ambiente de assimetria informacional, pois, além de terem
interesses distintos, a priori o ente publico ndo conhece as informagdes das empresas que tém interesse em participar
das licitacdes. Desse modo, a Lei N° 8.666, de 21 de junho de 1993, conhecida como lei de licitacdes, criou as fases de
habilitacédo e qualificagdo com o objetivo de verificar a capacidade técnica, legal e econémico-financeira das empresas
em cumprir com o objeto contratual nos processos licitatérios (Brasil, 1993).

Apesar da etapa de qualificacdo econdémico-financeira (QEF) ser fundamentada em informacgdes contabeis, ha evi-
déncias que ela tem sido utilizada apenas para cumprir com os ritos legais como forma de obter compliance processual
(Ribeiro, 2020). Este fato pode trazer implica¢gdes negativas para a administragdo publica, pois as empresas podem ser
selecionadas mesmo sem ter condi¢des para cumprir com o objeto licitado. Os motivos que fazem com que a informa-
cdo contdbil exigida na etapa de qualificacdo econdmico-financeira ndo seja utilizada de forma adequada nas licitagoes
se relacionam com a percepcéo de falta de legitimidade da prépria informacédo contdbil pelos atores que a utilizam.

A legitimidade normativa (chamada de ‘normativity’ pela literatura) é caracterizada por uma condigéo ou situacdo
de uma norma resultante da concordancia voluntaria de seus usuarios aos valores e propriedades da mesma, pois acre-
ditam que foram criadas e estdo alinhadas segundo principios e métodos aceitos por eles (Franck, 1990). Esta definicdo
implica que as propriedades da norma s&o mais importantes que a sua autoridade coercitiva (Franck, 1990), pois os
atores atenderiam a regra presente na norma mesmo com auséncia de coercéo.

Em suma, a regra presente em uma norma deve ser vista como legitima pelos atores, para que seja seguida sem
a necessidade de coercédo. Para que isso ocorra, a norma deve principalmente: (i) apresentar uma mensagem clara;
(ii) deve ter aderéncia com as demais regras vigentes, evitando conflitos na aplicagéo; (iii) deve ser aplicada de forma
coerente pelos stakeholders que tém mandato legal para exigir conformidade, e por fim, (iv) deve ser claramente vali-
dada pelos stakeholders que possuem pedigree, ou seja, mandato social para exercer uma validagdo simbolica ao seu
conteudo (Franck, 1990).

A aplicacdo dessa abordagem tedrica no contexto analisado de licitacdes publicas pode ser util para enten-
der a baixa utilizacdo da informagdo contdbil como fonte de decisdo, mesmo que a legislacdo exija apresentacdo e
analise de informacdes financeiras das empresas como condi¢do para participagdo no certame. Nesse contexto, os
usudrios ndo veriam a regra presente na norma de licitagdes como legitima em fung¢do de trés fatores principais: (i)
entendimentos generalizados de que uma etapa de qualificagdo econdmico-financeira mais criteriosa poderia cercear
a competitividade e ofuscar o principio da Isonomia; (ii) a auséncia das caracteristicas qualitativas preconizadas pelo
Pronunciamento Técnico CPC - 00 Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro, nas informagées contabeis utiliza-
das nos processos; e (iii) a falta de qualificacdo técnica e atribui¢do de responsabilidades aos profissionais envolvidos
na etapa de QEF (Ribeiro, Miranda & Azevedo, 2020).

Como discutido, para ser vista como legitima, a regra presente em uma norma deve estar livre de conflitos com
outras normas. Porém, no processo de compras publicas existe um claro tradeoff entre os dois principios: Isonomia
e Vantajosidade, em que a Isonomia discute que todas as empresas devem ter iguais condi¢des de participacdo na
licitacdo, e a Vantajosidade traz que a proposta mais vantajosa para a Administragdo Publica deve prevalecer. A apli-
cacédo da [sonomia tem sido preponderante nos processos licitatérios em detrimento da Vantajosidade, o que impede
que a etapa de QEF seja mais criteriosa e consistente, além de provocar distanciamento substancial em relagédo as
normas contdbeis, tais como a estrutura conceitual (CPC 00, 2019), as resolu¢ées do Conselho Federal de Contabili-
dade (CFC) e a literatura contéabil. Desse modo, a relevancia da informacé&o contébil passa a ser ofuscada em funcéo
de seu cerceamento implicito na legislacdo e, consequentemente, o seu papel de reduzir a assimetria informacional
acaba ndo sendo cumprido.

A Vantajosidade nas contratagdes deveria ser pardmetro para todo o ciclo da contratagdo e ndo apenas refletida
em uma percepcdo imediata ou focada no menor preco. A Vantajosidade deveria contemplar outros critérios, tais como
o historico da empresa, a qualidade dos materiais a serem empregados nos casos de contratacdo de servigos, durabi-
lidade e gastos com manutencédo e depreciacdo, analogamente aos entendimentos do conceito do Value for Money re-
comendado pelas diretrizes da Organizacédo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico - OECD (2019) para as
contratagdes publicas. Assim, a aplicacdo da Isonomia néo seria prejudicada, mesmo quando existissem critérios legais
diferenciadores, tais como exigéncias de qualificacdo econdmico-financeira mais criteriosas, mas sempre observando a
proporcionalidade e relagdo com o objeto licitado.

A falta de aderéncia entre as exigéncias da etapa de QEF e as caracteristicas qualitativas da informacédo contéabil
(CPC 00) pode contribuir para que os stakeholders percebam a informacédo contabil com baixa legitimidade, sendo que
as principais incongruéncias sdo: (i) vedacdo de exigéncias de indicadores de rentabilidade; (ii) exigéncia de valores
minimos e padronizados para os indicadores econémico-financeiros; (iii) indicadores econémico-financeiros inade-
quados ou insuficientes, além de ndo considerarem parametros setoriais; (iv) auséncia de auditoria nas demonstragdes
contdbeis; (v) falta de transparéncia e publicidade das demonstra¢des contébeis; (vi) possibilidade de apresentacéo
de demonstracdes contabeis defasadas; e (vii) falta de servidores capacitados (Ribeiro, Miranda & Azevedo, 2020).
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A literatura contabil (Kanitz, 1978; Pereira & Martins, 2015) evidencia que construtos relacionados a rentabi-
lidade e a lucratividade sdo relevantes para a andlise de previsdo de insolvéncia das empresas, portanto a vedacéo
de exigéncia de indicadores de rentabilidade, faturamento ou lucratividade reduz a capacidade de avaliagédo da situ-
acdo financeira dos contratados. Empresas com prejuizos relevantes e potencialmente incapazes de manter liquidez
no curto prazo sdo habilitadas sem nenhuma afronta a legalidade do certame, pois a legislacdo impede que sejam
verificados indicadores relacionados a rentabilidade.

A legislacdo exige que os indicadores econémico-financeiros sejam maiores que 1 (um), no entanto esta pa-
dronizacdo é considerada inadequada e insuficiente por ndo manter relacdo com o objeto da licitagdo (se obras
ou servicos), bem como por nido considerar os pardmetros setoriais para o estabelecimento das exigéncias. Por
um lado, é comum que servidores de 6rgdos contratantes percebam indicios de gerenciamento de resultados e
fraudes nas demonstracdes contébeis das empresas com interesses em participar das licitagdes. Por outro lado, os
contadores de escritérios de contabilidade que preparam as demonstra¢des contébeis para as empresas, também
ficam sujeitos as demandas de seus clientes, que muitas vezes se deparam com situa¢des que podem extrapolar
os limites da ética contébil, tais como os pedidos de manipulagées e gerenciamento das demonstra¢des contdbeis
com objetivos de atenderem as exigéncias dos editais de licitacdo. Em muitas situacées os indices sdo calculados
com base em demonstragdes que ndo retratam a realidade econémica de modo fidedigno, em funcéo de serem
incompletas, ndo contém todas as informagdes necessarias para a compreensao dos fendmenos (faltam notas expli-
cativas, demonstra¢des como fluxo de caixa etc.), bem como ndo sdo neutras ou isentas de erros em fungédo da falta
de imparcialidade no céalculo dos indices e pela constatacdo de indicadores fora dos parametros da realidade. Além
disso, a legislacdo permite a apresentacdo de demonstracdes contdbeis defasadas em até 16 (dezesseis) meses, fato
que prejudica a utilidade da informacéo contabil (Ribeiro, 2020).

Em func¢do da maioria das empresas que participam das licitagdes serem de capital fechado, a questdo da
auséncia de auditoria e a ndo publicidade das demonstragdes contébeis das empresas podem refletir em baixa cre-
dibilidade da norma pelos stakeholders, principalmente dos érgédos contratantes, os quais relatam baixa confianca
nas informagdes contabeis apresentadas pelas empresas. A falta do atendimento & caracteristica qualitativa de ca-
pacidade de verificacdo prejudica a possibilidade de que as informagdes contébeis representem de forma fidedigna
os fendmenos econdmicos que pretendem evidenciar (CPC-00).

Outro aspecto importante consiste na execuc¢do da etapa de qualificacdo econémico-financeira. Na maioria
dos casos, os agentes publicos que realizam a etapa de QEF, ndo detém conhecimentos de contabilidade, ndo sa-
bendo, assim, operacionalizar tecnicamente a analise das demonstra¢des contéabeis, deixando o processo de sele-
cédo pouco eficaz. A propria falta de profissionais adequados para avaliar a etapa de QEF é uma evidéncia da falta de
legitimidade percebida da informacdo contdbil, pois os 6rgdos nido veem a necessidade de organizar suas equipes.

As normas para serem percebidas como legitimas por seus usudrios tem que atender a trés caracteristicas: de-
terminacéo, validagéo simbdlica, coeréncia e adesdo (Franck, 1990). A legislagédo de licitacdes ndo se atém de forma
plena ao atributo pois existem trechos na norma que sdo imprecisos e ndo indicam mecanismos para conferéncia
da relacdo de contratos das empresas, bem como exige indices padronizados e sem relagdo com os pardmetros
setoriais. Além disso, a norma néo justifica ou expde os motivos da vedacdo dos indices de rentabilidade e também
nédo determina ou indica os responsaveis pela anélise da etapa de QEF, ou eventuais sangdes.

A propriedade de coeréncia também encontra dificuldades, pois ha baixa conexdo entre a etapa de QEF com
outras normas, tais como, as caracteristicas qualitativas da informacgédo contdbil, a literatura contébil e a resolugédo
do CFC (prerrogativas profissionais para se realizar andlise econémico-financeira das empresas). Outro motivo
que enseja falta de coeréncia consiste na falta de alinhamento entre o propdsito da norma e as exigéncias para se
alcancé-la. Segundo Franck (1990), uma norma muito especifica e que nédo se alinha aos padrdes existentes para
determinado assunto ndo passa pelo teste de generalizacdo coerente. A adesédo ou a concordancia generalizada é
um fator essencial & legitimidade.

Outro ponto fundamental consiste em aumentar o compartilhamento de informacdes das empresas entre
os entes federativos, com o objetivo de estabelecer mecanismos de conferéncia das informacdes prestadas pelas
empresas, possibilitando assim, além de maior fidedignidade da informacgéo contébil, maior tempestividade e trans-
paréncia.

Portanto, as evidéncias apontam que parte das descontinuidades de contratos causados por problemas finan-
ceiros das empresas contratadas poderiam ser evitados por meio de uma etapa de qualificacdo econdémico-finan-
ceira mais criteriosa em que a relevancia da informagdo contdabil seja percebida por seus usuarios em fungdo de
sua legitimidade.

3. DISCUSSAO E PESQUISAS FUTURAS: POR ONDE AVANCAR

O cendrio discutido apresenta a utilizacdo pelos governos de informacdes econémicas de empresas que pre-
tendem participar de processos licitatérios (ndo chamadas de informacdes contdbeis propositalmente), cujas infor-
macdes apresentadas ndo conseguem representar o seu retrato econdémico. Assim, esse tipo de informacgédo acaba
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sendo utilizado mais para legitimar processos de licitagcdo (seja de forma intencional ou ndo) do que para instru-
mentaliza-los. Isso aumenta a vulnerabilidade do setor publico, ao permitir transferéncia de parte da producédo de
servicos publicos para empresas com risco de ndo cumprimento contratual.

No cendrio apresentado, a informagédo contébil parece ser utilizada em determinados momentos e em deter-
minadas condigdes. Por exemplo, em certos processos licitatorios, a informagdo contébil é utilizada, e empresas
sdo eliminadas da participacdo do certame de licitagdo. Porém, em outros, ela perde sua relevancia, sendo aceitas
informacd&es inconsistentes, que mesmo assim séo utilizadas. Esses dois cenarios indicam que a informagédo conta-
bil é util e pode exercer influéncia, pelo menos nos casos em que ela é efetivamente exigida e utilizada.

O que o contexto demonstra é que ndo basta que seja realizada a edi¢cdo de uma legislacdo ou norma infralegal
com determinado tipo de controle e aguardar o tempo para que uma curva de aprendizado resolva a questdo, ama-
durecendo sua utilizacdo. Tampouco ndo basta apenas garantir a existéncia de recursos, como equipes ou softwares.
E necessario que a regra seja “aceita socialmente” e prontamente replicada. O caminho para que isso ocorra é por
meio de uma clara validacgédo pelos stakeholders que possuem mandato legal para isso, o que lhes confere um papel
(ou pedigree, como discutido por Franck, 1990) com autoridade para interpretar. Os atores no campo observam
como o0s stakeholders com pedigree se comportam em relacdo a norma. Se for verificado pelos atores que esses
stakeholders ndo validam (ou legitimam) a regra, essa tende a tornar-se apenas cerimonial, e sua elaboracéo apenas
por compliance acaba tornando-se a nova realidade social.

Com o tempo, essa nova realidade (uso da informacédo apenas como compliance) acaba tornando-se realidade
objetiva para os atores, o que torna “normal” a utilizacdo da informacédo econdémica distorcida em lugar de uma
informacéo contabil capaz de ser util para os usudrios. E como esse modelo é prontamente replicado para os demais
atores, em um processo natural de turnover e equipes nas organizacdes, o processo alterado passa a se perpetuar,
pois os novos membros das equipes tendem a continuar a desenvolver as mesmas praticas.

Nesse ponto é relevante resgatar que, pela lente da teoria sociolégica institucional, o turnover das equipes fa-
cilitaria uma mudanga, pois 0os novos membros chegariam com maior reflexividade, abrindo espag¢o para mudanca
das praticas ja institucionalizadas (Greenwood et al., 2008; Azevedo et al., 2019). Porém, mesmo com atores refle-
xivos, a mudanca ocorreria apenas caso uma nova préatica a ser adotada tivesse validacdo social, o que ndo parece
ser o caso do contexto discutido.

O uso de informag¢des econdmicas utilizadas no lugar da informagédo contdbil em determinados processos
gera um efeito de circularidade: na medida em que essa informacéo passa a ndo fazer diferen¢a nos processos em
que deveria ser util, uma construgéo social comeca a ser criada e fortalecida, aceitando que a “culpa” é da propria
informacéo contdbil, o que por consequéncia amplia ainda mais a sua utilizacdo cerimonial. Ou seja, a informacéo
utilizada ndo gera utilidade (por ndo ser completa), e assim, a concluséo é que podem ser aceitas apenas informa-
¢Oes que emulam a informacdo contabil. Entdo, a exigéncia de informacdo contdbil fidedigna comeca a ser vista
como ‘red tape’, ou burocracia desnecessdria, pois geraria custos desnecessarios.

A baixa validagdo (ou mesmo a sua auséncia) pelos stakeholders pode afetar a adogdo de reformas contébeis,
como a introducédo das International Financial Reporting Standards (IFRS) ou International Public Sector Accounting
Standards Board (IPSAS), dado que os atores tendem a observar atentamente como os ‘stakeholders com poder’ se
comportam frente a uma nova regra normativa. A abordagem de baixa legitimidade da norma proposta por Franck
(1990) tem sido utilizada como forma relevante de explica¢cdes para entender por que novas praticas ndo emergem.
Como exemplos recentes cita-se Brusca et al., (2018) em uma anélise de adogéo de relatérios consolidados em pa-
ises da Europa, Azevedo e Aquino (2019) em um experimento sobre ado¢do de um novo relatério de planejamento
de resultados no Brasil, e Ribeiro (2020), Miranda e Azevedo (2020) em uma analise sobre o uso da informacéo con-
tabil em processos licitatorios. O mesmo efeito pode estar afetando a adog¢do de novos relatorios, novos controles,
0 que parece abrir espaco para pesquisas com esse tipo de abordagem tedrica.

A auséncia de validacdo de uma norma pelos stakeholders que possuem mandato social para isso pode ser uma
das causas para atrasos e resisténcias na adogéo de novas préaticas, assim como as demais condi¢des para que uma
regra presente em uma norma conquiste o grau de legitimidade discutidas no texto. Da mesma forma, os stakehol-
ders condutores das mudancas devem evitar conflitos entre eles no processo de validagdo, diminuindo assim as
incertezas e aumentando a propensdo & adocdo das novas praticas (Azevedo & Aquino, 2019).

Essa discussdo abre amplo espag¢o para um novo foco para as pesquisas sobre utilidade da informacédo conta-
bil. Nos diversos cendrios investigados, as pesquisas devem passar a considerar em que condi¢bes as informagdes
contébeis nédo sdo utilizadas ou ndo produzem informagéo util para a tomada de decisdo. Em muitos cenarios ana-
lisados pelas pesquisas, 0 mesmo efeito tratado nas discussdes do presente artigo (baixa legitimidade da norma)
pode estar ocorrendo, e a informacédo analisada pode nédo ser a informacgédo contdbil, pois para ser assim caracteri-
zada a informacdo precisa ser fidedigna. Usando a linguagem da estrutura conceitual contdbil, deve ser “completa,
neutra e isenta de erros”.

Assim, apesar de relevantes, as pesquisas sobre utilidade da informacéo contabil precisam ir além, buscando
entender como e por que ocorre uma eventual baixa utilizagdo da informacédo, ndo se limitando a mostrar o que e
como ocorre, usando os termos discutidos por Whetten (2003).
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O Castelo — Almenara - MG

Localizada no Vale do Jequitinhonha, as margens do Rio Jequitinhonha, a cidade
de Almenara é uma das cidades mais populosas do Vale. De acordo com o censo reali-
. zado em 2018, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sua populagdo
era de 41.642 habitantes.

Em busca de metais preciosos, por volta de 1550, desbravadores exploravam a re-
gido do Vale. Para vigiar as terras, combater o contrabando de pedras e ouros e garantir
a seguranca da populacéo, foram instalados quartéis de tropas e sentinelas a margem do
| Jequitinhonha. Um desses postos ficava estrategicamente localizado numa colina, onde
é Almerada hoje. Na época, chamava-na de Posto da Vigia.

Foi elevada a categoria de municipio com a denominacéo de Vigia, em 1938, e re-
nomeada, em 1943, para Almenara, junto & sua emancipacéo. A palavra Almenara vem
da lingua &rabe e significa “farol”.

Hoje, a regido vive essencialmente da pecuaria, artesanato e terceiros. Com a che-
gada de diversas instituicdes de ensino superior, passou a ser considerada um polo regional de educacéo que abrange
toda a regido do médio e baixo Jequitinhonha.

As belezas naturais de Almenara estdo principalmente em suas praias pluviais, sendo que, no passado, a cidade
teve a maior praia pluvial do Brasil (Praia da Saudade). Porém, devido & intensa exploracédo de ouro nos leitos do rio, ele
perdeu muito volume. Além das belezas naturais, Almenara tem uma rica cultura e outros pontos turisticos histéricos
como o Castelo (foto), edificagdo construida por Olindo de Miranda, que prometeu & sua amada que, se casassem, cons-
truiria um castelo para ela. Em 1950, j& casados, Miranda mandou construir duas torres no chalé onde moravam, que lhe
conferiu o formato de um castelo como é chamado pelos almenarenses.

Créditos da foto: Henrique Almenara
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RESUMO

As decisodes relativas a politica de remuneragdo do capital préprio, como a proporgdo dos lu-
cros que ¢é distribuida, a forma de distribuicdo, e seus impactos no valor das empresas, é tema
recorrente na literatura de finangas corporativas, com o surgimento de diferentes teorias. O
objetivo deste estudo é analisar os impactos decorrentes da escolha entre dividendos e JCP
nas empresas de maior representatividade do setor elétrico, no periodo de 2011 a 2016, tendo
como pano de fundo a otimizagdo tributdria, sob a ética da empresa. Apesar de apresentarem
similaridades conceituais perante a legislacdo, ambas as formas de distribui¢do de resultados
possuem diferencas quanto ao regime de tributacdo em que estdo inseridas. Durante o periodo
amostral, verificou-se que quaisquer uma das vezes que se utilizou a distribuicdo de lucros pela
composicdo entre dividendos e JCP, foi possibilitado um ganho fiscal para a empresa, gerando
um impacto na carga tributaria. Mesmo com as limitag¢des legais e/ou operacionais impostas
para o uso do JCP, tal ganho, segundo a simulagdo, em média foi superior a R$ 68 milhdes,
apontando o beneficio de se considerar uma combinacédo de distribuicdo de resultados.

Palavras-chave: Remuneragdo do Capital Proprio. Juros Sobre Capital Proprio. Dividendos.

ABSTRACT

Decisions regarding the equity compensation policy, such as the proportion of profits that are dis-
tributed, the form of distribution, and their impacts on corporate value, is a recurring theme in the
corporate finance literature, with the emergence of different theories. The objective of this study is
to analyze the impacts arising from the choice between dividends and interest on capital in the most
representative companies in the electricity sector, from 2011 to 2016, against the background of tax
optimization, from the company'’s perspective. Despite presenting conceptual similarities before the
legislation, both forms of distribution of results have differences as to the tax regime in which they are
inserted. During the sample period, it was found that any of the times that the distribution of profits
by the composition between dividends and JCP was used, a tax gain was made for the company,
generating an impact on the tax burden. Even with legal and / or operational limitations imposed
for the use of JCP, such gain, according to the simulation, averaged over R$ 68 million, pointing to
the benefit of considering a combination of distribution of results.

Keywords: Equity Compensation. Interest on Equity. Dividends
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1. INTRODUCAO

As decisdes relativas a politica de remuneracgéo do capital proprio, como a proporgéo dos lucros que é distribuida, a forma
de distribuicéo, e seus impactos no valor das empresas, é tema recorrente na literatura de financas corporativas. Lintner (1956)
aponta que os acionistas preferem agdes com estabilidade ou crescimento de dividendos, e com isso as empresas tendem a
obter uma maior valoriza¢do pelo mercado. J4 Modigliani e Miller (1961) propde o oposto dessa teoria, na visdo dos autores o
acionista é indiferente quanto a forma de distribui¢do dos dividendos, estando atentos apenas quanto a politica de investimentos
da empresa. Em outro estudo sobre o tema, Baker e Smith (2006) sugerem que as empresas somente devem pagar dividendos
apos terem explorado todas as oportunidades de investimento com um retorno esperado acima do custo de capital.

Esse debate ganha ainda mais relevancia no contexto brasileiro, no qual os dividendos nédo sdo tributados e ha ainda
um mecanismo de distribuicdo de lucros que nédo existe em outros paises: os juros sobre capital proprio (JCP) (Oliveira,
2018). Desse modo, a decisdo do gestor ganha ainda mais relevancia, pois é preciso ponderar o impacto que a forma de
distribui¢do escolhida ir4 gerar nos custos para a empresa e para o acionista.

Os dividendos e o JCP possuem similaridades, uma vez que ambos se caracterizam como instrumentos de distri-
buicdo de resultados permitidos pela legislacdo brasileira, e somente poderdo ser utilizados ser houver lucro liquido do
exercicio apurado, lucros acumulados ou reservas de lucros, conforme lei 6.404/76 e lei 9.249/95 e suas posteriores
alteracdes. Apesar das semelhancgas conceituais, as principais diferencas entre esses mecanismos concentram-se no
regime tributério e restricdes em relacdo ao montante total que pode ser distribuido.

Diante desse panorama, o objetivo deste estudo é analisar, sob a ética da empresa, os impactos decorrentes da
escolha entre dividendos e JCP nas companhias que compde o Indice de Energia Elétrica (IEE) da Brasil Bolsa Balcio
(B3). O periodo estudado compreende os anos entre 2011 a 2016 e tem como pano de fundo a otimizacéo tributéria da
empresa. O Indice de Energia Elétrica (IEE) é um indice setorial da B3, que incorpora uma carteira tedrica de ativos de
maior representatividade do setor de energia elétrica, incluindo a¢des e units (Certificado de Depdsito de A¢des), de em-
presas negociadas na B3. O desempenho desse indice reflete 0 desempenho médio das empresas do setor em questao. A
escolha do setor elétrico para compor a amostra desse estudo deve-se ao fato de possuir um histérico de bom pagador
de dividendos em relagédo aos demais, conforme destacado por Decourt e Procianoy (2012). A op¢éo pela utilizacdo das
empresas que compde o IEE se justifica no fato de que na composicéo da carteira tedrica sdo considerados critérios de
negociabilidade e representatividade, sendo essas empresas consideradas as mais relevantes do setor.

Nesse sentido, uma andlise empirica dos beneficios tributarios oriundos da ado¢do do JCP como mecanismo de
distribuicdo de lucros aos acionistas contribui com a literatura brasileira sobre o tema. Além disso, uma analise que
mostra a relevancia de se escolher corretamente a forma de distribuir dividendos pode contribuir para um planejamento
tributario mais eficiente por parte das empresas que possuem essa 0p¢ao.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O referencial tedrico desse trabalho esta dividido em trés subsec¢des, com vistas a apresentar os principais aspectos
tangentes ao tema do estudo, bem como mostrar o estado da arte sobre a distribui¢do de resultados no Brasil. Na pri-
meira subsecédo sdo apresentadas as principais teorias sobre o tema, posteriormente sdo tratados os aspectos legais da
distribuicdo de resultados no mercado brasileiro, e por fim, sdo apresentados estudos empiricos recentes sobre o tema.

2.1 A politica de dividendos

A politica de dividendos de uma empresa estd intrinsicamente ligada as decisdes de como devera ser distribuido os
resultados ao acionista e como devera ser reinvestido esse capital (Sousa Neto et al., 2014). Para Gomes, Takamatsu e
Machado (2015) a determinacéo da politica de dividendos pelas empresas é feita de forma a atrair determinado tipo de
acionista, orientados para curto ou longo prazo. De acordo com Cioffi e Fama (2010) tal decisdo deve ter como objetivo
a maximizag¢do do valor da empresa para o acionista.

As relagdes entre o papel dos dividendos no retorno das a¢des e no custo de capital estdo entre os temas mais
relevantes no campo das finangas corporativas e diversas proposi¢des sobre o assunto tém sido abordadas na literatura
ao longo dos anos (Cioffi & Fama, 2010). A teoria da Relevancia dos Dividendos, que preconiza a existéncia de relagéo
entre a politica de dividendos de uma empresa e seu valor de mercado, é sustentada por diversos autores. Lintner (1956)
considerado precursor dos modelos empiricos sobre a politica de dividendos, sustenta que os gestores priorizam a de-
finicdo da politica de dividendos, e que as outras politicas da empresa seriam definidas posteriormente. Em seu estudo,
0 autor conclui que os acionistas preferem a estabilidade dos dividendos e que o mercado tende a valorizar as a¢des de
empresas que apresentam estabilidade ou taxa crescente dos dividendos (Forti, Peixoto & Alves, 2015).

Ja Gordon e Shapiro (1956) postulam que, ao comprar uma a¢do de uma empresa, 0 acionista estaria interessado
em toda a sequéncia de pagamento de dividendos futuros que poderia receber, e ndo apenas no valor atual, pois o preco
pelo qual o investidor pode vender a agdo posteriormente dependera das previsdes dos dividendos nesse momento.
Gordon (1959) afirma que, para um investidor, mais vale um dividendo na mé&o do que um ganho de capital incerto. Essa
suposicdo ficou conhecida como teoria do passado na mao que defende, portanto, que os investidores tendem a valorizar
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mais as agdes das empresas que possuem um alto indice de distribuicdo de seus resultados (Loss & Sarlo Neto, 2003).
Por outro lado, a teoria da Irrelevancia dos Dividendos, de Modigliani e Miller (1961), postula que a forma como a
empresa distribui seus dividendos é irrelevante para o valor de mercado da mesma. O que deve importar aos acionistas é
apenas a politica de investimentos adotada, ou seja, receber menos dividendos num determinado momento significa que
a empresa pode financiar novos projetos que renderdo aumento no pagamento dos dividendos num momento posterior.
Outra teoria relevante sobre o tema é a teoria Residual dos Dividendos, que segundo Baker e Smith (2006) propdem que o
pagamento dos dividendos deve ser efetuado apos terem sido aproveitadas todas as oportunidades de investimentos com
valor presente liquido positivo. Quando a necessidade de capital excede os lucros retidos, ndo se realiza a distribui¢do dos
dividendos que, portanto, seria considerado um residuo, uma vez exercidas as decisdes de investimento (Sanvicente, 2017).

2.2 Aspectos normativos da distribuicao de resultados no Brasil

No Brasil as empresas possuem trés formas legais de distribuir seus resultados para os acionistas: a recompra de
acodes, a distribuicdo de dividendos e o JCP. Destaca-se que o JCP é uma peculiaridade do mercado brasileiro, que vem
motivando diversos estudos com o objetivo de melhor compreender os impactos de tal forma de distribui¢do de resulta-
dos (Iquiapaza, Lamounier & Amaral, 2006, Gouveia & Afonso, 2012, Gomes, Takamatsu & Machado, 2015).

O mecanismo de recompra de ac¢des se caracteriza como uma forma de distribui¢do de resultados, pois com ele a
empresa utiliza seus recursos para proporcionar um maior retorno para os acionistas remanescentes. Dessa forma, ao
recomprar suas a¢des a empresa reduz a base de acionistas, fazendo com que o acionista remanescente seja beneficiado
ao deter uma maior propor¢do do capital social da empresa, além de ocorrer a elevagédo do dividendo por acdo. Gomes
et al. (2015) apontam que, essa forma de distribuicdo dos resultados é bilateral, pois além da decisdo da empresa de
recomprar é preciso que os investidores desejem vender suas agoes.

J4 os dividendos, sdo definidos como a parcela do lucro reservada para remunerar o capital investido pelo acionista,
sendo seus padrdes de distribuicdo normalmente definidos pelo estatuto da empresa (Sa & Sa, 1990). Sendo que, a Lei
6.404/76 deixa a cargo do estatuto a fixagdo da proporg¢éo do lucro liquido a ser distribuido, respeitando-se um minimo
de 25%, ja no caso de omisséo do estatuto é definido que devera ser distribuido no minimo 50% do lucro liquido com os
acréscimos e deducdes estabelecidas. No caso de uma empresa de capital fechado a assembleia podera deliberar, caso
ndo haja oposicdo de qualquer acionista presente, a distribuicdo de dividendo menor do que 25% do lucro.

Destaca-se que a legislagédo vigente no Brasil isenta os dividendos de impostos, tornando essa forma de distribuicdo
dos resultados atraente sob a 6tica do investidor. Assim, os dividendos constituem-se como um fluxo de caixa para os
acionistas e também como um sinalizador do desempenho atual e futuro da empresa. A politica de dividendos entéo esta
ligada a pagar ou nédo pagar dividendos e quanto devem ser pagos.

Com o advento do Plano Real, em 1995, por meio da Lei 9.249/95, foi extinta a corre¢do monetaria do patrimonio
liquido. Essa mesma lei estabeleceu uma nova forma de remuneracgdo para o acionista, o JCP. Os dividendos e o JCP
possuem diferencas de natureza juridica, obrigatoriedade legal, fundamento da remuneragéo e, sobretudo, a forma de
tributagdo que cada um esté sujeito (Gomes et al. 2015). Conforme estabelecido pelo caput do art. 9° da Lei 9.249/95:

A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracédo do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizada-
mente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracédo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimo-
nio liquido e limitados & variagéo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

Para valer desse mecanismo, a empresa deve previamente estar atenta as condi¢cdes impostas pela Lei 9.249/95,
que determina que o pagamento do JCP somente possa existir quando houver lucro, ou lucros acumulados e reservas
de lucros, sendo que o montante a ser pago ndo pode exceder 50% do lucro, ou reserva de lucros, quando for o caso.
Ressalta-se que a lei permite que o valor pago de JCP pode ser imputado do valor do dividendo minimo obrigatério
estabelecido pela Lei 6.404/76.

Em relacgdo a questéo tributéria que envolve o JCP, a lei determina que a empresa podera deduzir os juros pagos aos
acionistas, a titulo de remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimonio liquido e limitados a va-
riacdo, pré-rata/dia, da TJLP, que sera contabilizado como despesa financeira e, desse modo, reduzira o lucro tributéavel,
gerando beneficio fiscal para a empresa. Santos e Salotti (2009) destacam que o uso do JCP, a priori, culmina em uma
economia para a empresa, diminuindo a carga tributdria. Com relacdo ao acionista, destaca-se o fato de que, diferente
do que acontece com os dividendos no Brasil, o JCP est sujeito a incidéncia de imposto de renda, com uma aliquota
de 15% retida na fonte. Conforme aponta Brito (1999) o uso do JCP geralmente esta ligado a uma estratégia utilizada
para reduzir a carga tributaria da empresa, contudo, conforme bem lembra o autor, é importante também considerar o
impacto de tal forma de distribui¢do dos resultados para o acionista. Apesar disso, & importante o reconhecimento do
JCP como mais uma alternativa para as empresas na busca pela eficiéncia tributéria.

2.3 Estudos empiricos sobre distribuicdo de resultados

A figura do JCP e a ndo tributagédo dos dividendos faz com que o contexto da decisdo da distribuicdo de resultados
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no Brasil seja distinto das nag¢des que sdo referéncias para os principais estudos empiricos sobre o tema. Desse modo,
sdo apresentados nessa secéo, alguns estudos empiricos relevantes sobre a distribuicdo de resultados no contexto das
empresas brasileiras.

Santos e Salotti (2009) procuraram elucidar qual o entendimento sobre JCP como forma de remuneracdo dos
acionistas das empresas que operam no Brasil. Para tanto, o autor selecionou para a amostra 3.000 empresas que apre-
sentaram em suas demonstragdes contdbeis em 2005, destinagdo de resultados a seus acionistas na forma de JCP. A
metodologia do estudo consistiu na aplicagdo de questiondarios junto as companhias selecionadas, e os resultados apon-
taram que a maioria das empresas pesquisadas tém utilizado os limites legais de dedutibilidade, compensam os JCP com
dividendos e obtém vantagens fiscais nesse processo.

Malaquias, Giachero, Costa e Lemes (2007) investigam, para diferentes tipos de acionistas, se a deducéo de JCP como
despesa financeira est4 sempre relacionado com o beneficio fiscal. Para tanto, os autores realizam trés simula¢gdes envolven-
do uma empresa pagadora tendo como acionista uma pessoa fisica, uma pessoa juridica e uma empresa que se dividia entre
ambos. Os resultados mostram que para acionistas pessoas fisicas, a contabiliza¢do de JCP como distribuicdo de resultados
pode ser tributariamente vantajosa, ao passo que para pessoas juridicas tal situacéo ja ndo se mostra favoravel.

Decourt e Procianoy (2012) realizaram um survey com Chief Financial Officers (CFOs) de empresas listadas na B3,
em dezembro de 2008, com a finalidade de conhecer o processo decisério da distribuigdo de lucros dessas empresas. Os
autores identificaram que os principais fatores que sdo analisados para a defini¢cdo dos dividendos sédo o lucro liquido do
exercicio e a geragéo de caixa do periodo. Foi constatado também que o uso do JCP é adotado pela maioria das empre-
sas respondentes, devido ao beneficio fiscal que essa forma de distribuicdo de resultados proporciona. Ja a recompra de
acoes, apesar de se apresentar benéfica aos acionistas, é tratada pela maioria dos respondentes como uma decisdo de
investimentos. Buscando investigar a relacdo entre a distribuicdo de JCP e dividendos com o retorno das ac¢des, Corso,
Kasai e Lima (2012) utilizaram de uma amostra com 1.119 acdes de empresas negociadas na B3, no periodo de 1995 a
2008. Os autores utilizaram de correspondéncia em painel. Os resultados do estudo indicam que a distribuicdo de JCP e
dividendos apresentam relacédo inversa com o retorno das agdes, confirmando a hipétese inicial do estudo.

Gomes et al. (2015) procuram observar os principais fatores que levam as empresas a decidir entre dividendos
e JCP na distribuicdo de seus resultados. A amostra selecionada englobou 115 empresas de capital aberto listadas na
B3, que distribuiram algum tipo de proventos no ano de 2012. O estudo utilizou de uma técnica de regressao logistica
para explicar os determinantes da politica de distribuicdo de proventos e os resultados mostram que empresas do setor
de construgéo e transporte tendem a distribuir dividendos, enquanto empresas com alto valor de mercado priorizam o
pagamento de JCP. Dessa forma, os autores sugerem que, uma vez que o uso de JCP é mais vantajoso em relacéo a bene-
ficios fiscais, o mercado tende a valorizar empresas que utilizam dessa forma de distribuicdo de resultados, aumentando
seu valor de mercado.

Em um estudo recente, Fagundes e Petri (2017) analisam as vantagens do JCP como forma distribui¢cdo de resul-
tados, a fim de alcangar o beneficio fiscal sem que as empresas atuem na informalidade. Os autores afirmam que as
empresas brasileiras acabam praticando a informalidade, com o propésito de diminuirem a carga tributaria e assim,
obter vantagens competitivas em seus custos. Para tanto, foram analisados os demonstrativos contabeis das empresas
GOL e LATAM, no periodo de 2010 a 2015. Como néo foi feito uso do JCP por nenhuma das empresas da amostra, os
autores elaboraram uma simulagdo com o intuito de verificar qual seria a economia caso tivessem optado por essa forma
de distribuicdo de resultados. As conclusdes finais apontam que ambas obteriam um ganho financeiro de R$ 38 milhdes,
confirmando a premissa inicial do estudo.

3. METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa é analisar, sob a 6tica da empresa, os impactos decorrentes da escolha entre dividendos
e JCP nas companhias que compde o IEE da B3. No tocante ao objetivo, esta pesquisa se caracteriza como descritiva,
que segundo Gil (1999), representa um grupo de pesquisas que descrevem um fenémeno observado, sem nele interferir.
No tocante a abordagem, os métodos utilizados neste estudo sdo quantitativos, pois possibilitam testar teorias, hipote-
ses, e/ou analisar os resultados encontrados (Creswell, 2015). Por fim, este estudo caracteriza-se como ex-post-facto no
tocante aos procedimentos, que na visdo de Gil (1999), é um tipo de pesquisa realizada a partir de fatos passados, em
que o pesquisador ndo controla as varidveis, uma vez que elas ja ocorreram, apenas identifica as situacdes que evoluiram
naturalmente e trabalha com elas.

3.2 Amostra e Tratamento dos Dados
Para a amostra desse estudo, foram selecionadas todas as empresas que compde a carteira tedrica do IEE da B3,
vélida para os meses de janeiro a abril de 2018. O indice é composto por empresas de capital aberto mais significativas

do setor de energia elétrica, justificando, portanto, sua escolha como objeto desse estudo. As 19 empresas da amostra
sdo apresentadas na Figura 1, junto ao seu respectivo cédigo de negociacéo (ticker).
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Figura 1 - Empresas que compde a carteira teorica do IEE

Ticker Acao Ticker Acao
ALUP11 ALUPAR ENBR3 ENERGIAS BR
CESP6 CESP ENEV3 ENEVA
CMIG4 CEMIG ENGI11 ENERGISA
COCE5 COELCE EQTL3 EQUATORIAL
CPFE3 CPFL ENERGIA LIGT3 LIGHT S/A
CPLE6 COPEL RNEW11 RENOVA
CPRE3 CPFL RENOVAV TAEE11 TAESA
EGIE3 ENGIE BRASIL TIET11 AES TIETE E
ELET3 ELETROBRAS TRPL4 TRAN PAULIST
ELPL3 ELETROPAULO

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados para o desenvolvimento desse estudo foram obtidos das demonstracdes financeiras consolidadas dessas
empresas, disponiveis no préprio site da B3. O periodo amostral considerado para esse estudo é composto por seis
anos com informacdes disponiveis, ou seja, o periodo de 2011 a 2016, ressalta-se que o periodo de 2017 apesar de estar
disponivel, ndo foi considerado, pois pode sofre reapresentacdes de resultados em fungdo de erro e modificacdes de
metodologias, nesse sentido prezando pelo principio de prudéncia o ano de 2017 foi excluido da amostra.

De posse desses dados, a primeira etapa do estudo consiste em elaborar as estatisticas descritivas, a fim de apresen-
tar informagdes como as médias de JCP pagos por essas empresas, assim como medidas de disperséo. Feito isso, através
dos dados obtidos nas demonstrac¢des financeiras e com o auxilio de simulacdes, propde-se a insercdo de pagamentos
de JCP, considerando o limite dedutivel, com vistas a destacar como essa alternativa poderia ser capaz de minimizar a
carga tributéria.

Essa andlise sobre os impactos fiscais sera sob a 6tica da empresa. No entanto, deve-se ressaltar que a mudanga na
forma de distribuigdo dos resultados pela empresa acarreta mudanga tributéria para os investidores pessoa fisica, uma vez
que sdo retidos 15% do Imposto de Renda (IR) na fonte. Dessa forma, alguns acionistas podem optar por receber dividendos
com a devida isencdo de impostos, do que pagar alguma aliquota, para assim obter um aproveitamento tributério.

Cabe destacar ainda o fato de que para explicitar o ganho ou perda tributdria, foram considerados: a distribuicdo de
resultados de no maximo 95% dos lucros liquidos, excluindo a reserva legal (Lei 6.404/76), o teto dedutivel para o JCP e os
dividendos ja distribuidos (Lei 9.249/95). O objetivo é demonstrar o impacto da forma de distribui¢do dos resultados na es-
trutura tributaria da empresa ao final do periodo, apés o pagamento de todas as obrigages da empresa, inclusive com sécios.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, sdo apresentados, por meio da Tabela 1, os dados reais das empresas que compdem a carteira tedrica
IEE e que em pelo menos um dos anos analisados distribuiram JCP aos seus acionistas. Ressalta-se que os valores aqui

adotados, tal como disposto nas demonstra¢des contdbeis das empresas, estdo em milhares de reais.

Tabela 1 - Empresas que pagaram JCP aos acionistas (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
CEMIG 1.207.725,00 1.700.000,00 533.149,00 230.000,00 200.000,00 0,00
COPEL 421.091,00 138.072,00 180.000,00 30.000,00 198.000,00 282.947,00
ENGIE BRASIL 253.990,00 276.200,00 244.800,00 223.000,00 314.000,00 432.500,00
ELETROBRAS 360.933,00 433.962,00 433.962,00 0,00 0,00 0,00
ELETROPAULO 73.039,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ENERGIAS BR 131.000,00 130.422,00 29.190,00 133.300,00 14.592,00 336.851,00

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21,n. 2, art. 1, p. 11 - 20, maio/agosto 2020 15



Jodo Eduardo Ribeiro, Gabriel Augusto de Carvalho, Cldudia Faria Maciel, lvan Fernandes da Cruz, Ant6nio Artur de Souza

RMC

2011 2012 2013 2014 2015 2016
LIGHT S/A 86.754,00 86.671,00 107.473,00 0,00 0,00 0,00
TAESA 0,00 0,00 190.000,00 197.000,00 244.648,00 299.954,00
AES TIETE E 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 59.983,00
TRAN PAULIST 254.540,00 127.900,00 31.921,00 30.000,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

As empresas ALUPAR, CESP, COELCE, CPFL ENERGIA, CPFL RENOVAVEL, ENEVA, ENERGISA, EQUATORIAL
e RENOVA nio constam nessa tabela devido ao fato de nédo terem distribuido JCP em nenhum dos anos que compdem
o horizonte tempora desse estudo (2011-2016). Observa-se que em alguns casos isso se justifica pelo fato de a empresa
apresentar prejuizo no periodo, situagdo na qual é legalmente vedada a distribuicdo de resultados no Brasil. Mas em
outros, sugere-se que pode ser uma opgéo da propria empresa em nédo adotar o JCP como uma forma de distribui¢éo
de resultados. Da amostra estudada, foi possivel constatar que mesmo com a possibilidade de optar pela distribuicdo de
resultados por meio de JCP, muitas empresas remuneraram seus acionistas por meio de dividendos, o que poderia ser
em fungédo da isen¢do de impostos para estes, mas nesta situacédo ndo ha beneficio fiscal para empresa. Na Tabela 2 sdo
apresentadas algumas estatisticas descritivas das empresas que pagaram JCP aos seus acionistas.

Este resultado vai ao encontro de Galvéo, Santos e Araujo (2018), que investigaram a politica de distribuicéo de divi-
dendos das empresas listadas na B3 entre 2002 e 2013 e mostraram que em quase todos os anos a maioria das empresas
optaram por distribuir seus lucros apenas como dividendos, com excecdo dos anos de 2003, 2004 e 2005. As empresas
que utilizam apenas JCP estdo em torno de 12% a 18% das empresas estudadas por esses autores.

Tabela 2 - Estatistica descritiva de JCP pago (em milhares de reais)

Média R$ 177.659,48
Mediana R$ 97.113,50
Desvio padrdo R$ 283.254,07
Maximo R$ 1.700.000,00
Soma (total) R$ 10.659.569,00
Contagem 60

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se observar que a média de JCP pago ao longo dos seis anos pelas 10 empresas foi superior a R$ 177 milhdes.
O valor maximo foi de R$ 1.7 bilhdes, pagos pela CEMIG no ano de 2012. Em alguns anos néo foi distribuido JCP por
algumas empresas, tais como TAESA, ELETROPAULO, ELETROBRAS, entre outras. Quando pago, o menor valor dis-
tribuido de JCP foi cerca de R$ 14.592 milhdes, pagos pela empresa ENERGIAS BR, em 2015. O desvio padréo, assim
como a variancia, que indicam a dispersdo dos dados em torno da média, séo relativamente altos, apontando para uma
distribui¢do mais dispersa, com os valores observados tendendo a estar distantes da média. O que ja era esperado devido
a diferenca nos tamanhos das empresas analisadas e valores de lucros disponiveis para distribui¢do aos seus acionistas.

De posse dos dados coletados para essa pesquisa, foi desenvolvida a simulagdo conforme descrito na metodologia,
que apurou os valores maximos que cada empresa poderia ter distribuido via JCP e realizou a simulacdo da inser¢do
desses valores nas demonstracdes das empresas. Inicialmente foi considerando para distribui¢do do resultado, 95% do
lucro liquido apresentado pelas companhias. Posteriormente, foi obtido o méximo de JCP que as companhias poderiam
pagar (multiplicando o Patriménio Liquido pelo TJLP do respectivo periodo). Em seguida, conforme determina a legis-
lagdo comparou-se com 50% do lucro do periodo e das reservas de lucros e finalmente foi definido o montante de JCP
a ser utilizado na pesquisa.

Cabe entdo, destacar algumas informacdes: (i) periodos nos quais as empresas tiveram prejuizo ndo foram consi-
derados, fundamentando-se no principio da prudéncia; (ii) nas situacées em que as empresas haviam distribuido JCP,
esse valor foi deduzido do méximo de JCP e apenas a diferenga foi utilizada no estudo; (iii) o limite para dedugéo fiscal
foi considerado como parametro principal; (iv) para determinar o ganho fiscal foi considerada a aliquota de dedugéo
de 34% sobre o valor de JCP distribuido, conforme legislagdo vigente. Na Tabela 3 séo apresentados os resultados das
simulac¢des com a andlise consolidada para todo periodo.
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Tabela 3 - Metodologia do calculo do JCP (em milhares de reais)

Bmpresas | MiximodeJCP | Iueros0% | o0l | Definigho jc | F T
(2011-2016) (2011-2016)

ALUPAR 771.328,00 1.822.763,00 2.333.403,00 771.328,00 3.463.249,00
CESP 2.000.433,00 739.057,00 1.668.745,00 1.278.187,00 1.404.207,00
CEMIG 4.063.667,00 7.865.825,00 11.222.688,00 1.824.171,00 14.945.068,00
COELCE 455.016,00 1.027.712,00 1.598.534,00 455.016,00 1.952.653,00
CPFL ENERGIA 2.394.421,00 3.189.630,00 4.671.045,00 2.394.421,00 6.060.296,00
COPEL 4.132.422,00 3.276.883,00 14.874.282,00 2.882.312,00 6.226.077,00
CPFL RENOVAV 1.311.849,00 39.599,00 175.659,00 75.238,00 75.238,00
ENGIE BRASIL 1.815.576,00 4.408.743,00 8.047.349,00 118.269,00 8.376.611,00
ELETROBRAS 21.389.689,00 3.637.648,00 9.638.515,00 5.831.333,00 6.911.530,00
ELETROPAULO 758.416,00 973.680,00 3.070.375,00 685.377,00 1.849.992,00
ENERGIAS BR 1.928.112,00 2.429.196,00 6.024.320,00 1.152.757,00 4.615.472,00
ENEVA 947.820,00 12.986,00 79.788,00 130.255,00 130.255,00
ENERGISA 593.528,00 603.339,00 2.211.445,00 593.528,00 1.146.343,00
EQUATORIAL 919.586,00 1.572.844,00 2.806.413,00 919.586,00 2.988.404,00
LIGHT S/A 845.229,00 1.026.952,00 1.999.301,00 564.331,00 1.951.208,00
RENOVA 275.516,00 62.232,00 23.209,00 26.344,00 118.240,00
TAESA 1.249.294,00 2.246.608,00 1.807.461,00 348.422,00 4.268.554,00
AES TIETEE 868.298,00 2.943.123,00 1.295.594,00 823.131,00 5.591.933,00
TRAN PAULIST 2.034.151,00 3.818.461,00 7.237.860,00 1.589.790,00 7.255.075,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 séo apresentados os valores obtidos de JCP para as 19 empresas., limitado ao teto maximo de dedugéo
permitido legalmente.

Tabela 4 - Simulacdo de JCP (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
TJLP 6,00% 5,75% 5,00% 5,00% 6,25% 6,25%
ALUPAR 91.987,98 93.962,53 128.047,75 121.868,80 154.175,06 181.286,06
CESP 232.721,50 252.149,00 407.378,50 486.846,05 314.391,50 306.470,50
CEMIG 0,00 0,00 69.792,15 310.628,95 605.089,63 838.660,38
COELCE 88.261 89.743 78.095 85.608 53.154 60.154
CPFL ENERGIA 376.622,10 365.759,34 331.311,55 339.882,10 468.054,69 512.790,88
COPEL 201.085,78 487.699,93 403.409,00 587.686,25 618.772,25 583.659,19
CPFL RENOVAV 38.726,50 43.007,50 26.142,50 24.396,50 22.596,00 20.790,00
ENGIE BRASIL 33.987,08 4.257,46 0,00 33.362,75 52.910,19 0,00
ELETROBRAS 4.236.909,12 3.511.920,82 3.023.481,00 2.980.635,60 3.584.604,56 2.823.281,31
ELETROPAULO 75.138,02 126.473,55 121.082,15 119.659,65 158.085,31 204.598,00
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
ENERGIAS BR 155.761,36 145.593,58 211.765,00 120.880,00 363.225,31 155.531,31
ENEVA 0,00 0,00 0,00 0,00 224.188,38 723.632,06
ENERGISA 78.256,50 85.250,54 93.166,80 98.011,50 143.230,75 238.842,69
EQUATORIAL 55.327,68 125.866,06 123.290,95 143.585,20 218.591,50 252.924,31
LIGHT S/A 78.187,08 61.341,30 48.739,75 165.825,95 210.237,06 191.852,88
RENOVA 0,00 0,00 3.135,50 0,00 23.208,50 0,00
TAESA 150.501,24 129.517,14 25.253,20 14.231,60 28.918,56 0,00
AES TIETE E 221.208,36 195.797,62 172.981,55 164.683,30 68.459,94 0,00
TRAN PAULIST 17.826,04 164.098,23 213.701,35 228.252,25 333.512,81 632.399,38

Fonte: Elaborada pelos autores.

E possivel observar na simulagio acima que algumas empresas nio teriam mudancas na distribuicio de JCP. Tal
fato é decorréncia de periodos de prejuizos de tais empresas, ou ainda ao fato de ja terem realizado a distribuicdo de
JCP ao valor maximo de dedutibilidade fiscal, como no caso da CEMIG nos anos de 2011 e 2012, da ENERGIE BRASIL
no ano de 2013, da ENEVA nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014 e da RENOVA nos anos de 2011, 2012, 2014 e 2016.
Conforme mencionado anteriormente, o pagamento de JCP tem os limites legais definidos para alcance do beneficio
fiscal. No entanto, em grande parte das empresas estudadas, é possivel a distribuicdo de lucros através do pagamento de
JCP, 0 que resultaria em ganho fiscal por parte da mesma (vide Tabela 5). Ao tomarmos a ELETROBRAS como exemplo,
percebe-se que a companhia poderia ter distribuido um montante superior a R$ 20 bilhdes ao longo dos seis anos que
compuseram o estudo. Da mesma forma, a COPEL poderia ter pagado mais de R$ 2,88 bilhdes em JCP, tendo como
resultado em ganho fiscal de quase R$ 1 bilhdo. Da mesma forma como feito para os valores reais de JCP distribuidos,
na Tabela 5 sdo apresentadas estatisticas descritivas para os resultados dessa simulagéo.

Tabela 5 - Estatistica descritiva da simulacdo de JCP (em milhares de reais)

Meédia R$ 341.175,81
Mediana R$ 128.782,44
Maximo R$ 4.236.909,12
Soma R$ 38.894.042,91
Contagem 114

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se que a média de JCP que poderia ter sido pago pelas 19 companhias presentes no estudo foi superior a R$
341 milhdes. O valor maximo foi de R$ 4,23 bilhdes, pagos pela ELETROBRAS no ano de 2011. Em alguns anos néo foi
sugerido distribuir JCP por algumas empresas, tais como CEMIG, ENERGIE BRASIL, ENEVA e RENOVA, por ja terem
distribuido JCP acima do limite dedutivel. Esse novo cendrio de maior distribuicdo de resultados via JCP acarretaria um
ganho fiscal pelas empresas, dado que ha um beneficio fiscal quando da distribuicdo de JCP. Os valores do ganho fiscal
por empresa e por ano sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Ganho fiscal (em milhares de reais)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ALUPAR 31.275,91 31.947,26 43.536,24 41.435,39 52.419,52 61.637,26
CESP 35.071,66 85.730,66 - 165.527,66 1.706,80 98.545,69
CEMIG - - 23.729,33 105.613,84 205.730,47 108.125,54
COELCE 30.008,85 30.512,66 26.552,40 29.106,86 18.072,32 20.452,32
CPFL ENERGIA 128.051,51 124.358,18 112.645,93 115.559,91 159.138,59 174.348,90
COPEL 68.369,17 165.817,97 137.159,06 199.813,33 210.382,57 198.444,12
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
CPFL RENOVAV - - - - - -
ENGIE BRASIL 11.555,61 1.447,54 - 11.343,34 17.989,46 -
ELETROBRAS 1.440.549,10 - - - - 959.915,65
ELETROPAULO 25.546,93 43.001,01 41.167,93 - 53.749,01 69.563,32
ENERGIAS BR 52.958,86 49.501,82 72.000,10 41.099,20 123.496,61 52.880,65
ENEVA - - - - 25.136,54 -
ENERGISA 26.607,21 28.985,18 31.676,71 33.323,91 0,00 81.206,51
EQUATORIAL 18.811,41 42.794,46 41.918,92 48.818,97 74.321,11 85.994,27
LIGHT S/A 26.583,61 20.856,04 16.571,52 56.380,82 71.480,60 -
RENOVA - - - = - -
TAESA 51.170,42 44.035,83 8.586,09 4.838,74 9.832,31 -
AES TIETEE 75.210,84 66.571,19 58.813,73 55.992,32 23.276,38 -
TRAN PAULIST 6.060,85 55.793,40 72.658,46 77.605,77 113.394,36 215.015,79

Fonte: Elaborada pelos autores.

Constata-se que as empresas, se optassem pela distribuicdo de lucros via JCP no periodo analisado, poderiam
obter uma média de ganho fiscal superior a R$ 68 milhdes. O maximo de beneficio seria de cerca de R$ 1,4 bilhdes pela
ELETROBRAS, no ano de 2011, e o minimo seria por volta de R$ 1,4 milhdes obtidos pela ENGIE BRASIL. Dessa forma,
por meio das andlises foi possivel observar que o uso de JCP como forma de distribuicdo de resultados, em detrimento
do pagamento de dividendos e obedecendo aos seus limites legais, pode gerar notaveis ganhos para as empresas, corro-
borando com o apontado nos estudos de Malaquias et al. (2007) e Fagundes e Petri (2017). Galvéo et al. (2018) aponta
que os gestores em sua maioria

optam por manter a pratica de pagar, ou nao, dividendos, bem como a forma de distribuicdo. No entanto, conforme
observado, as empresas podem se beneficiar do ganho fiscal ao optar pela distribuicdo de lucros via JCP.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo buscou analisar os impactos decorrentes da escolha entre dividendos e JCP nas empresas de maior
representatividade do setor elétrico, no periodo de 2011 a 2016, tendo como pano de fundo a otimizacgéo tributaria, sob a
otica da empresa. Apesar de apresentarem similaridades conceituais perante a legislacdo, ambas as formas de distribui-
cdo de resultados possuem diferencas quanto ao regime de tributacdo em que estédo inseridas.

Durante o periodo amostral, verificou-se que quaisquer uma das vezes que se utilizou a distribui¢do de lucros pela
composicao entre dividendos e JCP, foi possibilitado um ganho fiscal para a empresa, gerando um impacto na carga tribu-
taria. Mesmo com as limitages legais e/ou operacionais impostas para o uso do JCP, tal ganho, segundo a simulacéo, em
média foi superior a R$ 68 milhdes, apontando o beneficio de se considerar uma combinacéo de distribuicdo de resultados.
Vale ressaltar que essa é uma visdo unidimensional, que ndo se atenta aos acionistas, e sim as empresas analisadas.

No tocante as limita¢des da pesquisa, deve-se destacar que as empresas estudadas se limitaram apenas ao setor
elétrico. Outra limitagdo da pesquisa foi a andlise ter se voltado apenas para a 6tica da empresa, uma vez que, ndo con-
siderou a visdo do acionista e nem a distribui¢do de JCP para acionista pessoa juridica, cuja tributagdo é diferente. A
intengdo do estudo foi de demostrar o ganho fiscal gerado pela escolha de distribui¢do de lucro por meio de JCP na ética
da companhia pagante. Cabe ressaltar também que resultados aqui encontrados podem ser interpretados como uma
tendéncia, porém nio devem ser generalizados.

Nesse sentido, propde-se para pesquisas futuras a andlise com uma amostra composta por empresas de diferentes
setores, ou outras empresas do setor elétrico, diferentes das estudadas aqui. E possivel também o estudo individual de
cada empresa da amostra do presente estudo, por meio de estudo unico de caso.
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RESUMO

A estrutura de capital de uma firma deve ser considerada quando se faz a analise de sua probabilidade
de faléncia e risco de insolvéncia. Nesse sentido, esta pesquisa objetivou avaliar a aplicabilidade da
teoria do trade-off estatico a partir da relacdo entre indices de endividamento e os determinantes da
estrutura de capital das firmas. O problema retratado avalia a relacéo entre a estrutura de capital das
firmas e a classificagdo de risco de crédito no mercado aciondrio brasileiro. Diferentemente, e como
contribuicdo, o estudo considera a probabilidade de inadimpléncia das empresas a partir de proxies
sobre os ratings de crédito dessas firmas. Metodologicamente, foram analisadas empresas de capital
aberto listadas na B3 e os modelos foram operacionalizados por meio de um painel com estimagdo
por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), no periodo de 2010 a 2017. As varidveis
dependentes utilizadas foram os niveis de endividamento de curto prazo, de longo prazo e total. Os
resultados indicaram rela¢6es significativas entre tamanho, rentabilidade e tangibilidade dos ativos
em algum dos niveis de endividamento. A classificacdo de rating s6 foi significativa para explicar o en-
dividamento total das firmas da amostra. Ja a varidvel dummy (ser ou néo classificada pelas agéncias
de crédito) foi estatisticamente significativa para os trés modelos. Assim, este estudo gera implicacoes
que contribuem para: a teoria sobre estrutura de capital e sobre a influéncia dos ratings para esse tipo
analise; e de forma prética para as empresas e gestores, a fim de utilizarem o rating como uma possivel
medida para a entendimento da estrutura de capital das firmas e de seus riscos de insolvéncia.

Palavras-chave: estrutura de capital; ratings de crédito; endividamento; trade-off estatico.

ABSTRACT

The capital structure of a firm should be considered for the analysis of its probability of bankruptcy and sol-
vency. Thus, this research aimed to evaluate the applicability of the static trade-off theory from the relation
between debt ratios and the determinants of capital structure. The problem pictured evaluates the relation
between firms’ capital structure and credit risk rating in the Brazilian stock market. Differently and as a
contribution, the study considers the probability of companies default from proxies of credit ratings. Metho-
dologically, public companies listed on B3 were analysed and the models operationalized through panel data
estimated by Feasible Generalized Least Squares (FGLS), from 2010 to 2017. The dependent variables used
were short-term, long-term and total debt levels. The results indicated significant relations between size, pro-
fitability and tangibility of the assets in any of the debt levels. The rating classification was significant only
to explain the total indebtedness of the firms in the sample. The dummy variable (whether classified by the
credit bureaus or not) was statistically significant for the three models. Thus, this study generates implications
that contribute to: the theory of capital structure and the influence of ratings for bankruptcy analysis; and
in a practical way for companies and managers to access the rating as a possible measure for defining the
capital structure of firms.

Keywords: capital structure; credit ratings, indebtedness, static trade-off.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro é um ambiente no qual acontecem transa¢des entre os chamados agentes poupadores e
agentes devedores. Esse processo permite que os poupadores ou superavitdrios aumentem consumo futuro, com a
remuneracdo de sua renda, e que os devedores ou deficitarios facam uma antecipa¢do de seus recursos para consumo
presente, ou tomem empréstimos para realizagdo de investimentos.

O desenvolvimento do mercado financeiro faz com que o processo de tomada de decisdes com base em julgamen-
tos perca espago e dé lugar a ferramentas mais eficazes de gerenciamento e exposi¢do aos riscos, que podem indicar a
probabilidade de inadimpléncia de determinada firma. Dentre esses diferentes instrumentos, encontram-se os sistemas
de classificacgdo de risco, os quais avaliam as empresas e emitem medidas da expectativa de risco de defauit para o to-
mador de recursos.

A probabilidade de faléncia é uma das medidas que representa o que é descrito pela teoria do trade-off estatico da
estrutura de capital, a qual pressupde que a estrutura de capital das firmas é resultado de uma escolha pela troca dos be-
neficios do financiamento da divida pelos custos associados as dificuldades financeiras e a faléncia (Myers, 1984). O teste
da teoria do trade-off estatico € comumente realizado utilizando indices de endividamento, mas Hovakimian, Kayhan e
Titman (2011) sugerem também a utilizagdo dos ratings de crédito na abordagem dessa teoria. Além disso, Graham e
Harvey (2001) evidenciam que as classificagdes das agéncias de risco de crédito sdo a segunda maior preocupacédo dos
Chief Financial Officers — CFOs ao determinar sua estrutura de capital, com cerca de 57% dos CFOs entrevistados dizen-
do que os ratings de crédito interferem na escolha da quantidade da divida das empresas.

Nesse sentido, surge a questdo de pesquisa deste estudo: Qual a relagdo entre a estrutura de capital das firmas e a
classificagdo de risco de crédito no mercado aciondrio brasileiro? Assim, objetivamente buscou-se avaliar a aplicabilidade da
teoria do trade-off estatico a partir da relacdo entre indices de endividamento e os determinantes da estrutura de capital,
considerando a probabilidade de faléncia das empresas. Essa probabilidade de faléncia foi denotada pelos ratings de
crédito das principais agéncias classificadoras de risco de crédito: Standard & Poor’s (S&P) e Moody’s. Adicionalmente,
procurou-se avaliar as possiveis diferencas na estrutura de capital entre empresas classificadas e nédo classificadas por
essas agéncias.

As implicacdes deste estudo contribuem principalmente para a literatura tedrica e empirica sobre a estrutura de
capital, trabalhando sobre a lacuna da influéncia dos ratings nas decisoes dessa estrutura de capital. Os argumentos aqui
defendidos sustentam que as classificacdes das agéncias de crédito sdo significativas na andlise da estrutura de capital,
sendo adequado tratar os ratings como variaveis regredidas na anéalise da teoria do trade-off estatico. De maneira pratica,
o estudo pode contribuir para os tomadores de decisdo nas organizag¢des, quando da discussdo sobre as areas de inves-
timentos, de regulacdo de mercado e sobre a estruturacdo e gestdo das atividades das empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

O atual estagio da Moderna Teoria de Finangas se deve as contribui¢cdes provenientes de duas grandes correntes
de pensamento relacionadas a estrutura de capital: a Teoria Convencional representada por trabalhos como o de Durand
(1952), e a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958). As discussoes sobre a forma com
que as empresas selecionam o mix de capital empregado no financiamento de suas atividades operacionais e de investi-
mentos pauta-se estritamente no custo de capital envolvido.

A linha de pensamento defendida por Durand (1952) sustenta a existéncia de uma estrutura de capital étima capaz
de maximizar o valor da firma, ao reduzir o custo total de capital envolvido na captagédo de recursos junto as diversas
fontes de financiamento. Assim, devido a um custo total minimo de capital o valor de mercado da firma aumenta e, con-
sequentemente, a riqueza percebida pelos acionistas prospera.

Contrastando com a Teoria Tradicional, Modigliani e Miller (1958) postularam a irrelevancia das fontes de finan-
ciamento. Segundo os autores, o custo de capital envolvido na captagdo nédo é afetado pela origem dos recursos, ine-
xistindo, assim, uma estrutura 6tima capaz de maximizar o valor de mercado da companhia. Dessa maneira, o valor de
mercado de uma companhia ndo seria consequéncia da forma como se estrutura o financiamento de suas atividades,
mas sim do risco operacional envolvido e dos resultados auferidos pelos fluxos de caixa (Brito, Corrar & Bastitella, 2007).

Apesar da contribui¢do dos achados de Modigliani e Miller (1958), ao despertar discussdes sobre a tematica, deve-
-se destacar que o estudo foi realizado desconsiderando fatores importantes presentes em um mercado imperfeito, tais
como a figura dos tributos e dos custos de faléncia. Em vista disso, posteriormente Modigliani e Miller (1963) realizaram
outro estudo considerando o beneficio fiscal resultante da captagdo de recursos com terceiros. A conclusdo do trabalho
é de que, com a possibilidade de dedugéo fiscal, oriunda do endividamento, o custo de capital envolvido reduz e, dessa
maneira, torna-se importante na determinacdo do valor da firma.

As contribui¢ées de Modigliani e Miller (1958) foram fundamentais para o desenvolvimento de estudos relacio-
nados a forma com que as empresas se financiam. A partir das discussdes provocadas pelos autores, diversos estudos
passaram a abordar a teméatica em seus trabalhos, de forma direta e indireta, considerando as imperfei¢des atuantes no
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mercado, tais como: problemas de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), assimetria informacional (Myers & Majluf, 1984),
custos de faléncia (Titman, 1984) e custos tributarios (DeAngelo & Masuli, 1980).

As principais abordagens, apds a seminal contribuicdo de Modigliani e Miller (1958), repousam nos estudos reali-
zados por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que resultaram em duas teorias: Static Trade-off Theory (STT) e Pecking
Order Theory (POT).

Consoante com a abordagem da Static Trade-off Theory, as companhias buscam atingir uma estrutura de capital
o6tima por meio de avaliagdes entre as interagdes dos custos e beneficios decorrentes do endividamento (Fama & Fren-
ch, 2005; Bastos & Nakamura, 2009). A desvantagem do endividamento inclui o potencial risco de inadimpléncia e/ou
faléncia, pois a medida que a divida se expande os fluxos de caixa futuros ficam comprometidos, assim, ha um custo de
faléncia envolvido (Kraus & Litzenbergr, 1973; Thippayana, 2014). Além dos custos de faléncia, o endividamento enseja
conflitos de interesse entre os proprietarios e os credores financeiros, tal conflito decorre do fato de que os credores for-
necem o capital as empresas sem ter controle sobre os riscos assumidos e sobre a utilizacdo dos recursos, assim, tem-se
um custo de agéncia envolvido (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977).

Ainda sob a perspectiva da Static Trade-off Theory, as vantagens do endividamento residem na economia fiscal
proveniente da dedutibilidade dos juros pagos pelo montante sobre os impostos (Modigliani & Miller, 1963; DeAngelo
& Masulis, 1980), e na reducdo do problema de fluxo de caixa livre (Fama & French, 2005) que poderia facilitar delibe-
ragdes maximizadoras da fun¢do de utilidade apenas do gestor. Dessa forma, os gestores sdo incentivados a alocarem
0s recursos em investimentos que apresentam valor presente positivo e a reduzirem o custo de capital envolvido que,
consequentemente, afetara positivamente o valor da firma (Avelar, Cavalcanti, Pereira & Boina, 2017).

Na Pecking Order Theory, ndo hé predicdo de um nivel 6timo de endividamento a ser perseguido, mas uma ordem
preferencial quanto as fontes de financiamento. Esta hierarquizacéo das fontes de financiamento esta alicercada em
argumentos que envolvem os custos de assimetria informacional (Albanez & Valle, 2009). As empresas optardo por
custear os projetos utilizando recursos internos em detrimento dos recursos externos. Dessa maneira, na escolha das
fontes de financiamento busca-se em primeiro lugar o financiamento interno por meio de retencéo de resultados posi-
tivos e reservas; em segundo a captagdo de recursos por meio da emisséo de titulos de divida e, por fim, pela emissédo
de acdes (Kisger, 2006).

2.2 Estrutura de Capital e Analise de Crédito

A teoria da estrutura de capital do trade-off estatico, que embasa este estudo, pressupde que as empresas busquem
a otimizagéo da estrutura de capital em termos de custo-beneficio, a fim de maximizar os beneficios e minimizar os cus-
tos dos seus endividamentos (Myers, 1984).

Um dos conceitos ligados & estrutura de capital e aos custos de endividamento é o de risco de crédito, o qual esta
relacionado a probabilidade de um credor perder valores se o devedor ou tomador ndo conseguir quitar suas obrigacoes
que foram acordadas (Brito, Assaf Neto & Corrar, 2009). Os autores ressaltam ainda que o risco de crédito pode ser defi-
nido a partir da ocorréncia de um evento de default ou pela alteragdo e minimizacéo da qualidade do crédito.

Contribuindo com essa pressuposigédo sobre a estrutura de capital, alguns autores reconheceram a importancia das
classificagdes de risco de crédito na determinacdo da estrutura de capital das empresas (Damodaran, 1997; Brigham,
Gapenski & Ehrhardt, 1999; Moyer, McGuigan, Rao & Kretlow, 2012; Kemper & Rao, 2013; Dasilas & Papasyriopoulos,
2015; Aktan, Celik, Abdulla & Alshakhoori, 2019). Empiricamente, Graham e Harvey (2001) revelam que os ratings de
crédito sdo considerados o segundo fator mais relevante para os CFOs na escolha da estrutura de capital de suas firmas,
fazendo surgir o conceito de Hipdtese de Rating de Crédito — Estrutura de Capital ou CR-CS. Kisgen (2006), a partir do
estudo de Graham e Harvey (2001), argumenta que empresas com condi¢cdes proximas a terem upgrade ou downgrade
nos ratings tendem a emitir menos dividas do que as que estariam fora deste intervalo.

Dessa forma, existem alguns fatores pelos quais as classificacdes das agéncias de crédito sdo importantes para a
estrutura de capital. Uma delas é a regulamentacéo, a qual pode, por exemplo, afetar o custo para os investidores em um
determinado tipo de titulos, o que, embora ndo fizesse a empresa ter um maior risco de inadimpléncia efetivo, poderia
aumentar a taxa de juros paga devido a mudanga na classificacdo de crédito. Outro motivo seria o referente ao conteudo
informacional das classificagdes, o qual seria capaz de sinalizar a qualidade geral de uma organizagéo (Kisgen, 2006). Por
fim, o autor destaca que o nivel de classificacdo de uma empresa afeta as atividades de negocia¢do no mercado, podendo
afetar taxas de juros ou forcar uma recompra de dividas.

2.2.1 Ratings de Crédito e Agéncias Classificadoras

O desenvolvimento de novos produtos e a estabilidade econdémica influenciaram o crescimento e expansédo de
agéncias de rating, assim como propiciaram a otimizagdo e melhoria dos métodos utilizados pelas agéncias na realizagdo
da anélise do crédito (Damasceno, Artes & Minardi, 2008).

Os sistemas de classificacdo das agéncias de rating normalmente se baseiam em varidveis quantitativas — de natu-
reza econOmica e financeira das demonstragdes contdbil-financeiras das firmas — e qualitativas, como fatores de capaci-
dade dos gestores e de atuagéo e controle das empresas (Brito, Assaf Neto & Corrar (2009).
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Para este estudo, serdo utilizadas informacdes de duas agéncias classificadoras de risco de crédito, a Standard &
Poor’s (S&P) e a Moody’s, para construcéo da varidvel que mensura a probabilidade de defau!t.

A classificacdo de crédito da S&P reflete a capacidade e disposi¢cdo de um devedor ou tomador em cumprir com
suas dividas financeiras, medindo o risco de inadimpléncia das firmas. Nesse sentido, as classificagdes da S&P refletem
medidas relativas de risco de crédito em pontos especificos do tempo (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Como ja comentado, as medidas de classificagdo refletem tanto aspectos quantitativos quanto qualitativos. Na
classificagdo da S&P sdo considerados, além de informagdes sobre a estrutura de capital de uma empresa, fatores como
competitividade de mercado, politicas da administracéo, informagdes de controle, planos operacionais e outras politicas
de gerenciamento que podem afetar a classificacdo do risco (Standard & Poor’s - S&P, 2018).

Nesse sentido, as classificacdes das agéncias de ratings sdo extremamente uteis ao passo que levam em conta infor-
macdes histdricas, mas também outras informacdes avangadas, o que traria uma medida mais precisa sobre a estrutura
de capital e probabilidade de inadimpléncia das firmas (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Outra possibilidade dessa classificacdo se refere & Moody’s, a qual reflete uma probabilidade real de inadimpléncia
ao levar em consideracao valores de alavancagem ajustados a volatilidade de mercado do valor de uma empresa, sendo
uma medida de risco absoluta e que muda ao longo do ciclo de crédito (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Dada a importancia dessas classificacdes das agéncias de risco de crédito e do conteudo informacional desses
ratings para o mercado de agdes, alguns estudos foram desenvolvidos para testar a influéncia dessas classificagdes na
estrutura de capital das empresas. Kisgen (2006) foi um dos primeiros a realizar testes formais para a hipétese do rating
de crédito e estrutura de capital e argumenta que empresas com rating indicado com sinal positivo ou negativo tendem a
ser relutantes na emissao de dividas quando estdo nesses intervalos de possivel mudanca de classificacgéo.

J& em outro estudo, Kisgen (2009) analisa o comportamento do endividamento das empresas que passaram por
mudancas na classificagdo de crédito, e ressalta que as empresas realizam ajustes na estrutura de capital apds fazerem
downgrade na classificagédo de risco. Outro resultado destacado pelo autor é que as empresas emitem menos dividas no
ano seguinte ao downgrade, sustentando o resultado em Kisgen (2006).

Hovakimian, Kayhan e Titman (2011) destacam a importancia da probabilidade de inadimpléncia, refletida nas
classifica¢des de crédito, como papel importante para a teoria de estrutura do capital do trade-off estatico. Eles testaram
a teoria a partir de proxies de custos e beneficios da divida e encontraram indicios contrérios a teoria do trade-off. Os
resultados sugerem ainda que firmas menores e com menos tangibilidade de ativos tem maior risco de faléncia e que a
estrutura de capital dessas firmas é mais sensivel a alteracdes na lucratividade e no valor patrimonial, o que aumentaria
seus riscos de faléncia.

Ja Kemper e Rao (2013) investigaram o papel dos ratings de crédito no comportamento dos financiamentos das
empresas. Os resultados dos autores vdo contra os resultados de Kisgen (2006, 2009) e sugerem que a hipétese CR-CS
ndo seja uma boa ferramenta para descrever como as empresas determinam sua decisdo de financiamento. Apesar disso,
Kemper e Rao (2013) ressaltaram que isso nédo significa que os gestores nédo utilizem as classificagdes de crédito, mas que
talvez as empresas utilizem outras ferramentas quando estdo em faixas de upgrade e downgrade.

Dasilas e Papasyriopoulos (2015) investigaram a relagdo entre governanga corporativa, classificagdes de crédito e
estrutura de capital de empresas da Grécia de 2005 a 2010. Os resultados indicaram que h4 influéncia das estruturas de go-
vernanga e das classificagdes de crédito na estrutura de capital das empresas listadas. Os autores verificaram ainda que esse
efeito da governanca e da classificacdo de crédito sobre a estrutura de capital é intensificado durante o periodo de crise.

Ja Aktan, Celik, Abdulla e Alshakhoori (2019) estudaram empiricamente o efeito das mudancas da classificagdo
de ratings de crédito nas decisdes sobre a estrutura de capital. Os resultados indicam que as empresas emitem menos
dividas quando héd uma mudanga no nivel amplo de rating (de A- para BBB+, por exemplo), e que ha menor preocupagéo
das firmas quando elas permanecem em um mesmo nivel amplo de classificacdo (de A+ para A, por exemplo). Além
disso, os autores ressaltam que as empresas tendem a emitir menos dividas quando elas atingem classifica¢des de rating
com baixo risco e alta qualidade.

Com base nessas informagdes e evidéncias, tem-se que proxies de probabilidade de inadimpléncia podem ser im-
portantes na determinagéo da estrutura de capital das empresas. Naturalmente, espera-se que as empresas que possuam
rating, teriam maior acesso ao mercado de crédito. Além disso, as empresas com menores riscos de crédito (ou seja,
melhores classificagdes pelas agéncias de rating) teriam incentivos para conseguir melhores financiamentos e, por con-
seguinte, assumiriam maiores niveis de endividamento. Assim, tém-se as seguintes hipéteses de pesquisa:

H1a: a classificagédo de rating de crédito é significativa para explicar a estrutura de capital das empresas do mercado
acionario brasileiro.

H1b: um maior nivel de classificagdo de rating de crédito influencia positivamente o nivel de endividamento das
empresas do mercado acionario brasileiro.

3. METODOLOGIA
A partir da proposta deste estudo de se analisar a estrutura de capital das firmas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo

(B3) considerando os seus respectivos ratings de crédito, tem-se, a seguir: a defini¢do da amostra e dos modelos econo-
métricos utilizados; os procedimentos e as fontes de coleta de dados; e, finalmente, a descricdo das varidveis.
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3.1 Tipologia da pesquisa

Classifica-se esta pesquisa como quantitativa, descritiva e documental. Quanto & abordagem do problema é classifi-
cada como quantitativa, ja que foram utilizados modelos estatisticos para testar as pressuposicdes e hipoteses do estudo.
Quanto aos objetivos é descritiva, uma vez que se buscou retratar as relacdes entre a estrutura de capital e as variaveis
de rating das empresas. Quanto aos procedimentos, € uma pesquisa documental, pois as informacdes coletadas sdo pro-
venientes de relatérios e demonstragdes contabeis.

3.2 Procedimento de coleta de dados e delineamento da amostra

A fim de testar a influéncia da classificacdo de rating na estrutura de capital das firmas, foram analisadas informa-
coOes anuais de 2010 a 2017 das empresas listadas na B3. O periodo pés 2010 se justifica pela adogéo plena e obrigatéria
de normas internacionais de contabilidade pela legislacdo brasileira. Foram excluidas da amostra as empresas do setor
financeiro, por apresentarem diferencgas e peculiaridades quanto a estrutura, funcionamento e legislagdo. Observacdes
com valores omissos das variaveis relevantes também foram excluidas. Dessa forma, dado que o estudo se propds a
avaliar duas varidveis de rating, foram geradas duas amostras finais. Considerando a varidvel de classificagdo no rating,
foram testadas 698 observagdes, provenientes de 97 empresas. Ja considerando a variavel dummy que representa o fato
de uma firma ser ou néo classificada pelas agéncias de rating, o modelo foi estimado a partir de 1.701 observacoes, de
230 empresas.

Na Tabela 1 é apresentada a distribuicdo dos ratings das empresas da amostra ao longo dos anos. E possivel obser-
var que o nivel de classificacdo com maior frequéncia média dentre os anos da amostra sdo brAA- e brAA+, ou seja, mais
empresas estdo classificadas como tendo forte capacidade de honrar suas obrigag¢des financeiras.

Tabela 1 - Distribuicdo dos ratings da amostra de estudo ao longo dos anos (em %)

+ +
Olou|lo . + | @ | m|em C +
v|lo|o|o]| . + | A |m|@|@|m|@| . £33
Qo0 |0|0 |0 | ®m|m|m|m|m|m|m|m|m|<|<|<

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-1 -] -1 -1 -1 -1 -] -1 -] -1 -1 -] -1 -] -1 = -1 -1 -] -1 -] -1
2010 olo|lo|lo|lo|3|o]lo|t1|o|o|1|3]a]|af11]|10]|10]|11]11]16]13
2011 olololo|3|o]lo|lo|lt]|o|o|o|l1]|5]|3|1w0]|9]|5]|18]8]21]17
2012 4a|lololo|ololo|o|lo|1|o|o|2]|5|2|7]|7|9]|20]|10]18]15
2013 2]lolt]o]olt]ololol1]|o|l2]|5]|2|5]|6]|8]|8]16]|11]|15]17
2014 2lo0|t1]olo|t1]o|lo|lo|1|2|1]|3]|5]|4a]|2]9]|13|11]12]13]18
2015 21021 ]o|lt |11 |t]o]|1|2|a|5]|a|s5]|5|11|11]11]|22]s3s
2016 a1 |31 |t1|2]2lo|loflo|3|1]|6|a|a|alo]|7]|210]6]|10]09
2017 6 |2|2]o|3|1]2|1]lo]lo|1|3]|o0ofa|7]|3|7|8/|2a]|4]|s]i2
Média | 3 |0 |1 |0 |1|1|1]|0|0o|o0o|1|1]|3|4a|a|6|8|9]|16]|9]|15]13

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os dados referentes as varidveis dependentes do estudo, que representam proxies de endividamento, foram coleta-
dos por meio da base de dados Economdtica, assim como as informacdes das varidveis explicativas, exceto os ratings. As
informacdes sobre as classificagdes das empresas nos ratings de crédito sdo provenientes da Thomson Reuters e Bloom-
berg, formando uma equivaléncia entre as classificacdes para posteriormente formar apenas uma variavel que considere
ambas as classificagdes.

3.3 Modelos econométricos e variaveis de analise

Para avaliar empiricamente o problema de pesquisa deste estudo, foram especificados os modelos (1), (2) e (3) a se-
guir, estimados por meio de regressdes para dados em painel, que, segundo Marques (2000), trazem um maior conjunto
de informagdes, minimizam a colinearidade entre as varidveis, captura uma maior variabilidade dos dados, possuem um
maior grau de liberdade e, principalmente, trazem uma maior eficiéncia em termos de estimagdo dos pardmetros de um
modelo de regresséo.
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End CPi; = By + BoTam;, + B3Rent;, + ByTang;e + PsCresc;y + BeRating;. + ¢; + ;e ()
End_LP;y = By + BpTam;; + f3Rent;; + ByTang;, + fsCresciy + feRaling;, +¢; + & (o)
End_Tot;y = py + BoTam;, + f3Rent; + pyTang;, + fsCresc;e + feRating; + ¢; + & (3

Em que:

i=1, .., N empresas de capital aberto da amostra listadas na B3;

t=1, .., T periodos anuais de 2010 a 2017;

B,: intercepto do modelo;

B, coeficiente angular da k-ésima variavel explicativa;

End_CP: passivo circulante sobre o capital total;

End_LP: passivo nao circulante sobre o capital total;

End_Tot: passivos totais sobre o capital total;

Tam: logaritmo natural do ativo total;

Rent: rentabilidade dos ativos;

Tang: tangibilidade dos ativos;

Cresc: crescimento do ativo total;

Rating: proxies referentes as classificagdes de crédito;

¢;: componente aleatoério que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as empresas e € invariante no
tempo;

g erro usual do modelo de regressao, que difere entre as empresas e com o tempo.

Como ressaltado, pela teoria do trade-off pressupde-se que a estrutura de capital das empresas é um reflexo das
decisbes entre custos e beneficios financeiros e da probabilidade de faléncia que estdo associados ao nivel de endivida-
mento dessas firmas.

Desse modo, os modelos levam em consideragdo variaveis dependentes que representam proxies de endividamen-
to, em parcelas de curto prazo, longo prazo e a parcela total. Modelos com variaveis de endividamento como variaveis
dependentes podem ser encontrados em trabalhos como os de Perobelli e Fama (2003), Silveira, Perobelli e Barros
(2008), Bastos, Nakamura e Basso (2009), Donato (2011), Silva, Santos e Almeida (2011), Correa, Basso e Nakamura
(2013), Morozini e Martin (2013), Camargos, Tenenwurcel e Lott (2017).

Ja considerando as variaveis explicativas, tem-se inicialmente a variavel de Tamanho. Alguns autores sustentam
que ha uma relacdo positiva entre esta varidvel e o nivel de endividamento da firma (Scott Jr. & Martin, 1975; Rajan
& Zingales, 1995; Perobelli & Fama, 2003; Correa, Basso & Nakamura, 2013). Neste estudo, o tamanho foi mensurado
pelo logaritmo natural do ativo total. Espera-se, portanto, uma relagdo positiva entre o tamanho e o endividamento,
uma vez que firmas maiores geralmente tém maiores facilidades em conseguir financiamentos (Titman & Wessels,
1988; Khan & Adom, 2015).

J4 a variavel rentabilidade foi mensurada pela divisdo do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion — EBITDA, pelo Ativo Total. Assim, espera-se que essa variavel apresente uma relacdo negativa com o nivel de en-
dividamento, uma vez que empresas com maiores retornos tendem a precisar menos de captacdo de recursos externos
(Albanez & Valle, 2009; Mateev, Poutziouris & Ivanov, 2012; Proenca, Laureano & Laureano, 2014).

A variavel tangibilidade representa a composicao dos ativos fixos da companhia que porventura podem ser utiliza-
dos em caso de insuficiéncia de recursos para liquidacéo das dividas. Nesse sentido, espera-se que empresas com maior
grau de tangibilidade apresentem maiores niveis de endividamento (Brito, Corrar & Batistella, 2007; Colman, 2014).

Sobre a variavel crescimento, espera-se uma relacdo negativa, ja que empresas em fase de crescimento geralmente
ndo possuem recursos préprios para se autofinanciarem e, portanto, tenderiam a recorrer ao capital externo para ga-
rantir sua expansdo (Gomes & Leal, 2001; Brito, Corrar & Batistella, 2007). Essa variavel foi obtida por meio do nivel de
crescimento dos ativos totais.

Por fim, para a variavel de rating foram utilizadas duas medidas. A primeira diz respeito a transformacéo da equi-
valéncia das classificacdes da S&P e da Moody’s de letras do rating para uma escala ordinal numérica, que varia do valor
1 (um) para a classificacdo mais baixa (D) até 22 (vinte e dois) para a classificacdo mais alta (AAA). Ressalta-se que os
indices mais baixos ou préximos de 1 (um) indicam a possibilidade de ndo pagamento das obrigacdes financeiras, e
quanto mais préoximos de 22 (vinte e dois) exprimem forte capacidade de honrar as obrigacdes financeiras. A segunda
proposta a ser analisada é uma varidvel dummy que mensura as empresas classificadas e ndo classificadas pelas agéncias
de crédito, assumindo 1 para classificada e 0 para ndo classificada. Assim, espera-se uma relacao positiva entre a primei-
ra variavel, denominada R_Class, e os niveis de endividamento; e uma relacdo também positiva entre a varidvel dummy,
representada por D_Rat, e o endividamento (Graham & Harvey, 2001; Gray, Mirkovic & Ragunathan, 2006; Kisgen, 2006,
2009; Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Uma sintese das variaveis, suas respectivas proxies e a relacdo esperada sdo apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2 - Variaveis explicativas e associa¢des esperadas no estudo

na . . . Associacao
Variavel Sigla Descricdo Estudos Anteriores § ~
Esperada
Scott e Martin (1975); Titman
e Wessels (1988); Rajan e
Tamanho da Empresa Tam In Ativo Total Zingales (1995); Correa, Basso e +
Nakamura (2013), Khan e Adom
(2015)
EBITDA Albanez e Valle (2009); Mateev,
Rentabilidade Rent —_ Poutziouris e Ivanov (2012); )
Ativo Total Proenca, Laureano e Laureano
(2014)
Estoques + Imobilizado Titman s:eWesse’l s (1988?; .
st Tang Ativo Total Perobelli e Fama (2003); Brito, o~
o Corrar e Batistella (2007);
Colman (2014)
. Ativo Total,— Ativo Total, Titman e Wessel.s (1988); Gomes
Crescimento Cresc Ativo Toral e Leal (2001); Brito, Corrar e -
! Batistella (2007)
Escala ordinal de 1 (um) para
Nivel t%e Classificagdo R Class a clz’issiﬁca'lgéo mai§ baixa (D) Graham e Harvey (2001); Gray, n
de Rating e ,22 (v1~nte = (,1015) IPFeNEL &1 Mirkovic e Ragunathan (2006);
R EB R L) Kisgen (2006, 2009); Hovakimian,
Classificagdo ou ndo Dummy classificacdo, admite 1 se Kayhan e Titman (2011)
. D_Rat . +
no Rating - empresa classificada e 0 c.c.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: (*) Representa o sinal que se espera que o coeficiente angular de cada variavel assuma em relacdo aos modelos com as trés
variaveis dependentes. logaritmo natural; EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization; c.c: caso contrario.

3.4 Estratégia para estimacdo dos modelos econométricos

Para escolha do melhor processo de estimacdo dos modelos econométricos, descritos em (1), (2) e (3), inicialmente
estimou-se 0os modelos com pooled OLS e com efeitos fixos a fim de testar qual destes dois era mais adequado. Esse
teste foi realizado por meio de uma estatistica F do Teste de Chow, com hipétese nula de que o modelo em pooled OLS é
preferivel ao de efeitos fixos. Posteriormente, estimou-se o modelo com efeitos aleatérios e a partir do teste de Breusch-
-Pagan testou-se a hipotese nula de que o modelo em pooled OLS seria preferivel ao modelo com efeitos aleatérios. Por
fim, foi realizado o teste de Hausman, o qual possui hipétese nula indicando preferéncia por efeitos aleatérios a efeitos
fixos. Verificou-se ainda, por meio do teste de Wooldridge, se haviam problemas de autocorrelacdo dos erros e também,
por meio do teste de Wald, de heterocedasticidade. Em caso de ocorréncia desses problemas, o modelo foi estimado
novamente, desta vez, conforme sugerido por Judge, Griffiths, Hill e Lutkepohlet (1985) e Davidson e MacKinnon (1993),
considerando a estimacdo por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (ou FGLS).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
As estimativas para os trés modelos em analise considerando a primeira variavel proposta no estudo, R_Class a qual

representa a equivaléncia dos niveis de rating de crédito das empresas da amostra tanto para classificacdo da S&P quanto
da Moody’s encontram-se descritos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Estimativas FGLS dos modelos (1), (2) e (3) considerando a varidvel nivel de classificacdo de rating das
empresas da amostra no periodo de 2010 a 2017

N ATTaveTs Variavel Dependente dos modelos (1), (2) e (3)
Explicativas End_CP End_LP End_Tot
Tam 0,0246851*** 0,0540431*** 0,0950845***
0,0063707 (0,0066362) (0,0065303)
Rent -0,1944891%** -0,061316%** -0,2949765%**
(0,023664) (0,0074458) (0,0312447)
Tan -0,0273722 0,1139823*** 0,0865156%**
8 (0,026282) (0,0289975) (0,0351269)
Cresc -0,0008036 0,0007553 0,0019056
(0,0055031) (0,0049001) (0,0045576)
R Class 0,0001797 -0,0005077 -0,0027018***
- (0,0007317) (0,0008266) (0,0006474)
S — -0,1477156 -0,5125582*** -0,8390762***
(0,1082883) (0,1017931) (0,1185662)
N° de observagdes 698 698 698
N° de grupos 97 97 97
Mean VIF 1,15 1,15 1,15
Chow F(96, 596) = 3,12*** F(96, 596) = 3,78*** F(96, 596) = 5,02***
Breusch-Pagan chi2(1) = 29,85%** chi2(1) = 34,16*** chi2(1) = 52,81***
Hausman chi2(5) = 63,04*** chi2(5) = 71,13*** chi2(5) = 129,09***
Heterocedasticidade chi2(97) = 2,0e+05*** chi2(97) = 3,1e+06*** chi2(97) = 2,6e+06***
Wooldridge } F(1, 92) = 9,236%** F(1, 92) = 68,157*** F(1, 92) = 551,474%**
(autocorrelagao)

Nota: Sdo apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrdo. A significancia estatistica ¢ indicada por: *10%;
**5%~ ***1%
; .

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos testes indicaram, para estes trés primeiros modelos, que a estimagéo por efeitos fixos era preferivel aos
modelos de pooled OLS, pelo teste de Chow, e também a efeitos aleatérios, pelo teste de Hausman. Assim, os modelos foram
estimados por efeitos fixos, considerando que haviam problemas de heterocedasticidade (teste de Wald) e autocorrelagéo (tes-
te de Wooldridge), sendo, portanto estimados pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis. Nota-se que os
resultados encontram-se segregados nas colunas pelas trés varidveis independentes do modelo: End_CP, End_LP e End_Tot.

Observa-se que as variaveis de tamanho, rentabilidade e tangibilidade foram estatisticamente significativas para os
trés modelos de endividamento ao nivel de 1% de significAncia, com excecdo da variavel de tangibilidade para o modelo
com endividamento de curto prazo, a qual néo foi significativa (Tabela 3). Destaca-se que o sinal encontrado para estes
valores significativos foram consistentes com os esperados, sendo o tamanho e a tangibilidade positivamente relaciona-
dos com a estrutura de capital e a rentabilidade negativamente relacionada com os niveis de endividamento. Assim, as
relagbes encontradas entre o tamanho e a estrutura de capital sdo consistentes com o esperado de acordo com Scott e
Martin (1975), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Correa, Basso e Nakamura (2013), Khan e Adom (2015).
Além disso, a relacdo positiva entre a rentabilidade e os niveis de endividamento é consoante ao esperado conforme
Albanez e Valle (2009), Mateev, Poutziouris e Ivanov (2012), Proenca, Laureano e Laureano (2014).

Por fim, analisa-se a variadvel proposta para esta primeira andlise, R_Class, a qual representa a equivaléncia dos
niveis de rating de crédito das empresas da amostra considerando uma escala de 1 (um) a 22 (vinte e dois). Nota-se que
a variavel so6 foi significativa para o modelo que considera o endividamento total, apresentando coeficiente negativo e
significativo ao nivel de 1% de significancia. Isso indica que empresas com maiores capacidades de honrar suas dividas,
pela classificagdo dos ratings, teriam menor nivel de endividamento total, o que é contrario ao esperado e pode indicar
que as empresas poderiam néo estar utilizando o beneficio da classificacdo das agéncias de crédito para contrair obriga-
coes, mas Kemper e Rao (2013) destacam que isso nao significa que os gestores néo utilizem as classificagdes de crédito,
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mas talvez outras ferramentas sejam utilizadas ou ainda que o resultado possa ser decorrente de ruidos nos dados de
financiamento. Outras explica¢des poderiam ser os efeitos originarios da adogédo aos padrdes contébeis internacionais
no mercado brasileiro, que traria ajustes no patrimoénio liquido das empresas, o que poderia interferir na variavel de en-
dividamento total, principalmente no primeiro ano da amostra.

A seguir, na Tabela 4 foram estimados novamente os modelos com as trés variaveis dependentes, mas desta vez
considerando a varidvel D_Rat, a qual representa uma dummy que denota as empresas classificadas ou nédo pelas duas
principais agéncias de rating de crédito utilizadas neste estudo, a S&P e a Moody’s.

Tabela 4 - Estimativas FGLS dos modelos (1), (2) e (3) considerando a varidvel dummy para empresas da amostra
classificadas ou néo pelas agéncias de crédito, no periodo de 2010 a 2017

VSR Variavel Dependente dos modelos (1), (2) e (3)
Explicativas End_CP End_LP End_Tot
Tamr 0,0031783 0,0357964*** 0,0799404***
(0,0024438) (0,0017068) (0,0046305)
Rent -0,0024716*** -0,0001667 -0,0137385***
(0,0009351) (0,0002361) (0,0023027)
Tan -0,0834282*** 0,0636678*** -0,0514267**
8 (0,0200036) (0,0194841) (0,0233282)
Cresc -0,0000303 -0,0000286*** -0,000046
(0,0001732) (7,56€-06) (0,0000909)
D Rat 0,0248946*** 0,0712553*** 0,0261181***
= (0,0077863) (0,0104514) (0,0098029)
S— 0,3237889 -0,3369292*** -0,1094757
(0,2816896) (0,0167883) (0,2891712)
N° de observagoes 1701 1701 1701
N° de grupos 230 230 230
Mean VIF 1,20 1,20 1,20
Chow F(229, 1466) = 13,56%** F(229, 1466) = 25,49%** F(229, 1466) = 26,03%**
Breusch-Pagan chi2(1) = 1409,20*** chi2(1) = 3380,68*** chi2(1) = 3174,36***
Hausman chi2(5) = 30,50*** chi2(4) = 7,18*** chi2(5) = 13,44**
Heterocedasticidade chi2(230) = 1,4e+07*** chi2(230) = 10893,94*** chi2(230) = 9.8e+07***
Wooldridge (auto- F(1, 222) = 3,753* F(1, 222) = 10,107%** F(1, 222) = 6,157
correlagdo)

Nota: Sado apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrdo. A significancia estatistica é indicada por: *10%;
**50/0- ***1%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram aqui também testadas as estruturas preferiveis para os painéis. Os modelos com as variaveis de endivida-
mento de curto prazo e endividamento total apresentaram maior aderéncia aos efeitos fixos. J& para o modelo com a
variavel dependente de endividamento de longo prazo, o teste de Hausman indicou preferéncia pelos efeitos aleatérios.
Foram ainda considerados os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagéo (teste de Wooldridge), sendo, portanto
os modelos finais estimados pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis.

Nota-se que, com a troca da varidvel que representa o rating para a dummy de classificacédo, para o modelo de endi-
vidamento de curto prazo, houve significancia dos coeficientes das varidveis de rentabilidade e tangibilidade, negativos
e significativos ao nivel de 1%, indicando que a classificacdo pelas agéncias traria influéncias negativas para o nivel de
endividamento de curto prazo (Tabela 4). Observa-se, portanto, que, neste modelo, o sinal encontrado da relacdo entre
endividamento de curto prazo e a tangibilidade foi contrario ao esperado, indicando que as empresas da amostra com
mais ativos tangiveis estdo propensas a terem menos dividas de curto prazo.

Jé sobre o endividamento de longo prazo, foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%, as varidveis tama-
nho, tangibilidade e crescimento. As varidveis tamanho e tangibilidade apresentaram relacdo positiva com o nivel de
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endividamento de longo prazo, conforme esperado, indicando que empresas maiores e com maior numero de ativos
tangiveis tendem a apresentar maiores indices de endividamento no longo prazo.

Por fim, o modelo com variavel de endividamento total, por sua vez, apresentou coeficientes estatisticamente sig-
nificativos para as varidveis tamanho (relacdo positiva — a 1% de significancia), rentabilidade (relacdo negativa - 1% de
significancia) e tangibilidade (relacdo negativa - 5% de significAncia). Ressalta-se ainda o sinal contrario ao esperado da
relagdo entre a tangibilidade e o endividamento total, indicando que o endividamento total das empresas estaria inver-
samente relacionado aos niveis de ativos tangiveis, o que pode indicar que as empresas ndo necessariamente estariam
utilizando-se de dividas para compor seus niveis de estoque e de imobilizado, fazendo-o, possivelmente, por meio de
capital préprio.

Por fim, analisando a variavel dummy que captura as empresas classificadas ou ndo pelas agéncias de rating de
crédito, verificou-se que os trés modelos apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao nivel de
1% de significancia. O sinal encontrado na relagéo entre a varidvel dummy das empresas classificadas ou ndo pela S&P e
pela Moody'’s foi conforme o esperado, indicando que empresas da amostra que t¢m condigéo financeira certificada pelas
agéncias de rating tendem a apresentar maiores niveis de endividamento, ressaltando a possivel relevancia dos ratings de
crédito na determinacédo da estrutura de capital das empresas, conforme destacado por Graham e Harvey (2001), Gray,
Mirkovic e Ragunathan (2006), Kisgen (2006, 2009), Hovakimian, Kayhan e Titman (2011).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar a relacéo entre indices de endividamento e os determinantes da estrutura de
capital, considerando a probabilidade de faléncia das empresas. Essa probabilidade de faléncia foi inferida pelos ratings
de crédito das principais agéncias classificadoras de crédito Standard & Poor’s (S&P) e Moody'’s.

Os resultados dessa pesquisa indicaram, com relagéo as varidveis de interesse, que a variavel que denota a classificacéo
das empresas no nivel do rating de crédito apresentou significincia apenas para o nivel de endividamento total, denotando
uma relacédo negativa com esse endividamento, o que pode indicar que as organizacdes ndo estariam utilizando o beneficio do
nivel de classificagio do rating para as decisdes sobre suas dividas totais. J& a variavel dummy, que refletia o fato da empresa
ser ou ndo avaliada pelas agéncias de rating de crédito, apresentou relacdo positiva e estatisticamente significativa com os
trés niveis de endividamento, de curto prazo, de longo prazo e o endividamento total, indicando que a situacéo de ser ou ndo
classificada pelas agéncias de crédito seria de importancia na escolha da estrutura de capital das empresas.

Dessa forma, as hipoteses da pesquisa, H1la e H1b, foram confirmadas, indicando que ha influéncia estatisticamente
significativa da classificacdo de crédito pelas agéncias de rating sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras de
capital aberto. Esse resultado indica que as empresas e seus gestores deveriam dar atencgéo as classifica¢cdes de crédito
ao tomar decisdes que afetem a estrutura de capital. Essas classificacdes de crédito poderiam trazer consequéncias para
o custo de capital dessas empresas, influenciar o processo de investimento e de acesso aos mercados financeiros, afe-
tando o valor das firmas. Assim, os gestores poderiam tomar medidas que considerassem as informacdes de rating e que
prevenissem classificacdes desfavoraveis ou a eventual nédo classificagéo.

As descobertas aqui ressaltadas contribuem para a discussdo das teorias sobre estrutura de capital e também da
utilizacdo de ratings de crédito para avaliar essa estrutura. De forma pratica, é possivel que gestores ou administradores
de empresas observem e se atentem de maneira mais cuidadosa aos ratings de crédito. Nesse sentido, transmite-se uma
ideia de maior atribuicdo de valor a essas classificacdes feitas por agéncias de crédito.

Dentre as limitacdes da pesquisa, ressalta-se a possivel auséncia de outras variaveis significativas para a explicacdo
da estrutura de capital das firmas, como questdes relacionadas & governanga corporativa das firmas e aspectos tributa-
rios. Pesquisas futuras podem avaliar os efeitos do rating na estrutura de capital em momentos de upgrade e de downgra-
de, além de verificar se héa diferencia¢cdes quanto ao grau das classificacdes (investimento, especulativo e inadimpléncia).
Podem ainda ser realizados estudos que verifiquem diferencas entre setores especificos de atividade.
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RECEITAS DE PATRQCI'NIO E PUBLICIDADE NOS CLUBES DE
FUTEBOL: UMA ANALISE SOB A OTICA DAS REDES SOCIAIS

SPONSORSHIP AND ADVERTISING REVENUE IN FOOTBALL CLUBS:
AN ANALYSIS FROM THE PERSPECTIVE OF SOCIAL NETWORKS

Sponsorship and Advertising Revenue in Football Clubs: an Analysis From the Perspective of Social Networks

RESUMO

Este estudo objetiva verificar a relacédo entre a quantidade de seguidores nas redes sociais (Facebook,
Instagram, Twitter e Youtube) dos clubes e a captagdo de recursos de patrocinio e publicidade, no
pressuposto de que a presenca dos torcedores nas redes sociais seria indicativo de um publico enga-
jado com o clube e interessado nas suas atividades e, possivelmente, propenso a consumir produtos
ou adquirir marcas dos patrocinadores parceiros. Foram analisados 32 clubes entre 2016 e 2017 que
disponibilizaram suas demonstra¢des contébeis e constavam na andlise de rankings digitais elaborada
pelo Ibope Repucom. Utilizou-se como modelo econométrico a regressdo de dados em painel com
abordagem efeitos aleatorios. Quanto aos resultados, as variaveis rede social e tamanho mostraram-se
positivamente significativas, confirmando a hipétese de relacdo positiva entre a receita de patrocinio
e publicidade e o engajamento dos clubes nas redes sociais, demonstrando que os clubes devem
aprimorar-se em formas de atrair visibilidade para seus perfis nas redes, permitindo que seus patro-
cinadores fiquem mais interessados, de modo que essa fonte de receita possa elevar-se frente a nova
realidade de exposicdo de imagem dos clubes. Adicionalmente, avaliou-se se uma rede social possuia
maior influéncia na captacéo de recursos de patrocinio e publicidade comparadas a outras e verifi-
cou-se que com excec¢do do Youtube, as demais rede sociais analisadas individualmente foram positi-
vamente significativas e com coeficientes semelhantes entre si, ressaltando a importancia dos clubes
estarem presentes em todas as redes sociais, pois de forma conjunta hd maximizacéo de visibilidade,
tornando-se mais atrativa para angariar montantes maiores de receita de patrocinio e publicidade.

Palavras chave: Clubes de futebol, Receitas de Patrocinio e Publicidade, Rede Social.

ABSTRACT

This study aims to verify the relationship between the presence of fans on social networks (Facebook,
Instagram, Twitter and Youtube) and fundraising sponsorship and advertising, on the assumption that
the presence of fans on social networks would be indicative of an engaged audience with the club
and interested in its activities and possibly prone to consume products or acquire brands from the
sponsoring partners. We analyzed 32 clubs between 2016 and 2017 that provided financial statements
and were included in the digital rankings analysis prepared by Ibope Repucom. The econometric
model used was panel data regression with random effects approach. Regarding the results, the va-
riables social network and size were positively significant, confirming the hypothesis of a positive
relationship between sponsorship and advertising revenue and the engagement of clubs in social ne-
tworks, showing that clubs should improve in ways to attract fans to their profiles on the net, allowing
their sponsors to become more visibility, so that this source of revenue can increase as a result the
new reality of club image exposure. Additionally, it was evaluated if a social network had greater in-
fluence on sponsorship and advertising fundraising than others and it was found that all social network
variables analyzed individually were positively significant and with similar coefficients, highlighting
the importance of clubs to be present in all social networks, because together there is maximization
of visibility, making it more attractive to raise larger amounts of sponsorship and advertising revenue.
Keywords: Football Clubs, Sponsorship and Advertising Revenue, Social Network.
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1. INTRODUCAO

O futebol brasileiro movimenta montantes significativos de receitas todos os anos. Somente em 2017, por exemplo,
foram arrecadados R$ 6,25 bilhdes, considerando os clubes, as 27 federagoes estaduais e a CBE, sendo 81% referentes
aos vinte maiores clubes (Sports Value, 2018). Um aspecto crucial para o sucesso dos clubes consiste na busca por for-
mas de diversificacdo de suas fontes de receitas (Miragaia, Ferreira & Ratten, 2017).

Segundo Silva e Campos Filho (2006), foi a partir da Lei Pelé, em 1998, que houve a necessidade de fontes alterna-
tivas de receita, pois o passe dos jogadores foi extinto e esta era a principal fonte de receita dos clubes até entdo. Nesse
sentido, cabe ressaltar que umas das principais fontes alternativas é a arrecadacgéo de receitas de patrocinio e publici-
dade, que tem se destacado a cada ano e sdo definidas como o investimento feito por uma empresa em uma entidade
desportiva a fim de atrair maior atencéo para sua marca ao se vincular a um clube (Morgan & Summers, 2008).

Esse tipo de receita vem ganhando destaque a cada ano, j& que, conforme a andlise feita pelo Itau BBA (2018), a
receita de patrocinio dos clubes analisados aumentou 27% em 2017, chegando & marca de R$ 734 milhdes, o que con-
firma o crescente interesse das organiza¢des nesse tipo de investimento. Isso decorre do fato de que as organizacdes
possuem beneficios ao investirem no patrocinio das entidades desportivas, tais como: sua imagem passa a se destacar
frente a outras empresas, seus produtos passam a ser reconhecidos, ha incremento de vendas tanto no curto como no
longo prazo (Cardia, 2004).

Para auxiliar nesse processo, atualmente existem as redes sociais que promovem uma nova forma de comunicagédo
e interacdo entre os individuos (Brogan, 2012). Nesse caso, elas possibilitam uma nova abordagem de exposi¢do de
marcas patrocinadoras.

Isso ocorre, pois toda e qualquer informag@o compartilhada pelos clubes por meio destas ferramentas acaba sendo
visualizada por milhdes de seguidores, que sdo um dos stakeholders chave desse setor. Nesse contexto, Mangold e Faulds
(2009) afirmam que a partir das redes sociais consumidores em potencial passam a tomar conhecimento sobre determi-
nada marca e a vinculacdo desta com algo que os agrade influencia na sua decisdo de compra.

Corroborando com essa visdo, Salles e Castro Junior (2015) destacam que as redes sociais possuem carater merca-
dolégico, exigindo que os clubes se aprofundem no que diz respeito a utilizagdo destas, buscando estratégias como forma
de atrair patrocinadores a partir da visibilidade que possuem.

Para demonstrar o grande alcance das redes sociais, evidencia-se, em caréater ilustrativo, que somente no Facebook,
em 2017, os quarenta clubes com maior numero de seguidores totalizavam 68.372.766 torcedores-seguidores (Ibope
Repucom, 2017). Ou seja, as redes sociais podem atuar como grandes aliadas, tanto na captacéo de recursos quanto na
comunicagdo com os torcedores.

Diante disso, busca-se tratar do seguinte problema: Qual a relacdo entre a quantidade de seguidores nas redes so-
ciais e a captacdo de recursos de patrocinio e publicidade?

O objetivo é verificar a relacdo entre a quantidade de seguidores nas redes sociais e a captacdo de recursos de
patrocinio e publicidade, pois os clubes competem entre si por empresas interessadas em investir no futebol, sendo fun-
damental a busca pela identificacdo da motivacdo para esse investimento. Lobato, Dias e Teixeira (2012) destacam que
os clubes tém adotado novas estratégias para compor suas receitas e melhorar sua gestéo financeira, promovendo maior
conscientizagéo sobre a figura do torcedor e o considerando sua razéo de existir.

Sendo assim, a presenca de um maior nimero de seguidores nas redes sociais pode identificar um publico engajado
com o clube e interessado nas suas atividades e, possivelmente, propenso a consumir produtos ou adquirir marcas dos
patrocinadores parceiros.

Uma organizacédo, ao tornar-se patrocinadora de um clube de futebol, insere-se em um contexto estratégico que
a torna conhecida até mesmo em ambito global, via disseminacdo de sua imagem e o faz acreditando que por meio do
fanatismo pelo time os torcedores estardo mais propensos a consumir marcas envolvidas com os respectivos clubes
(Meenaghan, 2001; Benazzi & Borges, 2009).

A relevancia do estudo recai sobre as implica¢des praticas de se demonstrar se os clubes de futebol vém utilizando
as redes sociais de forma efetiva para captacédo de receitas. Essa premissa vem pautada nos achados de Guerra (2014), o
qual buscou identificar a situacdo de empresas portuguesas quanto as redes sociais e constatou uma facilidade maior na
divulgacdo de produtos e melhoria de imagem da marca em decorréncia da maior exposigao.

A andlise das redes sociais se concentra no Ranking Digital, elaborado pela empresa Ibope Repucom, bem como
nas demonstracdes financeiras disponibilizadas pelos clubes de futebol nos periodos de 2016 e 2017.

A partir dos achados deste estudo, os gestores de clubes de futebol poderdo definir novas estratégias a fim de
aumentar sua arrecada¢ido com receitas de patrocinio, bem como tornar suas redes sociais mais atrativas para angariar
novos seguidores.

Como contribui¢do adicional, busca-se verificar qual tipo de rede social (Facebook, Instagram, Twitter e Youtube)
possui maior associagdo com a captagdo de recursos de patrocinios e publicidade. Considerando que diferentes redes
sociais podem apresentar diferentes perfis de publico, determinadas empresas podem dar preferéncia de investimento a
clubes com maior presenca em determinada rede social.

. Em suma, os achados podem auxiliar os gestores dos clubes de futebol na estruturagéo e gestdo de suas midias
sociais, bem como contribuir para maximizar os recursos provenientes de patrocinios e publicidade.
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Dessa forma, observa-se a relevancia desse tema no cendrio dos clubes. Destaca-se, que ndo foram encontrados
na literatura estudos que promovam a unido da andlise das receitas de patrocinio e publicidade com o poder de enga-
jamento das redes sociais em clubes de futebol, sendo esta uma possivel lacuna a ser preenchida a partir desse estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders

O termo stakeholders pode ser definido como individuo(s) ou grupo(s) que podem impactar e, a0 mesmo tempo, sdo
impactados pelas atitudes de determinada empresa. Basicamente, sédo os personagens envolvidos dentro do contexto da
organizagdo (Freeman, 1984). Segundo Silveira, Yoshinaga e Borba (2005), outra defini¢do para stakeholders refere-se aos
atores, como por exemplo, empregados, acionistas, clientes e fornecedores que possuem expectativas e interesses em
relacdo a determinada organizagéo, possibilitando a viabilidade da mesma a partir de sua existéncia.

Dentro desse contexto, surge a teoria dos stakeholders. Donaldson e Preston (1995) destacam que essa teoria busca
justamente promover toda a gestdo dos stakeholders, trazendo para o centro da questdo a forma como serdo tomadas as
decisdes, buscando analisar todos os envolvidos, dentro de um ambiente com multiplos propésitos. Cabe salientar que,
de acordo com Phillips, Freeman e Wicks (2003), o objetivo nessa teoria é o tratamento de todas as partes de maneira
igualitaria, que permita a maximizagdo do interesse comum em prol da organizagéo.

Nesse sentido, é crucial o entendimento acerca da expectativa de cada stakeholder, a fim de implementar estratégias
que possibilitem alinhar os interesses dos envolvidos dentro de um mesmo cenario (Clarkson, 1995). Roberto e Serrano
(2007) destacam que, ao buscar a maximizacdo de receitas, a organizacdo deve obter um relacionamento mais efetivo
com seus stakeholders, a fim de angariar mais recursos com a satisfacdo de seus clientes.

Complementando essa visdo, Freeman e Philips (2002) relatam que é a partir da elaboracéo de estratégias para pro-
mover o gerenciamento com 0s stakeholders que a organizacdo deve pautar suas agoes, a fim de promover seu desempenho.

Com o intuito de analisar situagdes a partir dessa teoria, ressalta-se que existem trés abordagens possiveis, sendo
elas: normativa, instrumental e descritiva. O conceito normativo trata da funcdo da empresa bem como um dos valores
morais balizadores da tomada de decisédo, o instrumental foca em objetivos de comportamento de desempenho finan-
ceiro na gestdo dos stakeholders e a abordagem descritiva utiliza-se da teoria para o entendimento dos aspectos e acdes
adotados pela organizag¢do (Donaldson & Preston, 1995).

Diante disso, é possivel tracar o cendrio dos principais stakeholders analisados no presente estudo com os seguintes
participantes: as empresas patrocinadoras, os clubes de futebol e o publico atuante nas redes sociais. Isso € visto mais
detalhadamente no tépico a seguir.

2.1.1 Teoria dos Stakeholders no contexto dos clubes de futebol

Trazendo a discussdo para o cenario dos clubes de futebol, pode-se dizer que existem diferentes stakeholders que
podem impactar o processo de gestdo dos clubes e que devem ser considerados pelos dirigentes no processo de tomada
de decisdo. Outro ponto a destacar refere-se a dificuldade dos clubes no processo de avaliacdo da relevancia de cada
stakeholder por parte de seus gestores, a fim de possibilitar uma gestdo mais profissional do setor desportivo (Siqueira,
Pajanian & Telles, 2015).

Ressalta-se que o contexto que envolve os clubes é diferenciado do mercado tradicional e possui pontos especificos
de andlise. Nesse caso, o objetivo dos clubes é o seu desempenho dentro dos campeonatos em que participam, buscando,
paralelamente, sua viabilidade econémica (Hamil, Michie, Oughton & Warby, 2000).

Dentre os stakeholders existentes ha a figura dos atletas, que a partir de seu desempenho e comercializagdo consti-
tuem grande parte desse cendrio e também dos patrocinadores, que por meio de seus contratos buscam alavancar suas
marcas e sdo uma fonte de recursos relevantes para os clubes (Costa & Silva, 2009).

Outra parte integrante desse sistema sdo os torcedores, onde é fundamental que os clubes se utilizem desses stake-
holders para obtengdo de receitas e criagdo de relacdes interempresariais que busquem maior proximidade (Leoncini &
Silva, 2004). Uma das formas que possibilita esse aprofundamento entre os stakeholders e o clube é por meio das redes
sociais, conforme discutido na préxima segéo.

2.2 Redes Sociais

Com relagéo as redes sociais, as pesquisas nessa area surgem em um contexto de aumento da utilizacéo de tecno-
logias da informacédo e da conscientizacdo sobre a relevancia dos ativos da organizacdo, buscando-se analisar o papel
dessas midias como ferramenta de divulgagédo de informacdes.

O estudo das redes sociais permite um conhecimento sobre as relacdes de poder hierdrquicas e espontdneas de uma
organizacdo, buscando compreender de que forma a dindmica do conhecimento interfere nesse processo (Marteleto, 2001).

Essas relacdes podem ser avaliadas por meio de diversas métricas, sendo importante citar: métricas de visibilidade
(numero de visualizagdes, curtidas, etc.); métricas de respeito (numero de avaliagcdes recebidas, seguidores nas redes

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, art. 3, p. 33 - 44, maio/agosto 2020 35



Thais Azzolini Piva, Odilanei Morais dos Santos

RMC

sociais, etc.) e; métricas de sentimento (andlise de conteudos textuais e informagdes subjetivas) (Sterne, 2010). Por meio
de cada uma delas, diferentes estratégias podem ser elaboradas com base no objetivo da organizacéo.

Dessa forma, a comunicacéo nas redes sociais amplia a esfera de influéncia do marketing, possibilitando que usué-
rios criem e compartilhem informacdes significativas entre empresas e seus clientes (Hanna, Rohm & Crittenden, 2011).
E possivel, portanto, a criacdo e troca de contetdo, permitindo a conexdo entre empresas com seus atuais clientes e
clientes em potenciais, oferecendo novas oportunidades de pesquisa, facilitando o processo de comunicagéo e atingindo
diversos usudrios (Kaplan & Haenlein, 2010; Safko & Brake, 2009; Lee, Hutton & Shu, 2015).

Corroborando com isso, Mangold e Faulds (2009) destacam que a partir das redes sociais o processo de comunica-
cdo e interacdo foi modificado, tornando-se uma importante ferramenta onde os clientes buscam maiores informacoes e
avaliagoes de produtos antes da decisdo final de compra.

Tendo conhecimento disso, muitos gestores tém se atentado para a anélise de estratégias de utilizagdo de redes
sociais para o alcance de seus objetivos organizacionais e aumento de suas vendas, contratando inclusive gerentes de
midia social para o desenvolvimento desses canais online (Molina, 2014; Deloitte, 2016). Nesse sentido, os clubes usam
as redes sociais para se comunicar com os torcedores, permitindo um contato direto com os mesmos e, por meio dessa
relacdo, buscam estabelecer retornos econémicos (S§derman & Dolles, 2013; Rosen, 1981).

A popularidade das redes sociais contribui para o desenvolvimento do valor da marca de clubes de futebol, além de
permitir infinitas possibilidades por meio da oferta de novos canais de distribuicdo em varias plataformas digitais (Boyle
& Haynes, 2004).

A partir desse entendimento é possivel tracar o seguinte cendrio: empresas patrocinam os clubes com o intuito de
expor sua marca; os clubes, a fim de continuar ganhando com esse tipo de receita, postam em suas redes sociais imagens,
videos e textos destacando seus patrocinadores e, com isso, estreitam o relacionamento com seus torcedores e divulgam
as marcas; os seguidores das redes sociais buscam informacdes dos clubes e, nesse contexto, acabam conhecendo as
organizagdes patrocinadoras.

Sendo assim, o envolvimento da organizagdo com as redes sociais também deve ser considerado por meio do
impacto em seu desempenho, ja que na atualidade ha uma necessidade constante por informagées que podem ser divul-
gadas de maneira efetiva (Rubin & Rubin, 2010). Ou seja, a relacdo da popularidade dos clubes nas redes sociais onde
possuem perfil permite a disseminagdo do conteudo dos produtos oferecidos pelos patrocinadores e pode contribuir
tanto para o clube quanto para as marcas que investem nele.

Um ponto relevante é que, de acordo com Sterne (2010), ao analisar o contexto de redes sociais, deve-se buscar pelo
menos um dos seguintes objetivos: maximiza¢do de receitas, reducdo de custos ou aumento da satisfacdo do consumidor.

Cabe ressaltar que o presente estudo estd em linha com Sterne (2010), j& que busca verificar qual a relacdo entre a
quantidade de seguidores nas redes sociais (relatada como uma métrica de respeito) e a captacéo de receitas de patrocinio.

2.3 Estudos Anteriores Relacionados ao Tema

Nesta secdo sdo relatados alguns estudos que tratam do objeto de estudo, expondo seus principais achados a fim
de servir de suporte para a escolha das variaveis que foram utilizadas no modelo empirico.

Lardo, Dumay e Russo (2017) estudaram essa relagdo em 20 clubes listados na Europa, juntamente com outras
variaveis como despesa e valor de mercado, tendo obtido como resultado a relagdo positiva entre a popularidade dos
clubes nas redes sociais e as receitas auferidas por eles.

Dantas, Machado e Macedo (2015) analisaram o patamar de eficiéncia dos clubes e verificaram significAncia desta
com a receita e o desempenho esportivo. Acreditam que o desempenho do clube nas competi¢des participantes interfere
na em seu faturamento anual.

O estudo de Albuquerque, Silva e Maluf (2014) teve como objetivo destacar as relagdes entre o faturamento de
empresas siderurgicas com varidveis macroeconémicas e obtendo como resultado a evidenciacdo de que a utilizagdo
do PIB defasado tem influéncia na receita do ano posterior. Isso pode ocorrer em outros setores, tais como o esportivo,
sendo relevante uma andlise com essa abordagem.

Paniagua e Sapena (2014) buscaram analisar a influéncia das redes sociais no valor das a¢ées das empresas es-
panholas listadas no IBEX (indice com as empresas de maior cotagéo), pois as consideravam nova nas redes sociais.
Como resultado, foi verificado a existéncia de relagédo positiva entre as variaveis, sendo ainda destacado que para isso a
empresa necessita atingir uma quantidade expressiva de seguidores.

3. METODOLOGIA

Trata-se de um estudo explicativo e quantitativo cujos documentos utilizados sdo as demonstragdes financeiras dos
clubes bem como o ranking digital elaborado pelo Ibope Repucom. O periodo de andlise compreende os anos de 2016 e
2017, pois este é o periodo com dados disponiveis no ranking.

Esse ranking é elaborado a partir dos quarenta clubes com maior nimero de seguidores e traz as informacdes das
seguintes redes sociais: Facebook, Twitter, Instagram e Youtube. Tendo em vista a disponibilidade de obter os dados
do ranking nesses dois anos supracitados, a amostra é ndo probabilistica por conveniéncia e esta composta por 32 dos
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clubes componentes do ranking digital que divulgaram suas demonstragdes nos dois anos requeridos, sendo tabulados
de forma manual.

As variaveis de interesse referem-se a receita de patrocinio e publicidade dos clubes de futebol e a presenca de se-
guidores nas redes sociais visando avaliar sua relacéo a partir do engajamento dos clubes nas redes existentes. Paniagua
e Sapena (2014) afirmam que a partir da utilizagcdo das redes sociais a organiza¢io pode ser afetada em diversas areas,
tanto no relacionamento com os individuos que acompanham os perfis por meio destas redes como na obtencédo de
receitas a partir da exposicdo de marcas interessadas. A intencdo no presente estudo é justamente essa, a de verificar o
impacto dos seguidores dessas redes na receita de patrocinio dos clubes.

Como variaveis de controle, utilizou-se o desempenho esportivo divulgado a partir da pontuacdo no ranking da
Confederacao Brasileira de Futebol (CBF) que contempla todos os clubes de futebol profissional brasileiro), o tamanho
do clube mensurado com base no ativo total em termos logaritmicos e o produto interno bruto (PIB) de cada estado ao
qual o clube pertence, sendo esta ultima uma variavel macroeconémica e utilizada de forma defasada, ou seja, a partir
de seus valores no ano anterior, no pressuposto de que estes impactam nos investimentos do clube do ano posterior.

Como Silva e Silva (2015) destacam que o PIB faz parte do contexto esportivo, pois cerca de 2% de seu total é de-
corrente das transacdes que ocorrem nesse setor, buscou-se utilizd-lo como variavel de controle, a fim de testar se este
influencia na receita analisada no presente estudo.

Ou seja, acredita-se nos seguintes pressupostos: a quantidade de seguidores nas redes sociais impacta na receita
de patrocinio, pois permite a exposi¢do a um maior numero de pessoas; clubes maiores tendem a ter receitas maiores; o
PIB influencia na disponibilidade de recursos a serem alocados pelos patrocinadores e o desempenho esportivo promove
uma maior expectativa de exposicdo do clube, elevando assim a receita de patrocinio e publicidade.

Com base no exposto e fundamentado a partir de estudos anteriores (Lardo, Dumay & Russo, 2017; Dantas, Machado
& Macedo, 2015; Albuquerque, Silva & Maluf, 2014; Paniagua & Sapena, 2014), formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: Existe relagdo positiva entre a receita de patrocinio e publicidade e o nimero de seguidores dos perfis dos clu-
bes nas redes sociais.

Quanto ao modelo econométrico adotado, optou-se pela regressdo de dados em painel, compondo um painel ba-
lanceado com 64 observacdes. Gujarati (2006, p. 525) afirma que “ao estudar observagdes de corte transversal repetidas,
os dados em painel sdo mais indicados para estudar a dindmica da mudanga”. Para a escolha do modelo de painel ade-
quado, utilizaram-se os testes de Chow, que avalia o melhor entre pooled e efeito fixo; teste de Hausman, melhor modelo
entre efeito fixo e efeito aleatorio e o teste de Breuch-Pagan, que avalia o melhor modelo entre pooled e efeito aleatorio
(Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009).

O teste de Chow apresentou p-valor de 0,0000, indicando efeito fixo; o teste de Hausmann apresentou p-valor de
0,9616, indicando efeito aleatorio e, por fim, o teste de Breuch-Pagan validou o efeito aleatério no estudo, ja que apre-
sentou p-valor de 0,0000.

Sendo assim, apresenta-se o0 modelo econométrico utilizado.

RECPAT = &y +a; REDSOC; , + a,DESESP; ; + aty TAM; , + a,PIB;,_; + a5sANO; -+ &;,

Onde:

RECPAT é a receita de patrocinio e publicidade do clube (em termos logaritmicos).

REDSOC é a presenga nas redes sociais, obtido pela soma dos usuérios das redes sociais dos clubes estudados (em
termos logaritmicos).

DESESP ¢ o indicador de desempenho esportivo, obtido pelo ranking da CBE

TAM é o tamanho do clube mensurado pelo Ativo Total em termos logaritmicos.

PIB ¢ a o valor do Produto Interno Bruto do Estado que o clube pertence em t-1.

ANO é a dummy de ano, que possui valor 1 caso pertenca ao ano de 2016 e 0 caso pertenca a 2017.

€ é o termo de erro.

t € o periodo da anaélise.

Para ampliar a andlise, apuraram-se resultados levando-se em consideracido os coeficientes especificos de cada

rede social estudada em termos logaritmicos, de forma a verificar se alguma rede social especifica pode influenciar mais
os investimentos em patrocinios e publicidade, conforme apresentado a seguir.
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RECPAT; , = @ + @, INST; ;+ + a,DESESP, , + a3 TAM; , + a,PIB; ,_; + @sANO; .+ &;,
RECPAT;, = a, + a;FACEB; + + @, DESESP; , + a3 TAM;, + a4PIB; _; + asANO; .+ &,

RECPAT;, = @y + &; YOUT; -+ + @, DESESP, ; + a3 TAM; , + a,PIB; ,_; + a5ANO; .+ & ;

RECPAT;, = g + @, TWIT; -+ + a,DESESP, , + a3 TAM; ; + @,PIB;,_; + asANO; .+ &,

Onde:

INST é o numero de seguidores do clube no Instagram.
FACEB ¢ o numero de curtidas no perfil do clube no Facebook.
YOUT é o numero de inscritos no perfil do clube no Youtube.
TWIT é o numero de seguidores no perfil do clube Twitter.

Tendo em vista a hipdtese de pesquisa, espera-se que o coeficiente de interesse das regressdes ( sejam positivos
e estatisticamente significativos. Em sendo assim, nos casos especificos, analisa-se a magnitude dos coeficientes com
vistas a identificar a rede social com maior influéncia.

As limitagdes da pesquisa referem-se ao reduzido numero de observacdes, que decorre da ferramenta utilizada para
verificacdo do impacto nas redes sociais, bem como a restricdo dos resultados somente aos clubes analisados, ndo se
permitindo generalizacdo dos mesmos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Primeiramente, apresenta-se a estatistica descritiva referente as variaveis do estudo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RECP}.\T 18.450 26.460 236,1 130.900
(R$ mil)
SLLEO 3.681.000 4.716.000 168.500 19.580.000

(Qtde)

Dl 8.997 3.746 2.537 15.288
(Pontos)

TAM. 301.600 350.700 574,5 1.331.000
(R$ mil)
PIB
. 642.600.000 673.900.000 59.660 2.038.000.000

(R$ mil)

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Nota: RECPAT: receita de patrocinio e publicidade; REDSOC: rede social; DESESP: desempenho esportivo; TAM: tamanho; e PIB:
produto interno bruto.

A partir da anélise da estatistica descritiva é possivel observar o porqué de serem utilizadas as variaveis (exceto a
variavel DESESP) em termos logaritmicos, ou seja, em fun¢éo do elevado desvio padrdo. Outro ponto refere-se aos valo-
res minimos e maximos observados j& que na amostra ha clubes das séries A, B e C e que possuem diferencga expressiva,
tanto em termos de arrecadacdo quanto de visibilidade nas redes sociais.

Tratando-se da correlacéo entre as varidveis, as mesmas podem ser observadas na Tabela 2.
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Tabela 2 — Matriz de Correlacédo

Variaveis RPAT REDSOC DESESP TAM PIB
RECPAT 1
REDSOC 0,8 ** 1
DESESP 0,8 ** 0,8 ** 1
TAM 0,7 ** 0,6 ** 0,7 ** 1
PIB 0,4 ** 0,4 ** 0,5 ** 0,2* 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: Os asteriscos mostram o nivel de significincia das varidveis explicativas sendo, ** significativa no nivel 0,05 e * correlagdo
significativa no nivel 0,1. RECPAT: receita de patrocinio e publicidade; REDSOC: rede social; DESESP: desempenho esportivo; TAM:
tamanho; PIB: produto interno bruto; e ANO: dummy de ano.

Ressalta-se que todas as varidveis apresentaram correlacdo estatisticamente significativas entre si, sendo a signifi-
cancia a um nivel de 5% entre todas as variaveis, exceto TAM e PIB que apresentaram correlacgdo significativa ao nivel
de 10%. Esse cenario pode sugerir que clubes que possuem maior receita de patrocinio e publicidade estdo associados
ao maior numero de seguidores nas redes sociais, a0 bom desempenho nos campeonatos que disputam, ao seu tamanho
(mensurado em seu ativo) bem como ao PIB do Estado onde estédo localizados.

Pautando-se na premissa de Vincent e Weir (2012) de que o limite aceitavel entre as varidveis independentes é de cor-
relacoes até 0,8, as varidveis do modelo enquadram-se dentro do estabelecido, ndo prejudicando o andamento do estudo.

Contudo, a fim de verificar se havia algum problema de autocorrelacido de residuos entre as varidveis, foi feito o
teste de Durbin Watson, que obteve p-valor 0,3892, demonstrando que ndo ha problema de autocorrelagdo dos residuos.

Quanto aos resultados obtidos na regresséo, estes sdo apresentados na Tabela 3. Inicialmente, destaca-se que
foram feitos os testes de diagnostico de painel e por meio dos resultados dos testes de Breusch-Pagan e Hausman, foi
utilizada a abordagem por efeitos aleatorios.

Tabela 3 — Resultados da Regressdo — Modelo Completo

Variavel Explicativa ou Independente Coeficiente
REDSOC 0(‘;’81%52;*
DESESP ((1)1(1)2(7)(1))
TAM (Lses1)
PIB (8:?1%3)
GO (:?Z?gflsé)
Constante (iggg)
Informacoes Adicionais
R? (%) 66,55 R? Ajustado (%) 63,69
F (estat) 23,10 F (p-value) 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: Estatistica T reportada entre parénteses; os asteriscos mostram o nivel de significAncia das varidveis explicativas sendo, ***
significativa no nivel 0,01 e * significativa no nivel 0,10. RECPAT: receita de patrocinio e publicidade; REDSOC: rede social; DESESP:
desempenho esportivo; TAM: tamanho; PIB: produto interno bruto; e ANO: dummy de ano.
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Quanto aos testes para os pressupostos da regressdo, o teste de White obteve p-valor de 0,7291 sinalizando que
nédo ha problema de heterocedasticidade. Ja o teste de normalidade apresentou p-valor de 0,0001, o que indica que os
dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Nesse caso, houve relaxamento do pressuposto em decorréncia do teorema
do limite central. Em rela¢do a multicolinearidade, o valor FIV de todas as variaveis ficou entre 1,023 e 5,002, ndo sina-
lizando problema entre as varidveis.

A regressdo como um todo se mostrou significativa, conforme a Tabela 3, ja que apresentou p-valor de 0,0000, ou
seja, menor que o nivel de significAncia de 1%. O R? relata que 66,55% das receitas de patrocinio e publicidade podem
ser explicadas pelas variaveis independentes utilizadas no modelo.

E possivel observar que a variavel rede social se mostrou significativa e positiva ao nivel de 1%, corroborando, as-
sim, com a hipotese do estudo de que hé relagdo entre as receitas de patrocinio e publicidade dos clubes e s a quantidade
de seguidores nas redes sociais. O resultado vai ao encontro com estudos que destacam que a utilizagdo de redes sociais
por parte das organizac¢des traz como uma das vantagens o aumento na receita (Gilmore, Gallagher & Henry, 2007; Pa-
niagua & Sapena, 2014; Lardo, Dumay & Russo, 2017).

Esse achado também estd em linha com o estudo de Scharf (2010), que verificou que o patrocinador busca reco-
nhecimento no momento em que decide fazer essa parceria com um clube de futebol, sendo que as redes sociais séo um
meio efetivo de propagacdo de imagem, trazendo para marca uma posi¢ido de destaque.

Outra variavel que se mostrou positiva e significativa, mas a um nivel de significincia de 10%, foi a relacionada a
tamanho, demonstrando que clubes com ativos maiores possuem maior visibilidade perante as organizagdes, sdo mais
procurados para patrocinio e possuem as maiores receitas. Estender (2013) relatou esse aspecto ao afirmar que os patro-
cinadores estdo em busca de clubes que possuem grande magnitude, pois tem maior destaque perante os stakeholders,
acarretando uma maior exposicao.

A variavel ano ndo se mostrou significativa, sugerindo que ndo houve impacto nas receitas dos clubes no que tange
ao ano da arrecadacéo. Isso contrasta com a analise feita pelo Sports Value (2018) que destacou aumento em 27% no
crescimento das receitas de patrocinio nesse periodo.

O PIB, diferente do esperado, ndo apresentou significancia, contrastando com o observado por Albuquerque, Silva
e Maluf (2014). Pode-se justificar isso na possibilidade de o setor esportivo ndo ser exposto tanto a questdo macroeco-
némica do pais e sim com as negociacdes feitas em determinado ano.

Cabe destacar que cada uma das redes sociais tem suas peculiaridades e publicos, sendo o Facebook, a rede de
maior destaque; o Twitter, canal criado para melhoria de comunicagdo e usado pelas organizacdes para promover até
mesmo pesquisas; e o Youtube, para divulgacdo de videos (Safko & Brake, 2009). J& o Instagram foi criado com o intuito
de compartilhamento de fotos, onde usuarios podem curtir, comentar e ainda compartilhar essas fotos nas outras redes
sociais (G1, 2012).

A fim de obter consideragdes acerca do poder explicativo de cada uma das redes sociais de forma separada, bus-
cou-se avaliar por meio da regresséo o coeficiente e significAncia de cada uma. Essa andlise permite verificar qual delas
possui maior relagdo com as receitas de patrocinio e publicidade.

Destaca-se que os resultados estdo expostos da seguinte forma: no modelo (1), utilizou-se somente o Instagram
como rede social; no modelo (2), utilizou-se o Facebook; no modelo (3) o Youtube e no modelo (4) o Twitter. Os resulta-
dos sédo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados da Regressao — Modelo Decomposto

Variavel Explicativa ou
1 2 4
Independente () (2) () )
0,4718***
INST (3,491) - - -
0,4676***
FACEB - (3,150) - -
0,0376
YOUT . . (1.255) 5
0,4601***
TWIT . 5 5 (3.103)
0,00004* 0,1632* 0,00008*** 0,00003
DESESP (1,991) (1,770) (3,774) (1,352)
TAM 0,1355 0,1632 0,2011* 0,1814*
(1,352) (1,642) (1,968) (1,838)
PIB 0, 02989 0,0219 0,0251 0,0267
(0,556) (0,386) (0,428) (0,460)
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ANO -0,0412 -0,089** -0,0884** -0,0463
(-1,1334) (-2,599) (-2,341) (-1,165)
Constante 2,6177%* 2,1951% 4,1497%%* 2,1776*%

(2,507) (1, 885) (4,124) (1,842)

Informacoes Adicionais

R? (%) 63,00 63,24 57,69 63,71

R? Ajustado (%) 59,81 60,07 54,05 60,59

F (p-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Nota: Estatistica T reportada entre parénteses; os asteriscos mostram o nivel de significAncia das varidveis explicativas sendo, ***
significativa no nivel 0,01, ** significativa no nivel 0,05 e * significativa no nivel 0,10. INST: instagram; FACEB: facebook; YOUT:
youtube; TWIT: twitter; DESESP: desempenho esportivo; TAM: tamanho; PIB: produto interno bruto; e ANO: dummy de ano.

Pode-se observar que todas as regressdes do modelo decomposto mostraram-se significativas. O R* destes mode-
los ficou em torno de 60%, sugerindo que ndo h& grandes mudancas no poder explicativo das varidveis independentes
quando as redes sociais sdo segregadas. Outro ponto a observar é que, com exce¢do do Youtube, todas as demais redes
sociais se mostraram significativas quando rodadas na regressdo decomposta, com significdncia ao nivel de 1%.

Diferente do observado na regressdo com as redes sociais conjuntas, o desempenho esportivo foi significativo no
modelo utilizando a rede Instagram, Facebook e Twitter. Isso pode ser devido ao fato de que um clube com desempenho
melhor faz com que seus stakeholders queiram estar em contato direto com as fotos, noticias e comentarios publicados
nessas redes e isso impacta nas receitas de patrocinio e publicidade. Essa relacéo positiva de receita e desempenho es-
portivo corrobora com o achado de Dantas, Machado e Macedo (2015).

Nesse contexto, Dantas e Boente (2011), relatam um ciclo: clubes com desempenho favoravel possuem maior captagéo
de receita e com isso possuem verba para contratacdo de bons jogadores, o que os faz terem um bom desempenho esportivo.

J4 a variavel ano mostrou-se significativa quando utilizadas nos modelos com as variaveis relacionadas ao Face-
book e Twitter, demonstrando um destaque nesses modelos no ano de 2016.

Outro contraste observado é que no estudo de Paniagua e Sapena (2014), observou-se que o Twitter era a rede
social com maior pode para impactar o desempenho, quando comparado ao Facebook. J& no presente estudo o modelo
com Facebook apresentou coeficiente e R? levemente superior ao Twitter, demonstrando que no setor esportivo, em
ambito brasileiro, esta rede social estd em destaque.

Respaldando essa questdo, pode-se citar o estudo de Mokfianski e Alvetti (2017), que aponta sobre a andlise do uso
do Facebook pelo Coritiba Football Club e verificaram que esta rede social estd sendo amplamente utilizada pelo clube,
aprimorando a comunicagdo com os torcedores. Nesse sentido, esta rede poderia ser usada de forma estratégica de an-
gariar mais patrocinio e permitir com que o clube planeje de que forma iré expor essas marcas.

Ainda assim, os resultados demonstraram que ndo ha grandes diferencas entre o poder explicativo delas, sendo im-
portante para os clubes de futebol estar presente em todas as redes sociais, pois de forma conjunta hd uma maximizac¢do
de visibilidade, ja que o maior R* observado do estudo foi visto na regressdo combinada (Tabela 3) e isso é um grande
atrativo para os patrocinadores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo buscou verificar a relagédo entre a presenca de torcedores nas redes sociais e a captagédo de recursos de
patrocinio e publicidade. Foram analisados 32 clubes nos anos de 2016 e 2017 que disponibilizaram suas demonstracoes
contabeis e constavam na andlise de rankings digitais elaborada pelo Ibope Repucom.

Barros, Scafarto e Samagaio (2014) afirmam que a receita de patrocinio é uma fonte diferenciada de captacdo de
recursos e demanda uma estratégia de comunicacédo bem definida para satisfazer os patrocinadores.

Uma forma de os clubes de futebol promoverem a comunicagéo entre stakeholders na atualidade é por meio das redes
sociais, sendo um canal que possibilita estratégias institucionais, onde os torcedores e até mesmo patrocinadores podem
relacionar-se (Mokfianski & Alvetti, 2017). Nesse sentido, a anélise da relacdo entre o numero de seguidores dos perfis dos
clubes nas redes sociais e sua receita de patrocinio e publicidade permite observar se esta ferramenta tem sido utilizada
para pautar uma organizacdo em seu processo de escolha no momento em que decide tornar-se patrocinadora de um clube.

O patrocinio possibilita uma maior exposi¢do da marca, trazendo beneficios a partir da exposi¢do desta nos cam-
peonatos que o clube disputa. A partir da andlise da regressdo elaborada, foi possivel constatar que ha relacéo positiva
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e significativa entre a receita de patrocinio dos clubes e a quantidade de seguidores nas redes sociais de forma conjunta,
sugerindo que essa relacdo se deve a atencdo dos patrocinadores no engajamento dos torcedores perante as redes so-
ciais e levam isso em considera¢do no momento em que fazem o contrato com os clubes.

Isso ocorre, pois as redes sociais permitiram uma mudanca nas estratégias das organizacdes com o intuito de for-
talecer o relacionamento com os consumidores, angariar recursos e aumentar a exposi¢cdo de marcas e produtos (Sousa,
Silva, Pinto, Nascimento & Rabelo, 2018).

Outra varidvel que se mostrou significativa nesse cenario foi o tamanho do clube, ou seja, os patrocinadores consi-
deram investir mais em clubes maiores. Isso faz sentido, tendo em vista que estes clubes possuem uma exposi¢do maior
nos campeonatos disputados.

Jé& nas regressdes decompostas, estas mostraram cada uma das redes sociais significativas, porém, sem grandes
discrepancias entre o coeficiente obtido em cada uma delas, sugerindo que o melhor cendrio é o da insercéo dos clubes
em todas as redes sociais existentes de forma integrada.

Mullin, Hardy e Sutton (2004) ja haviam destacado que a exposig¢do dos clubes em diferentes campeonatos pode ser
vista como uma forma de divulgacéo gratuita dos patrocinadores. Com a disseminagéo das redes sociais, esta afirmacdo
pode ser expandida para perfis oficiais dos clubes no Facebook, Instagram, Twitter e Youtube.

Salles e Castro Junior (2015) analisaram os clubes cariocas frente as redes sociais e constataram que as estratégias
de atratividade a partir delas ainda sdo muito limitadas, sendo fundamental que sejam reavaliadas a fim de utilizar-se
dessa importante ferramenta de promog¢éo de imagem na era atual.

Sendo assim, os clubes devem aprimorar-se em formas de atrair seus torcedores para seus perfis nas redes sociais,
permitindo que seus patrocinadores fiquem mais interessados e essa fonte de receita possa elevar-se com a nova reali-
dade de exposicdo de imagem dos clubes.

Recomenda-se para estudos futuros aumentar o periodo de anélise temporal bem como a amostra, incluindo até
mesmo clubes internacionais para verificar se o comportamento se mantém. Outra possibilidade seria a discussdo até
mesmo das sele¢des e suas receitas de patrocinio e publicidade com o engajamento nas redes sociais, permitindo a
ampliacdo dessa questdo a nivel global.
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RESUMO

O estudo objetiva investigar a percepcdo dos servidores publicos sobre a remuneracdo em rela-
cdo as dimensdes da Justica Organizacional (distributiva, interacional e processual). A pesquisa
é descritiva e foi realizada por meio de levantamento em uma universidade federal do estado do
Parana. A amostra constitui-se de 123 respondentes. Para a andlise de dados, utilizou-se a Mode-
lagem de Equacdes Estruturais e a técnica PLS. Os resultados demonstram que a percepcio sobre
Remuneracédo tem influéncia estatisticamente significativa somente sobre Justica Distributiva; em
comparacgdo com o género masculino, as mulheres, em média, concordam mais com a remunera-
cdo recebida; na relacdo da percepcgdo entre as dimensdes da Justica Organizacional ha influén-
cia estatisticamente significativa; com relacdo a influéncia da percepcdo de Remuneracido sobre
a percepcao de Justica Organizacional, em suas trés dimensdes, verificou-se que a Remuneracgédo
ndo influencia as dimensdes da Justica Processual e da Justica Interacional, porém com relagédo a
Justica Distributiva, tem forte influéncia; a relacdo entre as variaveis Remuneracéo e Justica Distri-
butiva tem forte conexdo, ao menos nessa amostra, composta por servidores publicos. A pesquisa
emerge contribui¢des que apresentam para a institui¢do publica e para as demais, quais dimensdes
da justica organizacional em relagdo a remuneragdo dos funcionarios mais os influenciam, tais
contribuicdes sdo subsidios informacionais que essas instituicdes analisam e decidem o que e como
devem melhorar ao que tange & contrapartida do desempenho de seus funcionérios.

Palavras chave: Justica organizacional. Remuneragédo. Equagdes Estruturais.

ABSTRACT

The study aims to investigate the public servants’ perception of remuneration in relation to the dimen-
sions of Organizational Justice (distributive, interactional and procedural). The research is descriptive
carried out through a survey at a federal university in the state of Parand. The sample consisted of 123
respondents, the modeling of Structural Equations and the PLS technique was used in the data analysis.
The results show that the perception about Compensation has a statistically significant influence only on
Distributive Justice; Compared with the male gender, women, on average, agree more with the remune-
ration received; in the relation of perception between the dimensions of Organizational Justice there is a
statistically significant influence; with respect to the influence of the perception of Remuneration on the
perception of Organizational Justice, in its three dimensions, it was verified that Remuneration does not
influence the dimensions of Process Justice and Inter-Justice, but with respect to Distributive Justice, it
has a strong influence, the relationship between the Remuneration and Distributive Justice variables has a
strong connection, at least in this sample, composed of public servants.

Keywords: Organizational justice. Remuneration. Public servants.
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1. INTRODUCAO

O sistema de incentivo ganhou valor nas organizacées quando o mercado se viu exposto a competitividade. A
partir de entdo, fez-se necessario utilizar métodos econémicos e incentivos ndo econémicos em busca de motivar os
colaboradores a alcangarem, juntamente com a organizacéo, a vantagem competitiva (Horngren, Sundem, & Stratton,
2004; Lopes, 2004).

Os incentivos agregam valor a organizacdo e também a visdo dos colaboradores em relagdo ao seu trabalho. A ima-
gem de valorizagdo é um fato que impacta na motivacdo e faz com que estes desempenhem ainda melhor suas fungées.
Porém, Lopes (2004) explica que os incentivos devem ser claros, tanto em termos de como fazer para alcang¢a-los quanto
a forma de medi-los, a partir disso, pode-se diminuir conflitos que possam vir a ocorrer (Oyadomari, Cesar, de Souza, &
de Oliveira, 2009).

Segundo Ivancevich (2007) além de observar possiveis futuros conflitos, caso ndo haja um contrato claro e bem
firmado entre as partes, outros fatores devem ser analisados. Assim, concordam com Ivancevich, os autores Merchant
e Van der Stede (2007), apontando que esses aspectos estdo ligados & vontade de estar desenvolvendo determinada
atividade, aderéncia & organizacdo que trabalha, justica da empresa e outros.

Com isso, a teoria denominada justica organizacional, demonstra que o tratamento justo de uma organizagdo ecoa
nas agoes de seus colaboradores e, até mesmo, na visdo da sociedade (Colquitt, Conlon, Wesson, Porter, & Ng, 2001).

Essa teoria proporciona analisar a percepg¢do dos colaboradores quanto a utilizagdo do sistema de remuneracéo da
empresa em que atuam, e lembra que a forga de trabalho é o ativo mais precioso de dentro de uma organizacéo, sendo
assim, estes devem estar motivados e exercendo a¢des em beneficios de seu trabalho (Greenberg, 1990).

Estudos sobre justica organizacional e sistemas de remuneracéo ainda ndo foram desenvolvidos, as pesquisas que
sdo, atualmente, elaboradas tratam de sistemas de incentivos sobre enfoque motivacional como Oyadomari et al. (2009),
no qual explica a influéncia da remuneracéo no alcance de metas, e as motiva¢des dos colaboradores e, ainda, o autor
Neto (2004), investigou a influéncia da remuneracgéo variavel na motivacdo de desempenho dos colaboradores.

J& no que tange as pesquisas sobre justica organizacional e percep¢do dos colaboradores, apresenta-se o estudo
desenvolvido por Santos, Marques e Resende (2015), o qual estudou a justi¢a organizacional e satisfagdo no trabalho, dos
colaboradores de uma empresa de prestagdo de servigo, também a pesquisa desenvolvida pelas autoras Dal Vesco, Beuren
e Popik (2016), sob o enfoque da percepcdo de justica organizacional na avaliacdo de desempenho e satisfacdo no trabalho.

Portanto, hd uma lacuna de estudo que se refere a justica do trabalho e a remuneracéo em instituicdes publicas, com
isso apresenta-se a questdo de pesquisa deste trabalho: Qual a influéncia da percepcéao dos colaboradores sobre
a sua remuneracao em relagdo as dimensodes de justica organizacional?

A fim de obter a solugéo para o problema, a pesquisa tem como objetivo investigar a percepgdo dos servidores publicos
de uma universidade federal do estado do Parané sobre a percepg¢do de remuneragido em relacido a percepcéo das dimensées
da justica organizacional (distributiva, interacional e processual). Para consecucdo deste objetivo geral, foram seguidas algu-
mas etapas: a) analisar o perfil dos respondentes; b) analisar a diferenca na relacéo dos géneros sobre a percepcdo de remune-
racéo; c) averiguar a associagdo entre a percepcdo das dimensdes da justica organizacional com base na técnica de equagdes
estruturais; d) investigar a relacdo da percepgdo de justica organizacional com a percepc¢do de remuneragio.

A pesquisa justifica-se por objetivar emergir contribui¢cdes, primeiramente, com institui¢des de ensino que visem a
proporcionar para seus colaboradores um ambiente de trabalho percebido como justo, em decorréncia da remuneracéo.
Esta percepcéo de justica interfere diretamente nos resultados gerados pela instituicdo de ensino, os quais refletem nos
servigos ofertados para alunos e sociedade. Justifica-se também, por avaliar empiricamente a percepcdo dos funcio-
néarios sobre a justica organizacional, e avaliam-se quais dimensdes influenciam mais a sua percep¢do em relagdo a
remuneracao.

Este artigo estd estruturado em cinco partes, apos esta introdugéo, inicia-se o referencial teorico, na sequéncia, os
procedimentos metodologicos, seguido pela andlise e discussdo dos resultados e, por fim, as conclusoes.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A secdo a seguir apresenta as variaveis investigadas no presente estudo, as quais consistem em justica organizacio-
nal e sistemas de remuneracéo.

2.1 Justica organizacional

A investigacdo acerca da justica organizacional emergiu com o trabalho de Adams (1965) na teoria da equidade, a qual
remete-se a percepcdo de um tratamento igual frente a um comportamento ou uma acéo na presenca de uma determinada
situacdo similar. Tal percepc¢do consiste em essencial para o julgamento de um sujeito para que se possa estabelecer um
grau de igualdade sobre suas agdes em comparagdo com a agéo de outros sujeitos. Esta investigacdo evoluiu constante-
mente, com concentracdo na equidade da remuneracédo ou dos resultados no ambiente de trabalho (Deutsch, 1985).

Em suma, o termo justica organizacional, foi cunhado em 1987 por Jerald Greenberg, o qual teve sua literatura
desenvolvida com o objetivo de descrever e explicar o papel da justica no ambiente de trabalho (Greenberg, 1990).
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Segundo Beugré (1998), investigar a justica organizacional torna-se relevante por trés razdes essenciais: a justica
consiste em um fenémeno psicossocial e penetra na vida social e organizacional; o ativo mais relevante que uma insti-
tuicdo possui é sua forca de trabalho e a maneira como este é tratado interfere nas agdes ou comportamentos seguintes:
agressdo, rotatividade, desempenho, confianca, comprometimento e entre outros; focar na direcdo de uma forca de tra-
balho qualificada emerge a suposi¢do de que os colaboradores mais habilitados reivindicam néo apenas bons empregos,
mas também tratamento digno e respeitoso no interior das instituigdes.

Entende-se, assim, que a investigacdo da justica organizacional se concentra acerca do papel da justica no ambien-
te de trabalho, além de evidenciar que o tratamento justo possui efeitos relevantes nos comportamentos ou a¢des dos
colaboradores (Colquitt et al., 2001).

Funcionarios que tém sentimento de justica tendem a manter atitudes positivas relativas ao trabalho, aos superiores
e a instituicdo, como acatar decisdes dos superiores, apresentar comprometimento e qualidade no trabalho, satisfagdo
profissional, saide e bem-estar (Tepper, 2001). J& os colaboradores que possuem sentimento de injustica tendem a perder
comprometimento, apresentar absenteismo e estresse (Colquit, 2001), além de diminui¢do na satisfagdo no trabalho e no
desempenho, assim como a piora dos sentimentos que possuem relativos & institui¢do (Cohen-Charash & Spector, 2001).

A justica organizacional constitui-se por dimensdes, sendo que a maioria dos pesquisadores defende a visdo tripartida de
justica organizacional: justica distributiva, justica procedimental e justica interacional; entretanto, ultimamente, alguns tedricos
argumentam que a justica organizacional é quadridimensional: justica distributiva, justica procedimental, justica interpessoal
e justica informacional. Ou seja, a justica interpessoal e justica informacional compdem a justica interacional (Rola, 2013).

Ainda segundo o autor, ndo ha consenso entre os pesquisadores acerca de quais as dimensdes que compdem o
conceito de justica organizacional, o que faz persistir o debate sobre se consiste em tridimensional ou quadridimensional
(Rola, 2013). Para este estudo foram adotadas as dimensdes justica distributiva, justica processual e justica interacional.

A justica distributiva foi introduzida no campo dos estudos organizacionais por Homans (1958), o qual, com embasa-
mento na teoria da equidade, definiu que a relagéo percebida como justa se refere a distribui¢do proporcional a contribuigdo
de cada sujeito inserido no grupo social em especifico. Em conformidade com a teoria da equidade, os sujeitos percebem a
justica distributiva com base na proporcionalidade entre os resultados e o esfor¢co necessario para alcanga-lo, ao modo de
comparar seus resultados com os de outros sujeitos (Santos, Marques, & Resendes, 2015; Folger & Konovsky, 1989).

A primeira dimenséo de justica organizacional que emerge, define-se como a equidade percebida nos resultados
que um colaborador recebe em seu ambiente de trabalho (Ahmad, 2010). Com base em Adams (1965), Rego (2002)
menciona que a justiga distributiva possui foco no conteudo, ou seja, na justi¢a dos fins almejados, como exemplos se
podem citar: salarios, classifica¢gdes alcancadas nas avaliagdes de desempenho, san¢des disciplinares, aceitacdo/rejeicdo
de candidatos num processo de recrutamento, promogdes e lucros distribuidos aos trabalhadores.

Inseriu-se os estudos da justica processual por meio da pesquisa de Thibaut e Walker (1975) em processos de re-
solucdo de litigios, em que os autores enfatizam reacdes aos procedimentos legais. Esta justica consiste a equidade dos
processos usados para a tomada de decisdo (Santos & Beuren, 2017).

Esta justica preocupa-se com a percepgdo da imparcialidade nos procedimentos usados na determinacéo de resul-
tados (Olcer, 2015), os quais se utilizam em sistemas de avaliacdo de desempenho, acréscimos salariais e de promogées,
processos de recrutamento e selecdo, alocacdo de recursos (Greenberg, 1990; Saulo & Rego, 2003).

Posterior a Thibaut e Walker (1975), Leventhal (1980) definiu seis regras procedimentais que indicam se um proce-
dimento especifico se percebe como justo ou ndo pelos sujeitos: consisténcia, auséncia de vieses e interesses pessoais,
exatiddo da informagéo, correcido (ou mecanismos de correg¢do/recurso), representatividade dos envolvidos nos proces-
sos e ética (Klein, Beuren, Lara, & Almeida, 2014).

A investigacdo sobre a justica interacional emergiu com os trabalhos de Bies e Moag (1986) e refere-se aos aspectos
sociais relacionados as relacoes entre pessoas que tomam decisées e as que sdo afetadas pelas decisdes (Assmar, Ferrei-
ra, & Souto, 2005), ou seja, tratamento interpessoal ou o nivel de equidade percebido no modo como os colaboradores
sédo tratados na institui¢do, envolve aspectos menos formais de interacéo, abrange comportamentos dos gestores para os
subordinados, dentre exemplos se tém o grau de honestidade, sensibilidade e respeito demonstrado durante a interagdo
(Santos, Marques, & Resendes, 2015).

A justica interacional divide-se em duas dimensdes: justica interpessoal e justica informacional, o que fez suscitar
o modelo de quatro dimensdes para a justica organizacional. A justica interpessoal refere-se ao nivel de sensibilidade
social que o superior possui no tratamento empregado as pessoas afetadas pelas decisées e pelos procedimentos de dis-
tribuicdo, o qual se enseja como digno e respeitoso; j& a justica informacional remete-se as informacgdes e as explicacdes
acerca das decisdes tomadas que se referem a clareza, oportunidade e abrangéncia (Ribeiro & Bastos, 2010). O topico a
seguir apresenta os sistemas de incentivo ou remuneracéo.

2.2 Sistemas de incentivo ou remuneracao
A remuneracdo é a unica maneira de alcangar uma maior contribuicéo para a eficacia organizacional, pois exerce
grande forca sobre o comportamento dos colaboradores. Dentro dos sistemas de recompensa, a remuneragdo é um

deles, e tem como objetivo motivar os colaboradores por meio de realizacdo dos seus desejos, encorajando-os a evoluir
em dreas estratégicas da organizagdo, tornando-os mais eficazes (Lawler, 1990).
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Essa estratégia efetiva de remuneracgédo ou recompensa, para os colaboradores, significa entender o cenério em que
a empresa estd inserida, ou seja, compreender o que a organizagdo tem para fazer, o destino para o qual se direciona e
0 meio como o ir4 almejar, desenvolvendo uma visdo clara de futuro no longo prazo, esta baseada nas crencas e valores
da empresa, dirigida para as necessidades do negocio e integrada a estratégia deste, no pessoal e no desenvolvimento.
O conteudo dessa estratégia serd contingente com os ambientes interno e externo, resultados e comportamento que séo
consistentes com os objetivos organizacionais (Armstrong, 1996).

O sistema de remuneragéo estratégica tem sido cada vez mais utilizado como forma de remunerar os colaboradores
da empresa, isso se deve ao fato desse sistema valorizar as pessoas que mantém bom desempenho das suas atividades
dentro da empresa e se destacam quando comparados com os companheiros de trabalho. Esse sistema se diferencia do
sistema tradicional que compensa os colaboradores de acordo com as exigéncias do seu cargo, ao utilizar pardmetros de
comparacdo, o sistema de remuneracdo estratégica complementa o sistema tradicional com outros meios de remunera-
¢do (Gheno & Berlitz, 2011).

E possivel definir a remuneracio estratégica como uma forma de compensar os colaboradores que se destacam dos
demais colaboradores no desempenho das suas atividades profissionais, em determinado periodo. Esse sistema avalia
o desempenho dos colaboradores com base em trés fatores principais: conhecimento, habilidades e atitudes, quando
a contribuicdo do colaborador for positiva, este serd recompensado por meio do sistema de remuneracio estratégica,
auferindo um ganho superior ao seu salario em alguns periodos do ano (Marras, 2002).

Com frequéncia, é identificado nas organiza¢des, um contexto bem definido de remuneracéo estratégica. Em geral,
sdo empregadas varias formas de remunerar os colaboradores, a remuneracéo é dividida em fixa e variavel, sendo com-
plementada com beneficios adicionais que constituem o salario indireto (Pontes, 2007).

A parte fixa da remuneracéo estratégica relaciona as formas de remuneracédo funcional, sendo determinada pela
funcéo e ajustada de acordo com o mercado, por sua vez, remuneracdo por habilidades é definida pela capacitacdo
dos colaboradores e o salario indireto é composto pelos beneficios e outras vantagens. Ao tratarmos a parte variavel
constata-se que ela é formada pela remuneracdo varidvel, que depende do desempenho da organizacéo, a participagdo
aciondria que possui ligacdo direta com a lucratividade da organizacéo e as alternativas que incluem prémios e outros
tipos de reconhecimentos (Nascimento, 2001).

Alertas séo feitos quanto a proporg¢do das partes fixas e variaveis. Este fator é crucial para evitar distor¢des nos
objetivos da remuneracéo varidvel. A parte fixa deve ser suficiente para igualar os padrdes praticados pelo mercado, ja a
parte variavel tem que ser suficientemente relevante para gerar conotagédo de recompensa pelo esforco empregado para
o alcance dos objetivos determinados previamente. Assim, torna-se primordial que o nivel de remuneracéo esteja direta-
mente vinculado ao desempenho e deve ser observado que nao seja muito baixo, podendo desestimular o colaborador,
nem um nivel muito alto, que pode gerar incerteza no colaborador. O foco, salientado por varios autores, estd em nio
tornar a remuneracdo um pagamento de risco (Wood Junior & Picarelli Filho, 2004).

Os modelos flexiveis de remuneragédo estratégicos mais utilizados sdo a remuneracéo por habilidade e a remune-
ragdo por competéncias. O primeiro modelo privilegia as habilidades e conhecimentos do colaborador, sendo tratado
como fator central da remuneragdo. A remuneracéo por competéncias, por sua vez, € mais desenvolvida que o outro
modelo e leva em consideracéo o processo que separa a detencdo do conhecimento e o alcance de um objetivo. O mo-
delo sera efetivo quanto maior for o seu vinculo com as competéncias estratégicas do negocio (Martins & Veriano, 2004).

Os pagamentos realizados por habilidades reconhecem o nivel de capacitagido do profissional, os colaboradores sdo
remunerados pelas habilidades que possuem relacionadas as atividades profissionais, em vez de ser remunerados pelo
cargo exercido no momento (Hipolito, 2001).

Dessa forma, torna-se de extrema importancia nesse método de remuneragido que seja estabelecido previamente
as habilidades que o colaborador tem que desenvolver, os passos para sua evolucédo profissional. Assim caracteriza-se
nesse método, uma forma de recompensa pelo esfor¢o aplicado para conquista de conhecimento e habilidades fixadas
como metas em cada etapa dentro das organizagdes (Marras, 2002).

Esse modelo de remunerac¢do apresentou resultados positivos quando aplicado a colaboradores da manufatura,
apresentando melhorias no gerenciamento de processos e motivagdo dos colaboradores em buscar mais habilidades. O
resultado inverso foi notado quando aplicado o mesmo modelo para colaboradores de nivel operacional. Isso ocorre por
ser dificil estabelecer relacdo entre o nivel de habilidade desses colaboradores e o seu potencial de resultado. Caso essa
relacdo seja ignorada e seja forcada a busca por conhecimento para atingir os resultados da organiza¢édo pode ocorrer a
remuneracdo por habilidades que ndo apresentem resultados para a organizagédo (Hipolito, 2001).

J4 o sistema de remuneracéo por competéncias dos funcionarios tem como objetivo identificar, avaliar o reconheci-
mento e o desenvolvimento de competéncias que os colaboradores tém de apresentar para desempenhar suas fungées.
As organizagdes desenvolveram esse método de remuneracéo com o objetivo de identificar o conhecimento, comporta-
mentos e atitudes que sdo fundamentais frente a nova realidade (Gheno & Berlitz, 2011).

Esse sistema de remuneracéo apresenta resultados positivos quando aplicados para colaboradores de com cargos
de lideranga, controle, planejamento e responsabilidade de resultados. Na sua implantacdo néo se deve levar em consi-
deracgéo as caracteristicas pessoais nem habilidades, e sim, a competéncia necessaria para desempenhar as atividades do
cargo dentro da organizagdo (Marras, 2002).
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Os incentivos néo financeiros, conhecidos também como recompensa intrinseca. sdo de natureza imaterial e con-
firmam que a motivagédo e a ligagdo com o trabalho realizado estdo inteiramente vinculadas. Exemplos desses sdo a
responsabilidade, autonomia, crescimento pessoal e a progressdo na carreira (Wood Junior & Picarelli Filho, 2004).

Apesar de muitas empresas utilizarem forma de incentivos financeiros, essa ndo € a unica forma de manter seus co-
laboradores motivados. Propde-se que as organizagdes utilizem meios ndo monetarios, como promogdes internas, para
manter o alto nivel satisfagdo do quadro de colaboradores. Outra forma de incentivar a alta performance do quadro é
optar por indices de qualidade, em vez de resultados financeiros ao ofertar produtos para os consumidores (Certo, 2003).

Os principais incentivos néo financeiros séo representados pela autonomia e responsabilidade nas fun¢des desem-
penhadas dentro da empresa, pela maior oportunidade de desenvolvimento profissional, pelo estilo de gestéo, e, princi-
palmente, pelos mecanismos de reconhecimento, envolvimento e clima organizacional (Lawler, 1989).

Dessa forma, a conclusdo é de que o interesse dos colaboradores ndo é atendido apenas com recompensas fi-
nanceiras. Quando estdo informados sobre a situacdo da empresa e tém oportunidade de influenciar nela ficaram mais
motivados com o seu trabalho e satisfeitos com a sua identidade organizacional (Robbins & Coulter, 1998).

Segundo Horngren et al. (2004), juntamente com a teoria de Vroom, uma das melhores formas de remunerar acon-
tece através do sistema de incentivos. Devido a este unir o objetivo da empresa com o dos colaboradores, facilitando o
desempenho para a congruéncia das metas.

A fim de proporcionar um lago firme e harmonioso entre colaborador e organizacdo quando ha a utilizacdo de sistema
de incentivos, Lopes (2004) frisa a importancia de firmar contratos de como serdo as formas de obter as recompensas e como
isso serda medido. Ou seja, definir o melhor aspecto para atrelar ao recebimento de recompensas, seja através de desempenho,
tempo de organizacio, habilidade do colaborador, incentivos de remuneracgéo gerencial, varidvel, estratégico e outras.

Objetiva-se, assim, prevenir problemas futuros de interesse, em que gerentes e executivos coloquem seus interesses
a frente dos da organizacéo, pretendo atingir metas para beneficio préprio (Lopes, 2004; Oyadomari et al., 2009).

Dessa forma, os incentivos que forem dados devem ser claros quanto & forma de obtengéo, e no que tange ao ob-
jetivo em si, este deve ser de gosto dos colaboradores, e a forma de alcanca-lo mais complexa, para torna-lo de valor ao
colaborador. Em outras palavras, como ditado popular conhecido “tudo que vem facil vai facil” por isso, os colaboradores
precisam doar-se mais do que o normal e o incentivo devem ser de agrado deles. Além disso, o incentivo precisa moti-
vé-los e ser reversivel caso entre em um estado de desmotivagdo ou trabalho sem esforco (Merchant & Van der Stede,
2007; Oyadomari et al., 2009).

Vem sendo estudado que a motivacdo dos colaboradores também ganha forma a partir de outros aspectos, e cabe a
organizagdo descobrir quais sdo os fatores que realmente tornam seus funcionarios motivados intrinsecamente, e fazem
com que eles desempenhem da melhor forma suas atividades em conjunto com o sistema de incentivos (Ivancevich, 2007).

Entdo, conforme frisam Oyadomari et al. (2009), os funcionarios ficam motivados com beneficios econémicos, mas
hé outros aspectos, como clima organizacional, equipe de trabalho, pressdes, lideres, aderéncia aquele emprego e outros
que fazem com que os colaboradores se motivem ainda mais a desempenhar e buscar alcangar os incentivos expostos
pela organizagdo em troca de algum beneficio deles.

Portanto, os sistemas de incentivos precisam ser unidos com varios fatores que a organizac¢éo conhece de seus co-
laboradores, além de firmar contratos eficientes e claros, para que essa ferramenta de incentivo realmente proporcione
o resultado que a organizacéo espera, e ndo acarrete apenas em despesas (Ivancevich, 2007).

Outros estudos relacionam remuneracdo com género, como o da autora Verdnica Pefialoza (1998), em que pese
que sexo, em uma primeira andlise, ndo deveria influenciar a remuneracéo, entretanto, sua pesquisa constatou diferenca
entre os rendimentos de professores quanto a variavel género, em que os professores sempre ganhavam mais que as
professoras, independente da faixa etdria, ter cursado ou néo nivel superior ou mesmo da area da graduagéo realizada.

Macédo e Macedo (2004) fizeram um estudo com entrevistas e relataram o pensamento masculino e feminino na
questdo da renda. Foi observada a ideia de que o homem tem que sustentar a familia, e a mulher, quando trabalha fora do
lar, é para uma segunda renda, como complemento. Em alguns trechos das entrevistas a mulher é vista como submissa,
aceitando-se o ganho menor.

Foi constatada, durante o estudo, a predomindncia masculina no conselho diretivo, formado na época por cinco
homens e uma mulher, assim como nos cargos de geréncia, com oito homens e duas mulheres nessa posi¢éo, ainda que
no discurso dos homens da organizacdo relatasse que as oportunidades eram as mesmas para ambos os sexos (Macédo
& Macedo, 2004). A secédo a seguir apresenta o delineamento metodolégico deste estudo.

3 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa quantitativa e descritiva, realizada por meio de survey com aplica¢do de questionario para
os Técnicos Administrativos em Educacdo (TAEs), de uma Universidade Federal do Parana. Optou-se por essa popula-
¢do, pois sdo colaboradores que estdo sujeitos a fun¢des de confianca, incentivo a estudos e outros, proporcionando ope-
racionalizar este estudo com as varidveis escolhidas. A amostra se enquadra em néo aleatoria e obteve-se 123 respostas.

O instrumento de coleta de dados foi segregado em trés secdes: perfil do respondente, remuneragéo e justica
organizacional. Utilizou-se a ferramenta Google forms para coletar os questiondrios, os quais foram enviados para os
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e-mails de todos os TAEs. Os dados foram tabulados através do Software Microsoft® Excel®, posteriormente foi utilizada
a Modelagem de Equacdes Estruturais (Structural Equations Modeling - SEM), através do programa SmartPLS 3, além do
IBM SPSS 22, para andlise dos dados.

Utilizou-se a técnica PLS, pois, conforme Beuren, Klein e Dal Vesco (2015), ela traz no seu interim, o aspecto de
regressdo multipla, que possibilita testar diversas variaveis qualitativas, podendo responder qual varidvel independente
explica melhor a varidvel dependente. E ainda, conforme Campana, Tavares e Silva (2009), possibilita-se fazer relacdes
simultaneas entre as variaveis determinadas no estudo.

O Quadro 1 apresenta o constructo da pesquisa que embasou o questiondrio aplicado na coleta de dados.

Quadro 1 - Constructo da pesquisa

Variaveis Subvariaveis Questdes | Hipoteses | Instrumentos | Autores
Q2.1,Q2.2, .
Justiga Distributiva Q.2.3,Q2.4, HZHI;Z;BI:%’ E;;:e;la I;EEI: Rego, 2002.
Q2.5,Q2.6 ’ P
. Q27,028 H2, H2a, H2c, Escala Likert Olcer, 2015.
it Proeese O, QI H3, H3b de 5 pontos Leventhal, 1980
Justica Organizacional Q2.11,Q2.12 ’ p ? :
02.13, Izkg(s)rsnar, Ferreira, & Souto,
. . Q.2.14, H2, H2b, H2c, Escala Likert X
Justiga Interacional Santos, Marques, &
Q.2.15, H3, H3c de 5 pontos
0.2.16, 0.2.17 Resendes, 2015.
T e Ribeiro & Bastos, 2010.
Q1.1,Q1.2,
Q1.3,Q14,
. Q.1.5,Q.1.6, H1, H3, H3a, Escala Likert o
Remuneracéo Q17018 H3b, H3c + 5 Tetom Adaptado de Ribeiro, 2008.
Q.1.9,Q.1.10,
Q1.11,Q1.12

Fonte: Dados da pesquisa.

Acerca da variavel Justica Organizacional, as perguntas componentes do questionario foram construidas com em-
basamento no referencial tedrico; ja no que concerne a varidvel Remuneracéo, as perguntas componentes do instrumen-
to de coleta de dados foram adaptadas do estudo de Ribeiro (2008), o qual objetivou investigar a concessao diferenciada
de remuneragéo e beneficios a dois grupos de funcionarios e suas implicagdes sobre a percepcéo de justica distributiva
e sobre o comprometimento afetivo, instrumental e normativo.

Por fim, apés o referencial tedrico e a metodologia apresentados sobre o assunto, formulam-se as hipoteses a
serem averiguadas:

H1: Ha diferenca estatisticamente significativa na percepcdo sobre a remuneracéo de acordo com o género.

Com base no estudo de Macédo e Macedo (2004) foram formuladas as hipéteses das dimensdes da justica orga-
nizacionais. As hipoteses foram testadas para cada questdo sobre remuneragdo, observando-se 12 respostas distintas.

H2: As percepcdes entre as dimensdes da justica organizacional sdo positivamente associadas.
H2a - A percepcéo sobre justica distributiva est4 positivamente associada com justica processual.
H2b - A percepgio sobre justiga distributiva esta positivamente associada com justica interacional.
H2c - A percepcéo sobre justiga interacional estd positivamente associada com justi¢a processual.

Com base nos estudos de Colquit (2001), Aryee, Budhwar e Chen (2002) e Dal Vesco, Beuren e Popik (2016) foram
formuladas hipoteses H2a, H2b e H2c.

H3: Ha influéncia da percepcédo de Justica Organizacional sobre a percep¢do de Remuneracéo.
H3a - Ha influéncia da percepgdo de Justica Distributiva sobre a percepcdo de Remuneragéo.
H3b - Ha influéncia da percepcéo de Justica Processual sobre a percep¢do de remuneracéo.
H3c - Ha influéncia da percepgao de Justica Interacional sobre a percepc¢do de remuneragao.

Por ser tratar de hipotese exploratoria, ndo se identificou sinal na hipétese, esperando que haja influéncia na per-

cepcdo, seja positiva ou negativamente, conforme estudo de Macédo e Macédo (2004). Na figura 1 se apresenta o Mo-
delo Teorico do estudo.
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Figura 1 - Modelo Tedrico do estudo.

JUBTICA -
DISTRIBLIITV A _ T Ha
JETICA -
- “__, TMUNER ACAY
Hb PROCESSTIAL Hbt REMU CAO
' - ;
Hic Hi
JUSTICA :
- FNERO
DIIERACIONAT
Fonte: Adaptado de Dal Vesco, Beuren e Popik (2016).
4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Perfil dos respondentes
Na Tabela 1, detalha-se o perfil dos respondentes.
Tabela 1 — Perfil dos respondentes
. Ar Formaca .
Género ea fl e rormagdo Cargos de Nivel E 35,15%
Académica
Feminino 49,59% Administragao 27,64% Administrador 8,13%
Masculino 50,41% Contabilidade 13,01% Contador 6,50%
Idade Educacao 11,38% Analista de Tecnologia da Informagéo 4,07%
De 20 a 29 anos 32,52% Ciéncias da Computacédo 6,50% Engenheiro 3,25%
De 30 a 39 anos 48,78% Direito 4,88% Secretaria Executiva 3,25%
De 40 a 49 anos 14,63% Engenharia 4,07% Arquiteta 1,63%
De 50 a 60 anos 4,07% Ciéncias Biologicas 3,25% Economista 1,63%
Estado Civil Turismo 3,25% Trad.utc.)r i G e 1,63%
de Sinais
Casado/ Unifo | g 5301 | Secretsria Executiva 2,44% Arquivista 0,81%
estavel
Divorciado/ . . . .
7,32% Arquitetura e Urbanismo 1,63% Assistente Social 0,81%
Separado
Solteiro 28,46% Hotelaria 1,63% Auditor Interno 0,81%
Form? 9*?° Relagdes Internacionais 1,63% Bibliotecario-documentalista 0,81%
Académica
Nivel Médio 8,94% Arquivologia 0,81% Revisor de Textos 0,81%
Graduagao 22,76% Bacharel em Fisica 0,81% Metas Formalmente Documentadas
Especializacdo | 47970, | Economia 081% | Sim 24,39%
ou MBA
Mestrado 19,51% Farmacia 0,81% Nao 75,61%
Doutorado 0,81% Fisioterapia 0,81%
Tempo como
Servidor Humanas 0,81%
Publico
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Area de Formacio

Género Académica Cargos de Nivel E 35,15%
Até 2 anos 8,13% Nutrigcdo 0,81%

De 3 a4 anos 65,85% Servigo Social 0,81%

De 5 a 6 anos 19,51% Tecnologia Ambiental 0,81%

Mais de 7 anos 6,50% Sem Resposta 11,38%

z::g)oAI:zal Cargos de Nivel D 65,85%

Assistente em

De 1 a 12 meses 8,94% L. ~ 53,66%
Administragédo

De 13 a 24 meses | 6,50% Técnico em Contabilidade 4,88%

De 25 a 36 meses | 17,89% Técnico de Laboratoério 2,44%

Mais de 36 meses | 66,67% | Lconicoem Tecnologiada |y gq0,
Informacgao

Funcao de Desenhista de Artes 0.81%

Confianca Graficas o0

C]? ) Elargo et 4,88% Desenhista Projetista 0,81%

Direcédo

fe -.Fungao 25,20% Técnico em Audiovisual 0,81%

Gratificada

Nao 69,92% Técnico em Edificagoes 0,81%

Fonte: Dados da pesquisa.

Cargos de nivel D, que representam mais de 65% dos respondentes, ndo exigem graduagio para a posse, com remu-
neracéo inicial préoxima a 58% do valor referente ao salario base dos servidores de nivel E, que completam o restante da
amostra da pesquisa. Mais de 80% dos entrevistados estdo entre 20 e 39 anos, essa juventude se explica pela instituicdo
ser recente, com menos de 10 anos de constituicao.

Menos de 30% estdo alocados com alguma funcdo de confiancga, a qual pode ser uma fungéo gratificada — FG — que
gera um aumento entre 200 a 900 reais na renda ou um cargo de direcdo — CD — variando entre 5.800 a 12.300 reais,
considera-se neste caso que se a remuneracédo base do servidor for acima de 40% deste valor, sera somado a este 60%
do valor referente ao cargo, ficando a critério do interessado a escolha, ou somente pela CD ou pela soma.

Servidores com nivel médio representam menos de 10% dos respondentes. Para um servidor nivel D, a graduacéo
na drea em que atua representa um acréscimo de 25% sobre o salario base em sua renda, enquanto no nivel E a especia-
lizacdo gera um aumento de 30% na remuneragéo, também sobre o salario base. Para os dois niveis, possuir mestrado e
doutorado acrescentam 53 e 75%, respetivamente, ainda sobre o salario base.

O grupo de casados ou com unido estavel representa 65% dos participantes. As dreas com maior numero de
graduados que atuam na universidade pesquisada sio Administracdo, Contabilidade e Educacdo, com 27, 13 e 11%,
respectivamente. O perfil analisado serve de base para as proximas andlises, as quais verificam as hipéteses levantadas
durante os estudos.

4.2 Diferenca na relacido dos géneros sobre a percepcido de remuneragao

Com o objetivo de identificar a diferenca na relacdo dos géneros em relacdo a percepcdo de remuneracéo, foram
analisados os dados obtidos para testar as hipoteses levantadas.
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Tabela 2 — Existe diferenca estatisticamente significativa na percepc¢io sobre remuneracio entre os géneros.

- = ~ < 3: Desvio . Sig. (2
Questdes sobre Remuneracgio Género Meédia ~ Sig. g ( . Resultado
Padrao extremidades
s Feminino 5.10 1.67 .024 Rejeita-se HO
1.1 Sou remunerado de maneira justa pela .
funcéo que desempenho. 637 aum nivel de
L L Masculino | 4.39 1.78 024 0.05
1.2 Sou remunerado de forma justa por Rty 475 184 014 Re]eltajse Ho
minha experiéncia profissional 268 G
L - : Masculino | 3.89 2.03 014 0.05
1.3 Sou remunerado de forma justa por meu | Feminino 4.82 1.86 .031 Rejeita-se HO
esforco ao realizar as atividades que estdo .689 a um nivel de
sob minha responsabilidade. Masculino | 4.10 1.83 .031 0.05
1.4 Sou remunerado de forma justa pela SR 4.61 1.98 023 Re]eltajse Ho
ualidade de meu trabalho. 242 LR
g : Masculino | 3.81 1.87 023 0.05
1.5 Fago horas extras para colaborar com Feminino 3.90 2.34 327 Aceita-se HO
os processos das atividades de forma mais .506 e rejeita-se
eficiente. Masculino | 3.50 2.19 .328 H1
1.6 Meu desempenho melhoraria caso Feminino 5.30 1.95 .060 Rejeita-se HO
ganhasse remuneragdes variaveis (hora 570 a um nivel de
extra; incentivos salariais). Masculino | 4.61 2.03 .060 0.10
1.7 Caso recebesse uma proposta Feminino 5.72 1.73 .052 Rejeita-se HO
profissional melhor que a atual, me 314 a um nivel de
desligaria dessa organizagéo. Masculino | 5.08 1.73 .052 0.10
.. . Feminino 2.74 1.73 974 Aceita-se HO
1.8 Sentiria culpa caso deixasse esta ..
oreanizacio agora 671 e rejeita-se
ganizagao agora. Masculino | 2.73 1.73 974 H1
1.9 Desempenharia minhas atividades Feminino 4.30 1.73 310 Aceita-se HO
de uma melhor forma se o salério fosse .235 e rejeita-se
variavel (hora extra e outros). Masculino | 3.90 1.73 311 H1
1.10 Os beneficios recebidos (vale Feminino 2.59 1.73 .786 Aceita-se HO
transporte, assisténcia médica, auxilio .161 e rejeita-se
alimentagéo) sdo adequados. Masculino | 2.68 1.73 .786 H1
1.11 Concordo com as condi¢oes atuais de Feminino 4.41 1.73 .628 Aceita-se HO
adicionais por Incentivo a Qualificacéo e .236 e rejeita-se
Retribuicées por titulagéo. Masculino | 4.24 1.73 .628 H1
1.12 Possuo oportunidade de adequagédo Feminino 5.11 1.73 .622 Aceita-se HO
dos horarios da jornada de trabalho para 571 e rejeita-se
estudar, como um incentivo. Masculino | 4.95 1.73 .622 H1

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados encontrados, pode-se afirmar que existe uma diferenca estatisticamente significativa
referente a percepcdo sobre remuneragdo em metade das questdes do questiondrio. As quatro primeiras se referem a
justica quanto a remuneracéo sobre quatro aspectos, sendo eles funcdo desempenhada, experiéncia profissional, esforco
ao realizar as atividades sob responsabilidade e qualidade do trabalho. Nestas questdes o género feminino atingiu uma
média maior quanto a percepcao sobre a remuneracéo recebida, com diferenca estatisticamente significativa a um nivel
de confianga de 0,05, rejeitando-se HO e aceitando-se H1, a qual afirma que h& diferenca entre a percepgéo de remune-
racédo entres os géneros.

A questdo 1.6, que relaciona desempenho com remuneracéo variavel, e 1.7, a qual afirma que se desligaria da orga-
nizacdo em caso de uma proposta profissional melhor, geraram uma diferenca estatisticamente significativa, em que os
respondentes do sexo masculino obtiveram uma média mais baixa que os do feminino. Assim, a um nivel de confianca
de 0,10, rejeitou-se HO, aceitando-se H1.

Nas outras seis questdes houve diferencas na média encontrada, com um valor sempre maior para o género femini-
no, assim como as demais afirmativas, porém sem que essa variacgdo fosse estatisticamente significativa.
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4.3 Relacao entre Remuneracéao e Justica Organizacional

Apoés analise do perfil, realizou-se o teste das demais hipoteses levantadas, para cada caminho do modelo de equa-
¢Oes estruturais. Com o uso do software SMARTPLS, foram calculadas as cargas externas para cada item (questdo), sem-
pre se eliminando aquela com valor mais baixo e recalculando o modelo até que os valores necessarios para a validade
do modelo ficassem acima do minimo recomendado por Hair Jr, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009).

Foram excluidos do construto 6, itens da varidvel Remuneracéo, e outros dois da Justica Distributiva. Apés os ajus-
tes analisou-se a validade de adequagédo dos construtos, através da validade convergente e da validade discriminante.
Para tanto, verificou-se para cada variavel latente (VL) do modelo a Varidncia Média Extraida (Average Extracted Variance
— AVE) e a Confiabilidade Composta.

Além desses, foi analisado o Alfa do Cronbach e o R2 para cada construto conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Indices de validaco e consisténcia dos construtos.

Variaveis Latentes AVE Co;:i;l;i;ist::de R quadrado Cf;i:bgzh
Justica Distributiva 0.622 0.866 0.609 0.786
Justiga Interacional 0.650 0.917 0.266 0.891
Justica Processual 0.860 0.968 0.257 0.959
Remuneracdo 0.668 0.920 0.887

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3 que ha validade convergente e validade composta no modelo proposto, visto que os valo-
res para AVE e Confiabilidade composta estdo acima de 0.50 e 0.70 respectivamente (Hair Jr., Hult, Ringle, & Sarstedt,
2014). Para o Alfa de Cronbach todos os valores atenderam as condi¢des ideais para mensuracgéo fatorial (cargas supe-
riores a 0.70). Em relacdo ao R2, a variavel Justica Distributiva se sobressai sendo explicada pelo modelo em aproxima-
damente 61%.

Para se observar a validade discriminante, que mostra o quanto um construto é individualmente distinto dos de-
mais, compara-se a raiz quadrada da AVE com a correlagdo entre as variaveis latentes (Hair Jr. et al., 2014). Os valores
da correlagédo entre as variaveis do modelo sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Consisténcia e validade do modelo

e . Justica Justica Justica =
Variaveis Latentes s e .. A Remuneracéo
Distributiva Interacional Processual
Justiga Distributiva 0.789
Justiga Interacional 0.516 0.806
Justica Processual 0.463 0.414 0.927
Remuneracdo 0.78 0.396 0.371 0.818

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 4 demonstra, os valores das correlagdes entre os construtos sdo superiores aos valores da raiz
quadrada da AVE, o que indica a validade discriminante do modelo. Com isso se demonstra que o modelo segue os prin-
cipais pressupostos para sua validade convergente e validade discriminante (Hair Jr. et al,, 2014).

Apos a validade dos construtos e do modelo verificada, a técnica de Bootstraping foi utilizada para avaliar a
significAncia das relagdes entre os construtos. A aplicacdo da técnica do Bootstrap permite verificar a significAncia de
estimavas de pardmetros que ndo partem da premissa de normalidade multivariada, e possibilita a geracdo de p-valores
mais confidveis para amostras pequenas ou contendo outliers (Chiquoine & Hjalmarsson, 2009; Dal Vesco et at. 2016).

54 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, art. 4, p. 45 - 58, maio/agosto 2020



Percepgdo de justiga organizacional na remuneragdo: uma investigagdo em uma universidade federal brasileira
Perception of justice in remuneration: an investigation in a brazilian federal university

RMC

A Figura 2 contém o Modelo Teoérico, acrescido dos respectivos valores de R2, coeficiente estrutural de caminho
e o p-valor.

Figura 2 — Modelo Teorico — Equacdes Estruturais — R?, p-valor e coeficiente estrutural do caminho.

BI= 0609
JUSTICA Cocf—0.780 // p~0.000
DISTRIBUTIVA ‘W
Ri=
H2a(t) TUSTI -
Hb ) Cocf 031 7p-0.029 mm[-sgl&m Cim, | REMUNERAGRO
Coel 0527 17
g T
R H1
IUSTIGA Coef=00154#p=0907 GENERO
INTERACIONAL

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos demonstrar a adequagdo do modelo, foi realizado o teste das hipoteses da pesquisa, para cada caminho do
modelo (path diagram) de equacdes estruturais, para identificar se ha influéncia estatisticamente significante sobre as
variaveis. Para verificar se existe influéncia estatisticamente significativa, os valores de p devem ser menores que 0,05
oup <0,05.

Na tabela 5, com os resultados encontrados no modelo, é possivel testar as hipéteses H2a, H2b, H2c, H3a, H3b e H3c.

Tabela 5 — Coef. Estrutural, Teste T e P-valor dos caminhos do modelo (hipdteses).

Variaveis Latentes Hipoéteses ESS_ ?:ﬁral Teste T p-valor Resultado
Justica Distributiva -> Justi¢a Processual H2a (+) 0.317 2.124 0.034 Rejeita-se HO
Justica Distributiva -> Justica Interacional H2b(+) 0.527 4.069 0.000 Rejeita-se HO
Justica Interacional -> Justi¢ca Processual H2c(+) 0.239 2.334 0.020 Rejeita-se HO
Remuneragéo -> Justica Distributiva H3a 0.780 19.119 0.000 Rejeita-se HO
Remuneracéo -> Justi¢a Interacional H3b -0.015 0.117 0.907 Aceita-se HO
Remuneragio -> Justiga Processual H3c 0.029 0.216 0.829 Aceita-se HO

Fonte: Dados da pesquisa.

Comrelacdo a H2, em todas as hipdteses levantadas se rejeita HO e aceita-se H1 a um nivel de significAncia de 0,01
para H2b e 0,05 para H2a e H2c. Tal resultado corrobora com o estudo de Dal Vesco et al. (2016).

A relagédo entre Remuneracédo e Justica Distributiva foi comprovada h& um nivel de significancia de 0,01. Esta hi-
potese foi a que obteve o maior coeficiente estrutural de caminho (0,780), demonstrando que existe uma forte conexédo
entre essas variaveis.

Nas hipoteses H3a e H3b aceita-se HO, em que o resultado do estudo ndo encontrou relacdo estatisticamente sig-
nificativa entre Remuneragdo e Justica Interacional ou Justi¢ca Processual.

Com as andlises do perfil e das hipéteses demonstrados neste tdpico, seguimos para a conclusédo, com a discussdo
e comparacdo dos resultados encontrados com estudos anteriores.

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal investigar a relacdo da percepg¢éo sobre Remuneragéo com a percepgédo de
Justica Organizacional, em suas trés dimensoes, Justica Distributiva, Justica Interacional e Justica Processual. Constatou-se
que a percepcdo sobre Remuneracgéo tem influéncia estatisticamente significativa somente sobre Justi¢a Distributiva. Nesse
sentido, pode-se afirmar que os colaboradores sentem que a forma de avaliacdo para distribuicdo da remuneracéo é justa.

Outra hipotese testada foi quanto a diferenca estatisticamente significativa na relacdo do género sobre a percepcdo
de remuneracéo, conforme encontrado nos estudos de Macédo e Macedo (2004). O resultado encontrado corrobora com
o estudo, visto que em seis das doze questoes sobre Remuneragdo do questionario aplicado verificou-se média maior
para o género feminino, com uma diferenca estatisticamente significativa.
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Isso significou que, em compara¢do com o género masculino, as mulheres, em média, concordam mais com a re-
muneracdo recebida. Ainda segundo as autoras, a percepg¢éo tanto de homens quanto de mulheres revelou que havia um
tratamento diferenciado e ambos se perceberam de forma diferente dentro da organizacao.

Ainda com relacdo a género, constatou-se que dos seis entrevistados que possuem cargo de direcdo, apenas uma é
mulher. Esses dados também corroboram com a pesquisa de Macédo e Macedo (2004), que constatou “uma tendéncia a
exclusdo das trabalhadoras na ocupagdo de cargos de maior qualificacdo”.

Outra questdo é quanto ao valor dos salérios, como os cargos de dire¢do sdo 0s que geram uma maior variagdo
positiva na renda dentro de uma institui¢cdo publica, esse resultado corrobora com o estudo de Pefialoza (1998), o qual
mostrou em seu estudo que os professores sempre recebiam mais que as professoras, indiferente de faixa etdria, ter cur-
sado ou ndo nivel superior ou mesmo da drea de graduacéo realizada.

Com relagdo ao modelo de equagdes estruturais com estimagdo PLS, constatou-se que na relagdo da percepgédo
entre as dimensdes da Justica Organizacional ha influéncia estatisticamente significativa, logo, rejeita-se HO e se aceita
H1, achado que corrobora com o estudo de Dal Vesco et al. (2016).

Com relagao a influéncia da percepgdo de Remuneragéo sobre a percepcdo de Justica Organizacional, em suas trés
dimensdes, verificou-se que a Remuneracéo néo influencia as dimensdes da Justica Processual e da Justica Interacional,
porém com relacdo a Justica Distributiva, tem forte influéncia, estatisticamente significativa com um valor de 0,780 de
coeficiente estrutural de caminho.

Nesse caso, o0 modelo ndo pode afirmar que os procedimentos utilizados para medir o desempenho (Justi¢a Pro-
cedimental) e o tratamento dos superiores para com seus colaboradores (Justi¢ca Interacional) ¢ justo, pois ndo houve
estatistica significativa para afirmar essas relacoes.

Os achados deste estudo poderiam se diferenciar no caso de os respondentes serem colaboradores de outra ins-
tituigcdo, setor ou localidade. Um exemplo a ser citado poderia ser uma institui¢do privada que adota um sistema de re-
muneracdo amplamente, fator que a difere de uma instituicdo publica que possui, por exemplo, salarios fixos e utiliza-se
pouco de um sistema de remuneracéo.

O modelo proposto por esta pesquisa consiste em uma limitagéo, visto ser uma abstracdo da realidade, embasado
na literatura existente acerca da temadtica investigada. Atrelar as percepcdes de Remuneracdo as percepgdes de Justica
Organizacional consiste em relevante abordagem para futuros estudos que visem fazer emergir contribui¢des sobre esse
atrelamento teodrico. Vale ressaltar que a remuneracédo estratégica é uma das ferramentas mais utilizadas nas empresas
que buscam auferir seu desempenho, mas para isso, ela deve ser aplicada de forma clara e justa.

Este estudo podera ser replicado em varias outras instituicdes que visem investigar o problema proposto, o que
exigiria possiveis adaptacées no instrumento de coleta de dados, para que este se tornasse alinhado ao objeto de estudo
investigado (instituicdes de ensino privadas ou publicas, organizagdes publicas ou privadas, setores diferenciados, cena-
rios diversos entre outros), visto que instituicdes e organizacdes possuem colaboradores que recebem remuneracdes de
variadas formas e, consequentemente, possuem percepcédo distinta de justica ou injustica.

Estudos em periodos distintos em uma mesma instituicdo ou organizacéo, assim como em objetos de estudo simi-
lares podem proporcionar comparagdes de achados enriquecedoras para a tematica. Sugere-se, também, o atrelamento
da teoria da Justica Organizacional a outras tematicas passiveis de serem investigadas, uma delas consiste no capital
intelectual, o qual evidencia-se como o capital mais relevante de uma universidade.
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RESUMO

O estudo analisou a relagdo das variaveis indicadores de educacdo previdenciaria com as caracte-
risticas socioecondmicas de graduando e egressos de uma universidade em Goiénia. Aplicou-se um
questiondrio eletronico, cuja amostra foi de 249 respondentes. Utilizaram-se os testes estatisticos de
Fisher, Qui-quadrado, Spearman e Kendall para verificar associa¢des entre investimentos de recursos
para a fase de aposentadoria, utilizando as seguintes variaveis: idade; género; renda; acompanhar re-
formas previdenciarias; possuir carteira de trabalho assinada; e conhecer beneficio fiscal para PGBL.
Foram constatadas associagdes dos investimentos de recursos para a fase de aposentadoria com: gé-
nero; renda; acompanhar reformas previdencidrias; possuir carteira de trabalho assinada e conhecer
beneficio fiscal para PGBL. Essas associacdes sugerem que os participantes estdo acompanhando
as reformas da previdéncia e tem consciéncia da necessidade de acumulagdo de patriménio para o
poés-carreira, entretanto eles ndo realizam esses investimentos em decorréncia da baixa renda. Ha
evidéncia estatistica de que os homens investem recursos para a fase de aposentadoria com maior
frequéncia do que as mulheres, contribuindo assim, com a literatura, uma vez que esses resultados sdo
corroborados por estudos anteriores.

PALAVRAS-CHAVE: Educacéo financeira, Aposentadoria, Investimento.

ABSTRACT

The study analyzed the relationship between the social security indicators and the socioeconomic characte-
ristics of undergraduates and graduates of a university in Goidnia. An electronic questionnaire was applied,
whose sample was 249 respondents. The following statistical tests were used: Fisher’s exact test, Chi-square,
Spearman and Kendall to verify the association of the investments of resources for the retirement phase with
the following variables: age; genre; income, follow social security reforms; have a signed work permit; know
tax benefit for PGBL. It was verified the association of the investments of resources for the retirement phase
with: gender; income; follow social security reforms; have a signed work permit and know the tax benefit for
PGBL. These associations suggest that the participants are following the pension reforms and are aware of
the need to accumulate wealth for the post-career period, although they do not carry out these investments
due to low income. There is statistical evidence that men invest resources for the retirement phase more often
than women, thus contributing to the literature, since these results are corroborated by previous studies.

Keywords: Financial education, Retirement, Investment.
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1. INTRODUCAO

O equilibrio econémico-financeiro do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) no Brasil tem sido pauta de varias
discussoes, principalmente a partir da década de 1990, devido aos frequentes déficits. Em longo prazo ha previsdo de au-
mento das despesas em fungdo do acumulo de beneficios, resultado de regras de concesséo de aposentadoria sem limite
etario e aumento da expectativa de vida. Ainda, conjugada com esses fatores, hé a previsdo de reducdo da arrecadagdo
em virtude da reducédo da taxa de fecundidade, agravando a instabilidade desse sistema (Giambiagi, 2007; Marques,
Batich, & Mendes, 2003; Oliveira, Beltrdo, & Ferreira, 1997).

Nessa perspectiva, o aumento da expectativa de vida e a redugéo da taxa de fecundidade intensificaram a presséo
por reformas, também nos paises da América Latina, Europa e América do Norte. Nesse sentido, Dumont e Maré (2007)
menciona que, na Europa, hd o denominado inverno demografico, que se refere ao envelhecimento da populagdo a
partir da queda da natalidade, o que gera uma instabilidade socioeconémica (Béland, 2006; Beshears, Choi, Laibson, &
Madrian, 2006; Bonoli, 2003; Nitsch & Schwarzer, 1998).

No Brasil, o envelhecimento da populagdo, combinado com o crescente aumento da expectativa de vida demanda
a formagéo de poupanga em longo prazo, tornando necessarias a¢des educativas quanto ao consumo consciente, orca-
mento familiar equilibrado e desenvolvimento de cultura previdencidria. Nesse contexto, parte-se do pressuposto que a
qualidade de vida futura requer renda para manter o padrdo socioeconémico na terceira idade, considerando a elevagdo
dos gastos com medicamentos, plano de saude e em alguns casos, profissionais para cuidados pessoais (Demirgtic-Kunt,
Klapper, & Panos, 2016).

Entretanto, ao considerar resultados de pesquisa internacional da Global Findex, percebe-se que 32% dos brasileiros
acima de 15 anos poupou alguma quantia em 2015, propor¢do menor do que os demais paises de renda per capita proxima
a do pais (43%), e muito inferior aos paises de alta renda (73%). Apenas 6,4% realizavam investimentos em previdéncia
privada, enquanto no Instituto Nacional de Seguro Social (INSS), esse percentual passa para 48,9% (Pontes et al., 2017).

Conforme amostra de 3,3 mil brasileiros, 42% realizaram investimentos em 2017, com o seguinte perfil: predominio
de homens (55%) com idade média de 43 anos e mais escolaridade, com atividade de trabalho com registro em carteira
de trabalho (34%), morando principalmente no Sudeste, Sul e Centro-Oeste. Os investimentos estdo concentrados prin-
cipalmente em poupanca (89%), em previdéncia privada (6%), e em fundos de investimentos (5%) (Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais [ANBIMA], 2018).

Essas duas pesquisas evidenciam o baixo nivel de investimentos realizados pelos brasileiros, inclusive os direcionados
para renda de previdéncia. Esse cendrio causa preocupacéo, pois em concomitincia ao esgotamento do modelo de previ-
déncia social, estruturada em regime de reparticdo simples, ocorre também a crise do analfabetismo financeiro. Para Dam e
Hotwani (2017), essa crise é decorrente da sofisticagdo dos produtos dos sistemas financeiros interligados globalmente; da exi-
géncia de formacéo de reservas para assegurar renda na fase da aposentadoria; e da baixa cultura de formacdo de poupanca.

A Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) desenvolve um programa de educacido
financeira desde 2003, no qual a educagdo previdencidria estd inserida (OCDE, 2012). Os principios desse programa
sdo de ambito internacional, com participagdo dos paises que dela fazem parte, inclusive Estados Unidos, Reino Unido,
Australia, Japéo e Brasil, em decorréncia dos baixos niveis de conhecimento financeiro por parte da populagéo, que con-
duzem ao excessivo endividamento e baixo investimento e/ou a investimentos inadequados (Atkinson & Messy, 2013).
Os paises membros da OCDE compartilham programas, ideias e esfor¢os conjuntos voltados para a orientacéo dos
individuos quanto a necessidade de adoc¢éo de a¢des educativas desde a primeira fase educacional, com vista a obterem
tranquilidade financeira, visto que a formacdo de poupanca em longo prazo é necesséria para a estabilidade econémica
do individuo e do pais (Monteiro, 2008).

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo identificar relagdo de varidveis indicadoras de educagéo previ-
denciaria com as caracteristicas socioecondémicas de graduandos e egressos de uma universidade em Goiédnia (Goias).

Esta pesquisa se justifica pelo fato de que os jovens universitarios tem a possibilidade de obtencédo de renda futura
superior ao teto de contribuicdo da Previdéncia Social, ao longo da carreira profissional, exigindo deles a¢des de acumu-
lacdo de patriménio, com vista a assegurar poder aquisitivo para a fase de aposentadoria, tendo em vista que o beneficio
que receberdo estard limitado ao teto. Nesta perspectiva, é importante identificar se os jovens estdo se preparando finan-
ceiramente para a fase de pds-carreira.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Comportamento do Consumidor, Alfabetizacdo e Educacao Financeira

A teoria do comportamento do consumidor estuda como o consumidor aloca sua renda limitada entre diferentes
bens e servigos, buscando maximizar seu bem-estar, partindo da premissa que o consumidor seja racional (Pindyck &
Rubinfeld, 2010). Para compreender o comportamento do consumidor estuda-se sua escolha em trés fases distintas: suas
preferéncias; sua restricdo orcamentéria; e entdo sua escolha por determinado bem ou servico. Ainda, segundo esses
autores, para compreender as preferéncias utiliza-se de trés premissas basicas: 1) as preferéncias sdo completas; 2) as
preferéncias sdo transitivas; e 3) mais é melhor do que menos.
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A preferéncia do consumidor pode ser influenciada pelo baixo nivel de conhecimento sobre o bem ou servigo, além
da assimetria de informagdes relacionadas aos mesmos, conduzindo-o a uma preferéncia equivocada. As opg¢oes de in-
vestimentos no mercado financeiro, em seguros, e em previdéncia tornaram-se mais complexas com a globalizac¢do e o
uso de informagées em tempo real. Por consequéncia, o mercado oferece ao consumidor op¢des que muitas vezes eles
ndo tém conhecimento sobre suas caracteristicas, adequagéo ao seu perfil de investidor, ou ainda informacdes bésicas
sobre o uso do crédito para que possa avaliar suas preferéncias, conforme sua restricdo orgamentdria e efetuar a escolha
que maximize o seu bem-estar (OCDE, 2012).

De acordo com Ishii (2017), o consumidor é menos sensivel ao aumento de juros do que os empresarios, sugerindo
que eles fazem utilizagdo de crédito movido pelo impulso, o que poderia explicar a menor redugdo no volume de crédito
contratado quando ocorre elevacdo da taxa de juros para esse publico, em relacdo aos produtores. Lusardi & Mitchell
(2011) ressaltam que a falta de conhecimento basico sobre juros, inflacéo e diversificacdo de riscos podem conduzir a
opcdes equivocadas de estratégias de investimentos, provocando perdas financeiras e comprometendo o planejamento
financeiro em longo prazo do investidor.

Para entender o porqué de muitas familias chegarem a fase da aposentadoria com nenhuma ou pouca riqueza, é
necessario compreender o analfabetismo financeiro e sua relagio direta com a educacéo financeira (Lusardi & Mitchelli,
2007). A alfabetizacéo financeira esté relacionada com o conhecimento dos conceitos basicos de economia (composicdo
dos juros, inflacdo e diversificagcdo de riscos), voltados para as finangas pessoais, que vdo orientar o comportamento do
consumidor quanto ao uso consciente e sustentavel do crédito e realizagdo de investimentos de acordo com o seu perfil.
Ja a educacéo financeira, além do conhecimento de finangas pessoais, envolve habilidade, atitude e confian¢a no uso
desses conceitos para tomada de decisédo que proteja o bem-estar financeiro do consumidor (OCDE, 2012; Silva, Magro,
Gorla, & Nakamura, 2017). Assim, pode-se compreender didaticamente a educacdo financeira como fase evolutiva da
alfabetizacéo financeira.

A Organizagéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), desde o inicio do século XXI desen-
volve esfor¢os no cenério internacional para articular as politicas de estruturacdo e monitoramento dos programas de
educacdo financeira. Com o apoio do grupo G-20, constituido pelo Brasil, mais dezoito paises com as maiores economias
do planeta e Unido Europeia, foram definidos os “High-level principles on national strategies for financial education” (OCDE,
2012). Esses principios de alto nivel sobre estratégias nacionais de educagéo financeira tratam do reconhecimento da sua
importancia e de sua institucionalizagdo no cendrio nacional, portanto do arcabougo legal para sua implantagdo, com
énfase principalmente no publico jovem, com o tema tratado desde as primeiras fases educacionais.

A necessidade da educacgdo previdenciaria é ratificada pela tendéncia do predominio da economia liberal, com
menor paternalismo do governo em concessdo de beneficios, evidenciada por sucessivas reformas previdenciarias re-
alizadas no pais desde 1998, além da necessidade em capacitar o individuo para atuar como consumidor consciente
vis-a-vis a sofisticacdo de servicos e produtos financeiros, reforcando os principios de protecéo ao consumidor (Lusardi
& Mitchelli, 2007; OCDE, 2012). Segundo Savoia, Saito e Santana (2007), embora o Brasil apresente sistema financeiro
sofisticado, pressionado principalmente pelo periodo de alta inflagdo e abertura de mercado, no inicio da década de
1990, o desenvolvimento do programa de educagéo financeira ndo acompanhou o mesmo ritmo e apresentou resulta-
dos inferiores aos do E.UA e da Inglaterra. Para Silva et al. (2017) esfor¢os conjuntos entre governo, organizacdes nio
governamentais, escolas e instituicdes publicas e privadas podem ser direcionados para a educacéo financeira de jovens
adultos, capacitando-os para tomar decisdes conscientes sobre o uso do crédito e investimentos.

Nesse sentido, as habilidades e atitudes de rotina como pesquisar prec¢o; pedir desconto; controlar despesas; evitar
pagamento de juros comprando a vista; evitar desperdicio; evitar compras por impulso; constituir reservas financeiras;
conhecer os contratos financeiros realizados; acompanhar os extratos das operagdes financeiras; planejar despesas e in-
vestimentos, entre outras, quando incorporadas j& na juventude se tornam mais permanentes e eficazes (SEBRAEPREYV,
2014). No Brasil, a educacéo financeira e previdenciaria ainda esté na fase inicial, quando comparada com outros paises.
Com o objetivo de conscientizar os individuos desde cedo, o governo inseriu educacéo financeira na Base Nacional
Comum Curricular, orientando a elaborac¢édo dos curriculos para escolas publicas e privadas, do ensino fundamental
e médio, como tema transversal, permeando as disciplinas de acordo com suas especificidades e tratando-a de forma
contextualizada (Pontes et al., 2017; Mette & Matos, 2015; Guimaraes, 2010; Pinheiro, 2008).

De acordo com a OCDE (2005), citado por Savoia et al. (2007, p. 1129) os “programas de educacéo financeira devem
focar, particularmente, aspectos importantes do planejamento financeiro pessoal, como a poupanca e a aposentadoria, o endi-
vidamento e a contratagdo de seguros”. Assim, a educacgio previdenciéria faz parte do programa de educacéo financeira, par-
tindo do principio que boas praticas financeiras na fase jovem e madura possibilitam condi¢des aos individuos de realizarem
investimentos, com a finalidade de manter poder aquisitivo apds a aposentadoria (Pinheiro, 2008; Lusardi & Mitchelli, 2007).

No Brasil, os esfor¢cos de educacgéo previdencidria estdo orientados pela Estratégia Nacional de Educacdo Financei-
ra (ENEF), abordando temas relacionados ao planejamento de financas pessoais, poupanca, previdéncia, uso do crédito,
direitos e deveres do consumidor, seguros e investimentos. A ENEF é conduzida pela Superintendéncia Nacional de
previdéncia Complementar (PREVIC) em conjunto com outros 6rgéos publicos e entidades privadas, que atuam em trés
niveis: informacéo, instrucéo e orientacéo, destinados a populagdo em geral. Conforme pesquisa empirica realizada por
Lopes, Kataoka, Ribeiro, Pederneiras (2010) com as 50 maiores entidades fechadas de previdéncia privada, foi percebida
a preocupacédo com divulgacédo de material sobre educacéo previdencidria para os participantes dos planos de beneficios.
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) desde 1998, com o Programa de Orientagédo ao Investidor (PRODIN),
desenvolve projetos de conscientizacdo do individuo para investimento dos recursos financeiros, permitindo desenvol-
vimento do mercado financeiro e de capitais, desviando-os do consumismo (CVM, 2018). A Previdéncia Social com o
objetivo de reduzir o baixo nivel de alfabetizacéo financeira e previdenciaria da populagéo, promove acdes de orientacdo
e informacéo, palestras, programas de midia, educacédo a distancia e incentivo a inser¢do no RGPS, direcionadas para o
publico em geral (Associagdo Nacional dos Servidores Publicos, da Previdéncia e da Seguridade Social [ANASPS], 2017).

Ressalta-se que a educagdo previdencidria, no Brasil também esta pressionada pelas frequentes reformas da Previ-
déncia Social, tendo em vista o aumento da expectativa de vida, que subiu para 75,9 anos, podendo ser justificado pela
melhoria em servicos de saneamento basico, educacdo, desenvolvimento da tecnologia no 4mbito da saude e princi-
palmente pelo arrefecimento da taxa de fecundidade (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2017). Em
2050, ao nascer, a expectativa de vida do brasileiro seré de 77,5 para homens e de 83,9 anos para as mulheres, afetando
diretamente a Previdéncia Social, Saude e a Assisténcia Social (IBGE, 2017).

2.2 Estudos correlatos e desenvolvimento das hipdteses de pesquisa.

Silva, Silva, Vieira, Desiderati, Neves (2017) constataram mediante pesquisa empirica, aplicada a 202 pessoas que
atuam no servigo publico, alunos de graduacgéo e pds-graduacéo, que o indice de alfabetizac¢éo financeira difere do indice
de educacéo financeira, sugerindo que conhecimento basico em finangas pessoais ndo é o unico quesito para considerar
uma pessoa alfabetizada financeiramente. A varidvel grau de escolaridade néo foi significativa para formacgédo do indice
de educacéo financeira, sugerindo que conhecimentos de financas pessoais ndo sdo trabalhados nas escolas. E a variavel
poupanca foi significativa para formacédo dos indices de alfabetizacdo e educacéo financeira.

Lusardi e Mitchell (2011) avaliaram o grau de conhecimento de financas pessoais (composicéo de juros, inflacéo e
diversificagdo de riscos) de pessoas nos Estados Unidos da América, Alemanha, Holanda, Suécia, Japéo, Italia, Nova Ze-
landia e Russia), investigando como a alfabetizacdo financeira impactou suas vidas, analisadas por ciclos. Os resultados
sugeriram que, em média, as familias alcangam a idade de aposentadoria com pouca ou nenhuma riqueza acumulada,
revelando baixo conhecimento de conceitos econdmicos basicos para suporte as tomadas de decisbes com gastos e
investimentos, afetando a formacdo de poupanca e de planejamento previdencidrio. A baixa alfabetizacdo financeira
predomina entre os jovens e idosos nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Foram analisados os indicadores
de composicdo dos juros, que avaliaram a compreenséo e calculo de questdes financeiras, principalmente juros, sendo
que os paises com indicativo de melhor grau de escolaridade apresentam melhores resultados nesse quesito. Quanto
as questdes relacionadas com inflagdo, paises com experiéncia inflaciondria recente tendem a responder melhor esse
quesito. Quanto a diversificacdo de riscos, paises com alteracdes recentes na previdéncia social ou privada conseguem
responder melhor esse quesito e sobre outros tipos de ativo, mesmo em paises de mercado financeiro expressivo pouco
souberam responder.

Ainda, segundo essa pesquisa, as mulheres apresentam menor nivel de alfabetizacédo financeira, em todos os
paises pesquisados, em relacdo aos homens. Quanto ao grau de escolaridade, esse esta fortemente correlacionado
com o conhecimento financeiro, mas mesmo nos niveis mais altos de escolaridade o indice de alfabetizagédo financeira
tende a ser baixo para todos os paises. A alfabetizacdo financeira, tende a ser maior para os que trabalham, podendo
ser explicado por agbes de educagdo financeira desenvolvida pelas empresas ou por troca de conhecimento entre
colegas (Lusardi & Mitchell, 2011).

Boisclair, Lusardi e Michaud (2017) analisaram o nivel de educagéo financeira e como essa influencia o planeja-
mento de aposentadoria da popula¢do do Canada. Os resultados indicam que 42% dos entrevistados responderam cor-
retamente a trés perguntas que medem o conhecimento da composicéo de juros, inflacdo e diversificacdo de riscos. Esse
desempenho é melhor do que o apresentado pelos Estados Unidos, mas inferior ao da Alemanha. E os mais baixos
desempenhos dos canadenses estdo relacionados aos grupos: mulheres; jovens e idosos e baixo nivel de escolaridade.
Conforme esse estudo a aposentadoria esta fortemente associada a alfabetizacédo financeira e, segundo os autores, os
resultados estdo coerentes com outras pesquisas internacionais.

Demirgiic-Kunt et al. (2016) investigaram em mais de 140 paises, considerando amostra aleatoria de mil pessoas
entrevistadas, em parceria com a Gallup Inc. para compreender como os adultos acumulam recursos para a fase de
aposentadoria, com vista a manter bem-estar socioeconémico no poés-carreira. Verificaram que 25% dos adultos eco-
nomizam para essa fase, com taxa superior a 35%, quando seus paises sdo integrantes da OCDE. O perfil mundial de
pessoas com maior taxa de investimentos para a aposentadoria é caracterizada por predominio de homens adultos, com
maior grau de instrugdo e conta bancéaria. Os homens apresentam maior propor¢do do que as mulheres na acumulacgédo
de recursos para essa finalidade e essa diferenca tende a ser maior em paises em desenvolvimento.

Em pesquisa com amostra de quatro mil e quatrocentos respondentes, Potrich, Vieira e Kirch (2015) investigaram
arelagdo entre as variaveis explicativas: sexo, estado civil, dependentes, ocupacéo, idade, escolaridade do pai e da mae,
renda prépria e renda familiar, por meio de modelos logit e probit. Os resultados evidenciaram que as variaveis: sexo
(9,56%), escolaridade (2,54%), renda propria (6,32%) e renda familiar (3,73%) apresentaram efeitos marginais positivos
e estatisticamente significantes. Verificaram que homens, que ndo possuem dependentes e com maiores niveis de renda
pessoal e familiar apresentam maior propenséo de ser inserido no grupo com alto nivel de alfabetizag¢do financeira.
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Portanto, conforme os estudos apresentados pela fundamentacdo tedrica, tendo em vista paises com renda per
capita mais elevadas, maior realizacdo de investimentos para a aposentadoria (Demirgiic-Kunt et al. 2016), e efeitos mar-
ginais positivos e estatisticamente significativos (Potrich et al. 2015) por hipétese considerou-se que a renda do individuo
estd associada positivamente com a realizagdo de investimentos de recursos para a fase de aposentadoria. Portanto,
formula-se a hipétese 1:

H,: Ha associagéo positiva entre a renda e a realizagdo de investimentos dos recursos para a fase de aposentadoria.

O publico-alvo desta pesquisa (graduandos e egressos de curso de ensino superior) estd composto predominante-
mente por jovens, cuja idade mais alta estd préxima dos 40 anos. Ao considerar os resultados obtidos por Boisclair, Lu-
sardi e Michaud (2017), parte-se do pressuposto que haja influéncia positiva da idade sobre a realizagédo de investimentos
de recursos para a fase de aposentadoria, resultando na segunda hipétese:

H,: Ha associagéo positiva entre a idade e a realizacdo de investimentos dos recursos para a fase de aposentadoria.

Ainda em conformidade com o exposto por Boisclair, Lusardi e Michaud (2017) e Potrich, Vieira e Kirch (2015), e
ao considerar o predominio de homens na realizacéo de investimentos, estruturou-se a hipotese 3:

H,: Ha associagéo positiva entre sexo masculino e a realizagdo de investimentos para a fase de aposentadoria.

As contribuices do debate interno sobre reforma da previdéncia com propostas sempre na direcdo de menor be-
neficio ou maior idade para recebimento possibilitou afirmar preliminarmente que entrevistados que acompanham essas
mudancas estdo mais conscientes da necessidade de acumulacéo de patriménio para a fase de aposentadoria (Giambia-
gi, Mendonga, & Ardeo, 2004). Em conformidade com esse contexto elaborou-se a quarta hipotese:

H,: Ha associacdo positiva entre acompanhamento das mudangas na previdéncia social e a realizacdo de investi-
mentos de recursos para a fase de aposentadoria.

Os segurados do RGPS contribuem de forma compulséria para a Previdéncia Social, portanto, sdo direcionados
ao planejamento da aposentadoria, considerando um beneficio limitado ao teto de contribuicdo (Brasil, 1988). Quanto
mais o salério do trabalhador exceder ao teto de contribuigdo, mais o poder aquisitivo dele estara vulneravel quando da
aposentadoria.

As reformas do RGPS, desde 1998, conduzem em geral a reducédo do saldrio de beneficio para as préximas gera-
¢oes, principalmente pela ampliacdo do periodo de contribui¢do (Giambiagi et al. 2004). Assim, exigindo do trabalhador
planejamento previdencidrio para manter bem-estar financeiro quando da aposentadoria.

O trabalhador com carteira de trabalho assinada possui vinculo obrigatério com o RGPS e com possibilidade de
obtencéo de renda de aposentadoria. Como protegdo do poder de compra no periodo de pés-carreira, que se torna mais
exigente em funcédo da longevidade, o trabalhador tem diversas op¢des de investimentos. No entanto, o nivel de edu-
cacdo previdenciaria é baixo, inclusive nos paises desenvolvidos, tornando complexa a realizacdo desses investimentos
(Demirgu¢-Kunt et al., 2016; Lusardi & Mitchell, 2011). Esse contexto conduziu a elaboracédo da quinta hipétese:

H,: Ha associagdo positiva entre as pessoas que trabalham com carteira assinada e a realizagdo de investimentos
de recursos para a fase de aposentadoria.

A acumulagdo de patriménio com vista ao pds-carreira exige do segurado conhecimento das opgdes e caracte-
risticas dos investimentos, disciplina e capacidade de sacrificar o consumo presente para obter melhores condi¢bes de
consumo no futuro, quando ocorrer a perda da capacidade laborativa ou pelas restri¢cdes de mercado aos idosos.

Atualmente, os dois principais produtos de renda por sobrevivéncia, comercializados pela previdéncia privada
aberta sdo: Plano Gerador de Beneficios Livre (PGBL), caracterizado como plano de previdéncia e Vida Gerador de Be-
neficio Livre (VGBL), caracterizado como seguro de vida. O PGBL, criado em 1998, veio ao encontro das sugestoes de
empresas de previdéncia em oferecer um produto destinado a fase de aposentadoria, com saldo acumulado constituido
por cem por cento de rentabilidades e contribui¢des liquidas, que sera transformado em renda de aposentadoria, con-
forme data de inicio previsto pelo préprio participante. Esse beneficio tem a previsédo de crescimento lento e continuo,
pelas proprias caracteristicas de investimento em longo prazo (Carvalho et al., 1998).

Em geral, o participante de PGBL e VGBL efetuam contribui¢des mensais, com valor previamente estipulado por
ele, e possui maior flexibilidade para altera-las ou interrompé-las temporariamente sem exclusdo do plano, com possibi-
lidade de saques parciais (SUSEP, 2017). Portanto, os participantes desses dois produtos sdo mais exigidos em disciplina
e determinacdo quanto ao valor e a regularidade dos pagamentos, bem como em néo realizar resgates parciais e totais,
em periodos de restricdo financeira. Logo, educagédo previdencidria para esse publico é essencial para garantir de fato
uma renda de aposentadoria, conforme prevista no inicio do plano, evitando frustra¢des futuras.
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A adesdo ao PGBL possibilita obtencé@o de beneficios fiscal do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRRF), conforme Lei
n. 9.532 (1997) e artigo 69 da Lei Complementar n.109 (2001). As contribui¢des vertidas para planos de previdéncia séo de-
dutiveis na base de célculo do IRREF, limitado a 12% do valor total, para participantes que estejam vinculados a Previdéncia
Social. Portanto, contribui¢des efetuadas para planos de previdéncia privada fechada e PGBL sdo passiveis de dedugéo, as-
sim o diferimento do valor dessas dedugdes é considerado como beneficio fiscal. Esse beneficio fiscal implica no diferimen-
to do pagamento do imposto que deixa de ser efetuado no momento presente para ser realizado quando de saques parciais,
total ou do recebimento da renda mensal de aposentadoria, conforme regime tributario escolhido na data da contratagédo do
plano, que pode ser Progressivo ou Regressivo (Campani & Brito, 2018). Assim, estabelece-se a sexta hipotese deste estudo.

H,: Ha associagdo positiva entre o conhecimento sobre o beneficio fiscal do Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL) e a realizacdo de investimentos de recursos para a fase de aposentadoria.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para identificar a relacéo de varidveis indicadoras de educacdo previdenciaria com as caracteristicas socioecono-
micas dos respondentes, utilizou-se o método de pesquisa Survey, com corte transversal (cross-sectional). O publico-alvo
foi composto pelos graduandos e egressos de uma Instituicdo de Ensino Superior (IES), totalizando 40.209 pessoas, no
periodo de 2013-2017. A coleta de dados ocorreu no més de outubro de 2017, mediante questiondrio estruturado com
predominio de perguntas fechadas, cujo envio foi eletrénico.

Essa IES forneceu os contatos (e-mails e telefones), o que possibilitou selecionar aleatoriamente 8 mil pessoas (6
mil alunos e 2 mil egressos, de todos os cursos de graduacdo). Por e-mail e WhatsApp, houve o retorno de apenas 105
questiondrios. Para ampliar a amostra, utilizou-se o Messenger do Facebook, com retorno de 144, totalizando a amostra
com 249 questionarios, preenchidos de forma adequada, com 100% de aproveitamento. Houve trés questiondrios ndo
preenchidos, pois os entrevistados declararam néo ter interesse em continuar com a pesquisa, apds estarem cientes do
Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE).

O questionario foi elaborado com uso do software survio, com o TCLE devidamente autorizado pelo respondente
(Freitas, Oliveira, Saccol, & Moscarola, 2000). Estruturou-se esse instrumento de coleta de dados com a finalidade de
conhecer o perfil do entrevistado (sexo, faixa etéria, grau de instrucéo) e demais varidveis relacionadas a educacéo fi-
nanceira e previdenciaria. Para valida¢io dele foi realizado pré-teste, aplicado para 10 alunos de graduagéo, que respon-
deram via e-mail e em seguida foram entrevistados para obtencdo de melhorias, que resultaram em maior simplicidade
e clareza das perguntas.

Em relacdo a educacéo financeira e previdencidria, foram realizados questionamentos sobre a faixa de renda, re-
lacdo com a previdéncia oficial (estd ou ndo com carteira de trabalho assinada? Se nédo é contribuinte obrigatorio, esta
contribuindo com a previdéncia oficial?); e destino dado a renda mensal (gasta totalmente em consumo? guarda parte da
renda? investe em curto ou longo prazo? qual tipo de investimento?). Quanto & educacédo previdencidria, foram realiza-
das as seguintes perguntas: investe recursos para a fase de aposentadoria? Conhece o beneficio fiscal para investidores
em plano de previdéncia privada? Acompanha as propostas de reforma da Previdéncia Social?

Os dados foram tabulados com o auxilio da planilha Excel. O pacote “stats” do software R foi utilizado para a realizacéo
dos testes estatisticos ndo paramétricos de Kendall t, (Tau_b) Kendall t_ (Tau_c), de Spearman (ps), Qui-Quadrado (e teste
exato de Fisher, com o objetivo de avaliar a associagdo estatistica entre as variaveis utilizadas nos testes das hipoteses.

Com o coeficiente de correlagdo mensurado aplicou-se o método de estatistica de teste para avaliar o grau de sig-
nificagdo, para decidir sobre a rejei¢do ou aceitagédo da hipotese nula (H), indicando a associagdo ou ndo das variaveis,
conforme amostra. A interpretagdo do teste conduz a rejeigdo de H; quando o nivel critico (valor p) for igual ou inferior
ao nivel de significancia (valor p < «) (Bisquerra, Sarriera, & Martinez, 2004; Siegel & Castellan, 2006).

A partir das informacgdes coletadas foi tragado o perfil socioeconémico e de indicadores de educacéo previdencia-
ria, conforme apresentado na parte de resultados.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise desenvolvida a seguir considera as caracteristicas do publico-alvo da pesquisa: discentes ou egressos dos
ultimos cinco anos, de todos os cursos de graduacdo de uma universidade em Goidnia (GO), considerando a amostra
final de 249 pessoas, que responderam ao questionario.

O perfil dos participantes tem predominio no género feminino (61,85%), principalmente nas faixas etarias de 18-25
(67,87%) e 26-33 (20,08%) anos, totalizando 87,95% da amostra. O grau de escolaridade predominante é o nivel superior
incompleto (64,66%) e completo (25,70%), totalizando 90,36% da amostra, sendo os demais com pés-graduacédo. As
rendas (expressa em saldrios minimos) concentram em até um salério minimo (41,37%) e de um salario minimo a trés
(43,37%), totalizando 84,74% da amostra, sendo que 51,00% estdo vinculados obrigatoriamente a Previdéncia Social, em
funcéo do vinculo empregaticio com carteira de trabalho assinada.

O perfil obtido é coerente com o esperado para os alunos de graduagéo e profissionais no inicio de carreira, em
sexo, idade e renda. A propor¢éo (51,00%) de contribuintes para a Previdéncia Social estd mais elevada do que a apre-
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sentada pelos contribuintes, na qualidade de empregado para o RGPS (44,03%), em relacdo a populagdo de economica-
mente ativa ocupada (MPS, 2017).

Quanto as variaveis indicadoras de educagéo financeira e previdencidria, os resultados revelaram que os participan-
tes que declararam que contribuem, mesmo néo tendo vinculo com a Previdéncia Social representam 18,85% do total
(122) sem contrato de trabalho, sugerindo que eles tém consciéncia da importancia de protecdo previdenciaria para si e
seu grupo de dependentes econdmicos, pois estdo contribuindo de forma espontanea. A categoria “Nao vejo vantagens
em contribuir com a Previdéncia Social” apresentou a menor participagédo (13,93%), indicando que de alguma forma a
maioria desses 122 participantes ndo tem resisténcia em contribuir, mas sim por “Nunca ter pensado a respeito” (33,61%)
ou por “Incapacidade financeira” (33,61%).

Em torno de 50% dos entrevistados declararam que estdo consumindo toda a renda mensal, enquanto que os de-
mais investem parte dessa renda, demonstrando comportamento esperado para quem tem educagéo financeira. Do total
da amostra, 24,9% realizam investimentos em longo prazo, para a fase de aposentadoria. As modalidades que mais se
destacaram foram: mercado financeiro (9,64%), mercado imobilidrio (6,02%) e PGBL (5,22%). No entanto ha predomi-
nancia (74,70%) dos que ndo realizam investimentos em longo prazo. A proporcédo de investidores em PGBL est4 abaixo
dos valores apresentados pela Anbima (2018).

Ao analisar o conhecimento dos participantes sobre o beneficio fiscal para investidores em PGBL, verifica-se que
40,96% tém conhecimento, embora apenas 3,21% tenham esse produto. Apesar da disponibilidade de material publicita-
rio nas midias e esfor¢o de venda por parte das institui¢des financeiras e empresas de previdéncia, o que se verifica é o
predominio (59,04%) do desconhecimento do beneficio fiscal, que estd no mercado desde 1998, e desde entdo esperado
que a adesdo a esse produto fosse lenta (Carvalho, 1998).

O baixo nivel de educagdo previdenciaria da populagéo brasileira, representado pela baixa cultura de realizacéo de
investimentos em longo prazo estd coerente com os resultados obtidos em outros paises (Demirguc-Kunt et al., 2016;
Lusardi & Mitchell, 2011), podendo ser explicado, também, pelas memorias remanescentes dos problemas de atualiza-
¢do monetdria dos planos de previdéncia na década de 1970; processo inflaciondrio sem precedente, principalmente
durante a década de 1980 e inicio dos anos 90; concentracdo de renda, por consequéncia empobrecimento da classe
média; e mudancas répidas na estrutura demografica, tecnolédgica e econémica do pais, que refletem em novas regras de
beneficios previdenciarios pela Previdéncia Social.

As frequentes reformas da Previdéncia Social tém pressionado a populacdo a discussdo dos temas e ampliado a
oportunidade de aprofundar o nivel de educagédo previdencidria, pela urgéncia da matéria e de seu impacto na vida do
brasileiro. Essa percepcédo é corroborada por 79,92% dos participantes da amostra (249), os quais responderam que
acompanham o debate e tém consciéncia da necessidade de renda extra para complementar a aposentadoria, no pos-
-carreira. Apenas 6,43% mencionam que acompanham, mas ndo pretendem tomar nenhuma atitude para obter outra
renda para suplementar a aposentadoria oficial. Assim, 86,35% da amostra estdo acompanhando o debate e elevando o
nivel de informagdes sobre o tema.

Embora em menor proporgéo (13,65%), os que “Ndo acompanham as reformas e ndo tem interesse” reforcam a
necessidade de educagéo previdencidria, desde as primeiras fases de idade, tanto pela escola quanto pelas familias. Se-
gundo Lusardi & Mitchelli (2007) o analfabetismo financeiro generalizado, tanto entre os jovens quanto idosos, nos E.UA
e em outros paises conduz as familias a fase de aposentadoria com pouca ou nenhuma acumulagédo de patrimonio que
0s permita se protegerem da incapacidade para o trabalho.

Com os testes das hipoteses, conforme Tabela 3, verificam-se evidéncias estatisticas de associagdo positiva entre
renda e investimentos de recursos para a fase de aposentadoria (X2 = 77,7, p<0,01; ps = 0,46; p<0,01; Kendall t-b =
0,369, p<0,01). A associagdo dessas variaveis sugere que o cidaddo investe recursos para a fase de aposentadoria, quanto
maior for o nivel de renda, sendo coerente com a literatura (Demirguc-Kunt et al., 2016; Lusardi & Mitchell, 2011).

Tabela 3 - Testes de hipoteses estatisticas

Teste
Exato Qui-quadrado | Spearman (p,) Kendall (t,) Kendall (t )
Hipoteses Fisher
(p-value) X? p-value P, p-value T-b p-value T-Cc p-value
(H.): ndo associagao entre - 77,7 0,000 0,4 0,00 0,37 0,000 0,25 0,000
o)
renda e investimentos (+%%) (%) (+%%) (+*%)
de;ée“:‘l’niii‘iﬁ:f:& :mre - 13,6 0,849 0,1 0,223 0,07 0,222 0,04 0,231
(H.): ndo associagao entre 0,021 11,5 0,021 -0,2 0,012 -0,15 0,013 -0,13 0,015
o)
sexo e investimentos (%) (*%) (**) (**) (%)
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Teste

Exato Qui-quadrado | Spearman (p,) Kendall (t,) Kendall (t )
Hipoteses Fisher

(p-value) X? p-value P, p-value T-b p-value T-Cc p-value

(H,): ndo associagdo 0,323 12 0,153 -0,15 0,02 -0,14 0,026 -0,08 0,005
investimentos e mudancgas
na Previdéncia Social (**) (**) (***)
(H,): ndo associagdo CTPS 0,091 8,05 0,09 0,0 0,707 0,02 0,706 0,02 0,706
e investimentos *) *)
(H,): ndo associa¢do opgdo - 93,60 0,000 -0,3 0,000 -0,260 0,000 -0,160 0,000
por Previdéncia Privada e
incentivo fiscal. (***) (***) (***) (***)

Nota: *** ** * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: dados da pesquisa.

A hipotese estatistica de ndo associacédo entre idade da pessoa e realizagdo de investimentos de recursos para a fase
de aposentadoria ndo pode ser rejeita (Tabela 3), sugerindo a néo concentracdo de investidores em determinada faixa
etaria. Portanto, a hipdtese de pesquisa, que supde associagdo entre as variaveis idade e realizacédo de investimento, ndo
foi confirmada. Esse resultado é corroborado por Atkinson e Messy (2013) e Silva et al. (2017), que evidenciaram nédo
haver influéncia de idade no indice de alfabetizagéo financeira.

Sexo e investimentos de recursos para a fase de aposentadoria estdo associados estatisticamente (Fisher; p<0,5;
X% = 11,509, p<0,05; Spearman ps = -0,159; p<0,05; Kendall t-c= -0,135, p<0,05), sugerindo que os homens investem
recursos para a fase de aposentadoria (no mercado imobilidrio, financeiro, rendas por sobrevivéncia (PGBL e VGBL),
com maior frequéncia (34,74%) do que as mulheres (18,95%). Esses resultados convergem com os estudos realizados
por Potrich et al. (2015) e Silva et al. (2017) ao mencionarem que o sexo masculino tende a apresentar maiores niveis de
educacéo financeira.

Percebe-se ainda, uma coeréncia deste estudo com pesquisa de mercado no Brasil e literatura internacional, com
ressalva quanto ao crescimento da participacdo das mulheres no segmento de renda por sobrevivéncia, superando os
homens, podendo no futuro alcanca-los no total de planos de previdéncia e VGBL (Hung, Yoong, & Brown, 2012; Revista
Apolice, 2013; Wiltgen, 2011).

A associagdo entre acompanhamento das reformas da Previdéncia Social e realizagdo de investimentos de recur-
sos para a fase de aposentadoria foi estatisticamente observada (Spearman ps = -0,148; p<0,05; Kendall t-c = -0,078,
p<0,01). Ocorreu predominio (79,92%) para os que acompanham as mudancas na Previdéncia e tem consciéncia da
necessidade de renda extra para complementar a aposentadoria oficial no pos-carreira. No entanto, apenas 28,29% estido
realizando algum tipo de investimento de recursos para o p6s-carreira, no momento.

A associagdo inversa (negativa) entre as duas varidveis sugere que embora os participantes da pesquisa estejam
acompanhando as reformas e tenham a consciéncia da necessidade de acumulagdo de patriménio para a fase do pds-
-carreira, eles estdo sem fazé-lo por questdo de renda, tendo em vista que a maioria (84,74%) possui remuneracéo de até
3 saldrios minimos. Compativel, portanto, com associacdo positiva entre renda e investimentos de recursos no pos-car-
reira e a experiéncia internacional, que identifica a baixa renda um fator de exclusdo do processo de educacéo financeira
e previdenciaria (Atkinson & Messy, 2013; Lewis & Messy, 2012).

O grau de escolaridade desse publico-alvo é privilegiado em relagdo & maioria da populagéo brasileira, que de acor-
do com o Censo de 2010, tinha 7,9% de brasileiros com curso de nivel superior (Ministério da Educagéo e Cultura [MEC],
2012), refletindo o forte potencial desse grupo para acumulagdo de renda no pds-carreira, tendo em vista que tendem a
receber remuneracédo acima do teto da Previdéncia Social ao longo do desenvolvimento de suas carreiras. No entanto,
conforme estudo realizado por Silva et al. (2017), a varidvel grau de escolaridade néo foi significativa para formacdo do
indice de educacéo financeira. Assim, como pesquisa realizada para Lusardi e Mitchell (2011) constataram que mesmo
nos niveis mais alto de escolaridade o indice de alfabetizacéo financeira tende a ser baixo.

Verificou-se associagédo positiva entre participantes com contrato de trabalho (CTPS) e investimentos de recursos
para fase de aposentadoria estatisticamente observada (Fisher; p<0,10 e X2 = 0,091, p<0,10). Essa correlagcdo sugere
que trabalho formalizado, com contribuicdo obrigatéria a Previdéncia Social, influencia positivamente na realizacdo de
investimento de recursos para a fase de aposentadoria.

Existe associagdo de investimentos de recursos para a fase de aposentadoria e conhecimento do incentivo fiscal
para planos de previdéncia, porém ela é negativa (X* = 93,595, p<0,01; Spearman ps = -0,278; p<0,01; Kendall t-c=
-0,164, p<0,01). Entre os participantes que possuem PGBL (13) a maioria conhece o beneficio fiscal (61,54%), porém, a
quantidade que possui PGBL no total de investidores (63) é baixa (20,63%). Predominam os participantes que investem
recursos para aposentadoria no mercado financeiro (38,10) e imobilidrio (23,81%). O grupo de participantes que nido
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fazem investimento e declararam que nédo tém PGBL e ndo conhecem o beneficio fiscal representa a frequéncia mais ex-
pressiva (46,99%), sugerindo que o desconhecimento do beneficio fiscal estd concentrado no grupo dos que néo realizam
investimentos para a fase da aposentadoria.

5. CONCLUSAO

Conforme os dados coletados, mediante questionario aplicado aos alunos e aos egressos dos ultimos cinco anos de
uma IES localizada em Goids constatou-se, mediante os testes estatisticos ndo paramétricos aplicados (Qui quadrado,
Spearman e Kendall), associacdo positiva entre renda e investimentos para a fase da aposentadoria, indicando que &
medida que a renda aumenta, também aumenta os recursos investidos.

Constatou-se que ndo houve evidéncia estatistica de associa¢do dos investimentos de recursos para a fase de apo-
sentadoria com idade, sugerindo que néo existe a predomindncia de uma faixa etaria. No entanto, quanto mais jovem
for o investidor maior serd o tempo de aplicagdo de recursos para essa finalidade, aumentando o retorno acumulado e
como consequéncia melhor qualidade de vida, além de possuir uma menor contribuicdo em termos financeiros com a
previdéncia privada.

O sexo do participante apresenta associagdo com a realizagdo de investimentos para a aposentadoria, com pre-
dominio dos homens, principalmente em mercado financeiro, imobilidrio e rendas de sobrevivéncia. Ressalta-se, no
entanto, a importéncia de incluir em programas de educacgéo previdenciaria um conjunto de agdes especificamente dire-
cionado para o publico feminino, uma vez que as mulheres apresentam maior expectativa de vida e, assim, demandam
maiores reservas para a fase de aposentadoria.

Observou-se associacédo inversa entre acompanhamento das mudancas na previdéncia social com a pratica de
investimentos em longo prazo, sugerindo que embora os individuos reconhecam a necessidade de planejamento, estes
ndo realizam investimentos. Verificou-se, também, associacdo entre pessoas que trabalham com carteira de trabalho
assinada com investimento de recursos para a fase de aposentadoria, o que pode ser justificado por uma carreira mais
estavel e com maior disponibilidade de recursos para investimentos no pos-carreira. O conhecimento do beneficio fiscal
referente ao PGBL estd inversamente associado com investimentos para a fase de aposentadoria evidenciando que, mes-
mo com o conhecimento dessa vantagem, os participantes em sua maioria ndo optaram por esse tipo de investimento.

A partir das variaveis analisadas, identifica-se que o nivel de educacgéo previdencidria por parte desse publico-alvo
ainda é baixo, ao considerar a expectativa de vida mais elevada e uma carreira com média salarial acima do teto da pre-
vidéncia, e, assim, surge a necessidade de investimentos em longo prazo, para assegurar que ndo ocorra a diminui¢do do
padrédo de vida quando estes estiverem na terceira idade. A renda baixa, concentrada até trés salarios minimos, sugere
ser esse um fator importante para limitacdo dos investimentos.

O tema educacéo previdenciaria requer engajamento de diversos agentes da sociedade na estruturacédo de progra-
mas e agdes que promovam a educagédo previdencidria, essencial para a populacdo com perspectiva de renda acima do
beneficio do teto do Regime Geral da Previdéncia Social, considerando seus desafios e sustentabilidade.

O desenho desta pesquisa apresenta uma limitagdo por trabalhar com respondentes que naturalmente, por serem
graduandos ou com inicio de carreira, ainda ndo alcancaram nivel de renda, que possibilite gerar excedentes para reali-
zacdo de investimentos. Entretanto, essa limitacdo ndo reduz o mérito da pesquisa, sendo que o presente artigo colabora
para o desenvolvimento de novos trabalhos na area, com estimulo e contribui¢do para o fortalecimento da educagédo
financeira no pais. Sugerem-se, ainda, pesquisas com profissionais com mais tempo no mercado, utilizando-se inclusive
a rede social, composta por profissionais com perfil de renda acima do teto de contribui¢do para a Previdéncia Social.
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O ENSINO DE ARTEFATOS DE CONTABILIDADE GERENCIAL A
LUZ DA TEORIA DA APRENDIZAGEM VIVENCIAL: ANALISE DA

VIVENCIA EM UM JOGO DE EMPRESAS

TEACHING MANAGEMENT ACCOUNTING ARTIFACTS IN THE LIGHT
OF EXPERIENTIAL LEARNING THEORY: ANALYSIS OF EXPERIENCE

IN A BUSINESS GAME

Trabalho apresentado em 24 a 26 de agosto de 2018 no 29° Enangrad - Encontro Nacional de Cursos de Graduagao em Administragdo, com o

titulo: “0 Uso de um Jogo de Empresas para o ensino de Ferramentas de Gestao: Teoria e Pratica em uma Empresa Simulada”.

RESUMO

Aliar teoria e pratica é um dos grandes desafios para o ensino em escolas de negdcios. Por vezes,
muitos conceitos de gestdo tém complexo delineamento e dificil visualizagdo prética, como pode
ocorrer com o ensino de artefatos de contabilidade gerencial. Diante disso, jogos de empresas podem
proporcionar um ambiente para a pratica gerencial, sob risco e incerteza controlados, para que os es-
tudantes possam desenvolver competéncias necessarias a vida profissional. Nesse sentido, o presente
trabalho objetiva identificar as contribui¢des/limitagdes do uso de jogos de empresa para o ensino de
artefatos de contabilidade gerencial. Trata-se de um estudo ex-post facto que analisa o desempenho
de uma empresa simulada durante a vivéncia em um jogo de empresas. A partir de um problema ge-
rencial e dos efeitos organizacionais visualizados na vivéncia proveniente da tomada de decisdo dos
estudantes, que assumiram o papel de diretores, os relatérios gerenciais produzidos pelo simulador e
pelos estudantes foram analisados a luz do ciclo de Kolb, demonstrando assim, que hé indicios de que
a vivéncia pode propiciar um ambiente que fomente o aprender pela acdo em contabilidade gerencial.

Palavras-chave: Jogos de Empresas. Contabilidade Gerencial. Aprendizagem Vivencial.

ABSTRACT

Allying theory and practice is one of the great challenges for teaching in business schools. Many manage-
ment concepts sometimes have complex delineation and difficult practical visualization, as can occur with
teaching management accounting artifacts. Given this, business games can provide an environment for ma-
nagement practice, under controlled risk and uncertainty, so that students can develop skills necessary for
working life. In this sense, the present work aims to identify the contributions / limitations of using business
games for teaching management accounting artifacts. This is an ex post facto study that analyzes the perfor-
mance of a simulated company during the experience of a business game. From a managerial problem and
the organizational effects visualized in the student decision-making experience, which assumed the role of
managers, the managerial reports produced by the simulator and the students were analyzed in the light of
the Kolb cycle, thus demonstrating that there is evidence that the experience could provide an environment
that fosters learning by action in management accounting.

Keywords: Business Games. Management Accounting. Experiential Learning.
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1. INTRODUCAO

Os modelos convencionais de ensino em Ciéncias Contabeis e Administracdo, centrados no professor e ndo no
estudante, apresentam algumas barreiras para o processo de aprendizagem efetiva, demonstrando pouco foco no pensa-
mento critico, valorizacdo do conhecimento memorizado e a sobrevalorizacdo da sala de aula (Paula & Rodrigues, 2006,
Sauaia, 2013).

Jogos de empresas podem apresentar potencialidades no processo de ensino-aprendizagem, especialmente quan-
do alicercados em teorias educacionais consistentes e quando aliados aos métodos convencionais, de modo que, os
resultados da utilizagdo de jogos de empresa para o ensino gerencial t¢m se mostrado satisfatorios em alguns estudos
(Ben-Zvi, 2010, Apesteguia, Azmat, & Iriberri, 2012, Silva, Oliveira & Motta, 2013, Kriz & Auchter, 2016).

E possivel ampliar a mera participagio em um jogo de empresas por meio da proposta educacional do Laborato-
rio de Gestdo que alia o simulador organizacional, o jogo de empresas e a pesquisa aplicada compondo os trés pilares
conceituais. No Laboratério de Gestdo, o estudante vivencia o processo de tomada de decisdo, sob risco e incerteza con-
trolados, e, a partir das observagdes, andlises e intervengdes, o estudante constréi um relatério cientifico que descreve
a utilizacdo da teoria para resolver um problema gerencial, por exemplo. Desse modo, propicia-se um ambiente para a
aprendizagem sistémica e critica, onde o estudante tem a oportunidade de observar as relaces de causa e efeito, dentro
de um ambiente controlado — um laboratério (Sauaia, 2013, Oliveira, 2017, Oliveira & Silva, 2019).

O Laboratério de Gestdo (tecnologia educacional) pode contribuir com a relacdo ensino-aprendizagem, pois, tem
a capacidade de tornar o processo de ensino centrado na pratica e com foco no aluno, facilitando o entendimento de
conceitos abstratos (Oliveira, 2009). Esses conceitos abstratos geram algum nivel de incerteza, que, por vezes, dificulta
a aprendizagem dos estudantes, quando considerados somente os modelos convencionais de ensino (Muller, Schuster &
Zonatto, 2017). Nesse sentido, os jogos de empresas podem permitir que o estudante percorra o ciclo de aprendizagem
mediado pela a¢do, conforme preconiza a Teoria da Aprendizagem Vivencial (Kolb & Kolb, 2005, Oliveira & Sauaia, 2011,
Kolb, 2015, Oliveira & Silva, 2019).

Nota-se que o ensino na area de gestdo e negocios esté repleto de conceitos abstratos que, por vezes, materiali-
zam-se apenas na vida profissional. Na contabilidade gerencial, por exemplo, podemos exemplificar esse dilema para o
ensino nas relagdes entre custo/volume/lucro, em especial ao tratar da margem de contribui¢do e do ponto de equilibrio.
(Braga, 1989, Dias, 1992, Perez, Oliveira & Costa, 2011).

Compreender o delineamento das estruturas de custos é fundamental para o sucesso das organizagdes e, em um
ambiente simulado, ndo se faz diferente (Redivo, 2004, Hinterhuber, 2004, Ribeiro, Sauaia, & Fouto, 2014). Nesse sentido,
o presente estudo justifica-se na necessidade de utilizacdo de método de ensino/aprendizagem voltados ao aprender por
fazer, onde o estudante de Ciéncias Contabeis e Administragdo torna-se centro do processo de ensino aprendizagem e
nédo apenas expectador.

Quando permite-se que o estudante tome decisdes sob risco e incerteza, em um ambiente laboratorial controlado
e com verossimilhanca ao mundo real, é possivel que ele desenvolva competéncias gerenciais, inclusive aquelas relacio-
nadas a custos, margem e lucratividade (Oliveira, 2009, Ribeiro, Sauaia, & Fouto, 2014, Ribeiro, Sauaia, Mello & Torres,
2015, Oliveira, 2017).

Este estudo foi conduzido na disciplina de Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada II, oferecida para estu-
dantes dos cursos de Ciéncias Contabeis e Administracdo em uma universidade federal localizada no sul do estado do
Rio de Janeiro. Alguns estudantes do Mestrado Profissional em Administracdo da mesma universidade também partici-
param da vivéncia. A partir do conceito do Laboratério de Gestéo, a disciplina utiliza o jogo de empresas para promover
a construcdo de um significado dindmico para os conhecimentos estéticos adquiridos durante o percurso de formacéo,
ao passo que desenvolve habilidades gerenciais no processo de tomada de decisdo sob risco e incerteza.

O problema de pesquisa é expresso pelo seguinte questionamento: quais as potencialidades e limita¢gdes do uso de
jogos de empresa para o processo de ensino de artefatos de contabilidade gerencial? Perante o questionamento e a luz da
Teoria da Aprendizagem Vivencial, objetiva-se, com este estudo, identificar as contribuicdes/limitacdes do uso de jogos
de empresa para o ensino de elementos de contabilidade gerencial.

Este artigo organiza-se em uma breve fundamentacgéo tedrica seguida do método. Apresenta-se, ainda, o contexto
onde a empresa simulada esté inserida, bem como a anélise dos dados e as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A construcéo do referencial tedrico abarca, dentro da especificidade da pesquisa, dois pilares especificos abrangen-
do considerac¢des acerca de jogos de empresa e, também, os conceitos de margem de contribuicdo e ponto de equilibrio
dentro do contexto da contabilidade gerencial.

2.1 Jogos de empresas

Jogos para o ensino e como ambiente de pesquisa sdo empregados por ampla gama de areas da ciéncia e ndo s6
pelas escolas de negocios (Keys & Wolfe, 1990). Um jogo de empresas pode ser definido como um método empregado
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para criar ambientes vivenciais, dentro dos quais, a aprendizagem pode ocorrer e, em que, 0 comportamento gerencial
pode ser desenvolvido e observado. Nesse sentido, também podem ser utilizados para testagem de teorias e criagdo de
modelos (Keys & Wolfe, 1990, Kriz & Hense, 2006, Oliveira, 2017).

A criacdo do jogo de empresas, por si, representa uma simplificacido da realidade e modela uma organizacéo, sendo
que, a interacdo entre os elementos (que envolvem inputs, processamento e outputs), representam uma modelagem que
deve coadunar com os preceitos tedricos (Keys & Wolfe, 1990, Kriz & Hense, 2006, Oliveira, 2009, Ben-Zvi, 2010, Sauaia,
2013, Oliveira & Silva, 2019).

Por outro lado, a testagem de cenérios e a aplicacdo e testagem de teorias também ocupam espaco em um jogo
de empresas. Isso é importante porque a qualidade de um jogo de empresas pode ser mensurada pela capacidade de
resposta que ele apresenta quando confrontado com os limites de uma teoria, por exemplo. Desse modo, o artefato deve
emular uma resposta similar a que, obviamente, espera-se encontrar também no mundo real (Kleijnen & Smits, 2003,
Kolb & Kolb, 2005, Ben-Zvi, 2010, Sauaia, & Oliveira, 2011, Silva, Oliveira, & Leal, 2016).

Algumas pesquisas indicam que jogos de empresas, que atendam preceitos de qualidade educacional, consigam
representar ambientes com suficiente similitude ao mundo organizacional em que os executivos estdo inseridos e, para
além, atestam o uso para validacéo teorica, desde que, respeitado o rigor metodolégico necessério. Além disso, a va-
lidade educacional dos jogos de empresas, como j& expresso, respeitadas as especifica¢cdes relacionadas a qualidade,
também tem sido apoiada pelos mesmos estudos (Beal, Cohen, Burke, & McLendon, 2003, Kleijnen & Smits, 2003, Kolb
& Kolb, 2005, Kriz & Hense, 2006, Oliveira, 2009, Ben-Zvi, 2010, Stainton, Johnson & Borodzicz, 2010, Sauaia, & Oliveira,
2011, Sauaia, 2013, Ben-Zvi, & Carton, 2014, Kallas & Sauaia, 2014, Kolb, Kolb, Passarelli, & Sharma, 2014, Silva, Olivei-
ra, & Leal, 2016, Oliveira & Silva, 2019).

Nesse contexto, é importante destacar o papel da Teoria da Aprendizagem Vivencial (Experiential Learning The-
ory — ELT), que é baseada no trabalho de David Kolb sob influéncia de vérios teéricos da educacéo, tais como Piaget e
Freire. Para o jogo de empresas, a ELT figura-se como uma das teorias educacionais que sustentam o processo de ensi-
no-aprendizagem. Para Kolb, o conhecimento é criado por meio da transformacéo da experiéncia, sendo que, a simples
percepcdo da experiéncia nédo é suficiente para proporcionar a aprendizagem. O ciclo da aprendizagem vivencial (Figura
1), apresenta dimensdes estruturais do processo de aprendizagem dispostas em um ciclo (Kolb & Kolb, 2005, Oliveira &
Sauaia, 2011, Kolb, 2015).

Para tornar a explicagdo didatica, em tratando-se da experiéncia e sua transformagéo, o ciclo apresenta a experi-
éncia concreta, que esta relacionada a experiéncia sensorial que, por sua vez, permite interpretar e identificar o que esta
acontecendo, ao passo que o aprendiz envolve-se na vivéncia. J& a observacgéo reflexiva engloba a criagédo de significado
para um problema com base no que a memoria ja tem em registro, o que compreende, evidentemente, a reflexdo. A con-
ceitualizacdo abstrata, outra etapa do ciclo de Kolb, envolve a teorizagdo, ou o entendimento geral de como determinado
evento ocorre, sendo que, em situagdes similares, utiliza-se uma sequéncia de a¢des conhecidas para resolver determi-
nado problema ou atingir determinado objetivo. J& a experimentacédo ativa abarca a agéo, ou seja, a transformacéo da
experimentacdo sensorial para uma experiéncia mediada pela atividade, uma vez que, a experiéncia sensorial permitiu a
absorgéo da informacéo e a experimentacgao ativa permite a transformacéo da informagéo em agéo para um determina-
do fim (Kolb & Kolb, 2005, Oliveira & Sauaia, 2011, Kolb, 2015).

Figura 1. Ciclo da Aprendizagem Vivencial de David Kolb

Experiéncia Conereta
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Conceitualizagdo abstrata

Fonte: Adaptado de Kolb (2015 p.168).
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Diante dessa teoria, a validade educacional é demasiadamente importante, uma vez que, os jogos de empresas vém
sendo utilizados hd bem mais de meio século em escolas de negécios (Keys & Wolfe, 1990, Faria, Hutchinson, Welling-
ton, & Gold, 2009). Como proposta pedagdgica para o ensino-aprendizagem, faz parte do tripé conceitual que sustenta o
Laboratério de Gestéo, que por sua vez, abrange o simulador organizacional, o jogo e a pesquisa aplicada (Sauaia, 2013,
Oliveira & Silva, 2019).

O simulador compreende o artefato que emulard uma organizagédo, sendo o componente tangivel pelo qual a situa-
¢édo da empresa é definida e de onde emanam as regras econémicas e os dados processados para a tomada de decisdo. O
jogo de empresa compreende o elemento intangivel, que abrange o processo de tomada de deciséo sob risco e incerteza
controlados e, consequentemente, a andlise dos resultados. A pesquisa aplicada é conduzida pelo participante em seu
papel gerencial, de modo a elaborar um relatério que expresse um problema organizacional analisado a luz de um refe-
rencial tedrico. O encadeamento harmonico desses trés elementos pode produzir a aprendizagem significativa, por meio
da acéo, pautada nas dimensdes do ciclo da aprendizagem vivencial (Sauaia, 2013, Oliveira & Silva, 2019).

Cabe ressaltar que o Laboratério de Gestdo ndo preconiza o jogo pelo jogo, mas que o ciclo da aprendizagem tem
sua completude quando, de posse de um problema organizacional, o estudante tem a possibilidade de testar cenérios e
desenhar uma solucéo pautada em uma teoria organizacional consolidada (Oliveira & Sauaia, 2011, Sauaia, 2013, Olivei-
ra, 2017, Oliveira & Silva, 2019). Assim, diante dessas contribuicdes e do objetivo deste trabalho, h4 que se considerar
alguns conceitos relacionados a contabilidade gerencial e seus respectivos processos de ensino.

2.2 O Ensino de Contabilidade Gerencial

O ensino de contabilidade gerencial, em especial a sua relagdo com o ambiente de pratica, é relevante, pois, ha que
se pensar para além dos registros contébeis, dado o papel estratégico que a contabilidade gerencial ocupa (Horngren,
2000, Cruz, Coutinho, Lagioia, Morais, Peixoto & Meireles, 2014, Beuren, Souza, & Feuser, 2017; Lavarda, Panucci-Filho
& Michels, 2017). No entanto, ainda existem algumas lacunas no ensino de contabilidade gerencial com especial foco a
necessidade de articulagdo entre teoria e pratica e adequagdes curriculares (Miranda, Riccio & Miranda, 2013, Faria &
Leal, 2016, Muller, Schuster & Zonatto, 2017). Dada a extenséo do tema e o escopo do artigo, apenas alguns elementos
de contabilidade gerencial serdo abordados na proxima secéo. Para tanto, foram escolhidos elementos classificados como
“tradicionais” na pesquisa de Oliveira, Marques e Cintra (2019), sobre a evolucdo dos artefatos de contabilidade gerencial.

2.2.1 As Relacoes de Custo/Volume/Lucro em um Jogo de Empresas

A correta compreensdo das relagdes custo/volume/lucro pode auxiliar no processo de tomada de decisdo, ao passo
que, o esquema de andlise pode permitir a avaliacdo primeira do desempenho geral, bem como, tornar-se um instrumento
de planejamento para os gestores (Horngren, 2000; Miaguchi & Sauaia, 2013, Hernandes Jr., 2016). Para tanto, ha que se
compreender dois conceitos fundamentais para essa analise, a saber: margem de contribuicdo e ponto de equilibrio.

A margem de contribui¢do representa a parcela remanescente da receita de venda ap6s subtraidos os custos e des-
pesas variaveis totais, ou seja, no quanto cada unidade vendida contribui para cobrir o total do custo e da despesa fixa
(Braga, 1989, Dias, 1992, Horngren, 2000).

O ponto de equilibrio, por sua vez, permite entender como o lucro pode ser influenciado pelas variagdes dos componen-
tes que integram as receitas de vendas e os custos. Engloba a quantidade vendida, seus respectivos precos, além dos custos e
despesas varidveis e fixas. Essa ferramenta permite acompanhar a evolugdo da margem de contribuigéio e propicia informa-
¢Oes sobre a saude financeira da empresa (Braga, 1989, Dias, 1992, Miaguchi & Sauaia, 2013). Em linhas gerais, compreende
“o nivel de vendas no qual a receita se iguala as despesas e o lucro é zero” (Horngren, Sundem & Stratton, 2004, p. 40).

A anadlise de ponto de equilibrio, também conhecida como break-even point, é um componente da relagdo custo/
volume/lucro - CVL (Cost/ Volume/ Profit — CVP), assim como a margem de contribuicdo (Hinterhuber, 2004, Horngren,
Sundem & Stratton, 2004, Ferreira, Wanzeler, Melo, Oliveira, & Oliveira, 2014). Embora o ponto de equilibrio apresente
algumas limitag¢des, pode ser utilizado pelas organizagdes para monitoramento e apoio na tomada de decisdes, planeja-
mento, melhoria dos controles, construgédo do preco, andlise de viabilidade, gestdo estratégica de custos, bem como, para
o fornecimento de informacées para o gestor, mercado e investidores (Hinterhuber, 2004, Santos, Marion & Kettle, 2014,
Almada, Souza & Laia, 2016, Fuksa, Trzaskus-Zak, Gatas, & Utrata, 2017). Como potencialidades, a utilizacido do ponto
de equilibrio pode auxiliar na andlise de viabilidade, avaliacdo de desempenho e visualizacido grafica dos resultados po-
tenciais (Horngren, Sundem & Stratton, 2004, Wernke & Lembeck, 2011).

Para o ensino desses conceitos (margem de contribuicdo e ponto de equilibrio) em sala de aula ha que se consi-
derar uma gama de desafios, envolvendo a relagéo teoria e pratica, constru¢do de ementas e o material didatico, por
exemplo, (Santos, 2003, Oliveira & Sauaia 2011, Miranda, Riccio & Miranda, 2013, Muller, Schuster & Zonatto, 2017).
Em se tratando da delimitacdo dos custos e do aprecamento, as decisdes sob risco e incerteza permeiam o processo
educacional envolvendo o método do jogo de empresas, bem como, na vida organizacional. De um lado, temos os riscos
na tomada de decisdo relacionados com prejuizos cada vez maiores, assim como, as oportunidades relacionadas a lucros
crescentes. Sendo assim, entender o processo de precificacéo, atrelado ao estudo do processo de delimitagdo de custos
¢é fundamental para a gestdo empresarial (Braga, 1989, Oliveira, 2009, Miaguchi & Sauaia, 2013, Sauaia, 2013).
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No entanto, embora o conteudo teérico seja muito bem elucidado nas disciplinas de contabilidade gerencial, resta
uma lacuna entre a teoria e a pratica que pode ser preenchida pelos jogos de empresas. Como auxiliar no processo de
ensino-aprendizagem, jogos de empresa podem apresentar uma alternativa para a educacéo gerencial efetiva em custos,
por exemplo, (Sauaia, 2013, Ribeiro, Sauaia, & Fouto, 2014, Ribeiro et al.,2015), sendo que, as proximas secdes dedicam-
-se a apresentacdo dessa alternativa em um ambiente simulado.

3. METODO

A orientacdo metodologica do trabalho tem abordagem qualitativa, de natureza aplicada e, quanto aos objetivos
tem carater exploratério-descritivo, pois, visa a aproximacéo e a descri¢do de determinado fenémeno (Gerhardt & Silvei-
ra, 2009). O percurso metodolégico pode ser observado na Figura 2. Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de um
estudo ex-post facto, que analisou os resultados de um grupo submetido a um quase-experimento com jogos de empresas.
A pesquisa ex-post facto permite a andlise desse tipo, uma vez que, ndo ha a possibilidade de manipulagdo das variaveis
e os resultados da vivéncia ja havia demonstrado seus efeitos ao longo do tempo (Silva & Menezes, 2005, Vergara, 2009,
Cooper & Schindler, 2011).

Por sua vez, um quase-experimento consiste em um delineamento de pesquisa que, por implicagdes do campo, ndo
apresenta distribuicdo aleatéria dos sujeitos do corpus, nem tampouco um grupo de controle ou pré e pos-testes. Embora
0 quase-experimento ndo permita o total controle, é possivel observar o que, como e com quem ocorre determinado
fenémeno (Malhotra, 2001; Cooper & Schindler, 2011). Assim sendo, este estudo trata-se de um quase-experimento de
série temporal unica, composto de um bimestre de estudos, que representou um periodo simulado de dois anos.

O quase-experimento em questdo ocorreu na disciplina de Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada II, do
curso de Ciéncias Contabeis e Administracdo, em uma instituicdo federal de ensino superior, na regido do Médio-Paraiba,
no estado do Rio de Janeiro. Ao todo participaram da vivéncia 36 estudantes que compuseram seis empresas simuladas.

O simulador escolhido para a geragdo do ambiente laboratorial em estudo foi o Shadow Manager. A partir dele foi
criado o ambiente simulado denominado Simula¢do GregoMIX (SGM), onde ocorreu o jogo de empresas. O SGM ilustra,
com similitude adequada ao aprendizado, a dindmica do setor de produtos eletrénicos, especialmente as relagdes entre
industrias e atacado (Oliveira & Silva, 2019).
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Figura 2 - Mapa do Método
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Fonte: adaptado de Kriz & Hense, 2006, Gerhardt & Silveira, 2009, Cooper & Schindler, 2011, Kolb, 2015.

O simulador gera os resultados a partir do processo de tomada de deciséo das empresas/equipes. Esses resultados
sdo expressos em relatorios gerenciais utilizados como base para novos processos de tomada de decisdo. Cabe destacar
que o SGM promove a interacéo entre as equipes/empresas no processo de negociagdo entre empresas industriais e
atacadistas criando uma cadeia, por isso caracteriza-se como um ambiente dindmico (Oliveira & Silva, 2019).

Para este estudo, escolheu-se apenas uma das empresas simuladas por limita¢des metodolédgicas e por resultados
organizacionais expressivos da referida organizagdo durante o jogo de empresas, em especial, no uso de elementos de
contabilidade gerencial para embasar o processo de tomada de decisédo e elaboragéo de estratégias.

Como instrumento de coleta utilizou-se o levantamento documental. Por tratarem-se de equipes heterogéneas e
pelo papel de um dos pesquisadores da vivéncia (observacao participante) optou-se pela andlise documental para evitar
que os resultados fossem carregados de impressdes e sofressem algum tipo de influéncia.

Os documentos levantados pela vivéncia, foram constituidos principalmente dos documentos originarios do simu-
lador, traduzidos em relatérios contabeis/financeiros, tais como: quadro da estrutura de custos, balango patrimonial,
DRE, andlise de custo, market share, formulario de tomada de decisdo, dentre outros.

Durante a vivéncia, os estudantes também construiram seus relatérios gerenciais a partir das necessidades e dos
problemas que emergiram durante o jogo de empresas. Dentre os documentos criados pelos estudantes e alinhados ao
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escopo do trabalho destacam-se: a planilha de apoio a tomada de decisdo, o calculo dos custos fixos e varigveis, os cal-
culos de margem de contribui¢do e ponto de equilibrio, e, o fluxo de caixa projetado.

Paralelo a esses documentos, foram utilizados os relatorios provenientes do semindrio de gestdo, onde os estu-
dantes apresentam para toda a classe os resultados organizacionais provenientes da vivéncia. A ementa da disciplina
também foi considerada para a verificagdo dos resultados a luz do método utilizado e dos objetivos a serem alcancados
durante o jogo de empresas.

Os relatérios contabeis/financeiros foram analisados qualitativamente a partir das relagdes de causa e efeito obser-
vadas durante o exercicio contabil em andlise. Paralelo a isso, os relatorios gerados pelos estudantes foram analisados
por anélise de conteudo, tendo como base os pardmetros do ciclo de Kolb (2015) ja descrito na literatura, obedecendo
os preceitos de Bardin (2013).

Adjacentemente foram incluidos o pardmetro resultado do modelo légico de Kriz e Hense (2006) que foi especial-
mente desenhado para avaliar a aplicabilidade de um jogo de empresas. Em um amplo estudo, esses autores descrevem
os parametros para avaliacdo de jogos de empresas considerando trés pardmetros centrais envolvendo entradas, pro-
cessamentos e resultados. Para este estudo, em razdo da natureza dos dados, optou-se pela utilizagdo do parametro “re-
sultado” em termos de efeitos e/ou resultados organizacionais, consequéncias/efeitos colaterais na tomada de decisédo
ao resolver problemas e ao desenvolver estratégias. Por conseguinte, as andlises interligam os efeitos da vivéncia com
o ensino/pratica de artefatos de contabilidade gerencial a partir dos resultados organizacionais da empresa simulada
gerenciada por estudantes.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Contexto do Quase-Experimento e Situacdo Problema

A Fox S/A é uma empresa simulada do ramo atacadista de bens tecnolégicos duraveis. A empresa comercializa
quatro produtos distintos, denominados Alpha, Beta, Omega e Iphanton, cada um com vantagens e custos diferentes.
Esses produtos empregam a tecnologia para ajudar nas tarefas corriqueiras tais como comunicagéo por voz, video e/
ou mensagem, calculadora, agenda eletrdnica, acesso & internet, dentre outros. O ambiente econdmico oligopolista em
que a empresa estd inserida é estavel. Além desses fatores, outras empresas simuladas estdo presentes nesse ambiente,
caracterizado por organizacdes industriais e atacadistas, formando concorréncia e/ou uma cadeia entre os agentes eco-
némicos (Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada, 2017, Oliveira & Silva, 2019).

A empresa simulada possui seis areas funcionais, a saber: presidéncia, planejamento, finangas, operagdes, marke-
ting e planejamento. Cada érea funcional é de responsabilidade de um estudante, que necessariamente precisa tomar
decisdes sob risco e incerteza. Assim, a empresa foi composta por 4 estudantes da graduacéo e 2 estudantes da pés-gra-
duagdo. A empresa comega suas operagdes com R$500.000,00 iniciais e durante a simulagéo precisa otimizar os lucros e
remunerar adequadamente os acionistas (Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada, 2017, Oliveira & Silva, 2019).

Figura 3 - Evolucdo da Margem de Contribuicdo e Influéncia Sobre os Resultados no Periodo Simulado de 2016
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Saldo de caixa

Jan./Fev./Mar.
R$1.389.029,80

Abr./Mai./Jun.
R$(815.495,42)

Jul./Ago./Set.
R$5.766.621,61

Out./Nov./Dez.
R$16.918.482,31

Resultado liquido  R$1.237.918,80 R$220.606,88 R$4.196.953,03 R$7.047.937,70
Margem bruta R$1.980.028,00 R$500.464,00 R$6.433.507,00 R$10.652.428,00
=>—Margem liquida R$1.847.627,00 R$329.261,00 R$6.264.125,00 R$10.519.387,00

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Além disso, o ambiente econdmico simulado exige que a empresa simulada atacadista negocie diretamente com a
industria os produtos que deseja comercializar, estabelecendo, assim, precos e prazos razoaveis que maximizem a van-
tagem competitiva da empresa. Essa relacdo ocorre por negociacédo direta com os estudantes/executivos de industrias
simuladas, formando uma rede de relacionamento. As rela¢ées fornecedores-industria e atacado-varejo sdo randomiza-
das pelo simulador computadorizado denominado Grego Mix (Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada, 2017,
Oliveira & Silva, 2019).
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Nesse contexto, durante a segunda rodada da simulacdo, compreendendo o periodo simulado entre abril e junho
de 2016, houve um erro na precificagéo, especialmente na determinacdo da margem de contribuicédo (Figura 3). Embora
a margem de contribuicéo total tenha sido positiva e suficientemente adequada para cobrir os custos e despesas fixos,
ocasionou o estouro de caixa conforme pode ser observado na Tabela 1, assim como, prejudicou o resultado financeiro
da empresa, como pode ser observado na Figura 3.

Ainda que os conceitos fundamentais para a delimitagdo dos custos fossem de conhecimento de alguns membros
da equipe dada a construgéo curricular dos cursos de Ciéncias Contébeis e Administragéo, o fato passou despercebido,
ocasionando prejuizos para a organizacdo simulada. De fato, o ensino convencional de custos, nas escolas de gestdo,
pode apresentar algumas deficiéncias (Muller, Schuster & Zonatto, 2017). Dessa maneira, os resultados demonstram
indicios de que a empresa em estudo ndo possuia uma ideia clara da origem de seus resultados, nem quando a mesma
comecaria a gerar lucro ou prejuizo. De todo modo, para as organizagdes os efeitos da gestdo de custos podem tomar
proporg¢des significativas nos resultados organizacionais como ocorreu neste quase-experimento em analise (Redivo,
2004, Hinterhuber, 2004, Ribeiro, Sauaia, & Fouto, 2014).

Nesse panorama, de posse dos dados da empresa, a equipe de gestores/estudantes passou a analisar alternativas
para reverter a situacdo negativa que atingiu a empresa no segundo periodo de existéncia, valendo-se de relatorios finan-
ceiros e contabeis oferecidos pelo simulador, bem como, de apoio tedrico.

Com base nos relatérios os estudantes passaram a construcéo do fluxo de caixa do periodo simulado de abril a
junho de 2016, que esta disposto na Tabela 1. Nele pode-se observar que a margem de contribuicdo afetou diretamente
os resultados da empresa, especialmente o seu caixa. Ainda assim, observou-se que a margem de contribui¢do unitdria,
atingiu o seguinte patamar para cada produto: Beta R$58,43, Omega R$ 16,39 (dados extraidos dos relatérios gerenciais).
A relacdo perde-ganha, com um fornecedor industrial, também influenciou a decisdo da empresa por manter margens
tdo pequenas, conforme pdde ser observado no formulario de tomada de decisdo da rodada anterior. Nesse sentido, os
custos e despesas fixos, representado em grande parte pelos gastos administrativos das operacdes e estoques, ndo foram
cobertos pela margem de contribuicdo. Embora o faturamento tenha subido 148,03% nos trés primeiros trimestres, o
resultado liquido despencou no segundo trimestre, representando -82,18% em comparagéo com o periodo anterior. No
entanto, o que sustentou a saude financeira da empresa no periodo foi a politica de contas a receber e a pagar, o préprio
aumento no faturamento em 60,02% de abril até setembro e empréstimos.

Tabela 1 - Fluxo de Caixa em Reais do Periodo Simulado 2016

jan./Fev./Mar Abr./Mai./Jun. jul./Ago./Set. out./Nov./Dez.
Receitas
Vendas 5.171.111,00 12.409.372,00 18.945.467,00 40.254.287,00
Duplicatas a receber 1.988.889,00 5.349.528,00 9.472.733,00
Receitas Financeiras 6.250,00 28.109,00 1.202,00 121.874,00
Saldo anterior 500.000,00 1.389.029,80 - 815.495,42 5.766.621,61
Total 5.677.361,00 15.815.399,80 23.480.701,58 55.615.515,61
Despesas
Gastos administrativos 129.275,00 146.222,00 141.625,00 136.316,00
Fornecedores 3.280.000,00 14.084.234,00 5.583.334,00 23.015.000,00
Duplicatas a pagar 1.640.000,00 8.833.066,00 9.416.666,00
Méo de obra 13.160,00 30.119,00 40.418,00 82.642,00
Marketing 32.000,00 80.000,00 150.000,00 645.000,00
Logistica 214.800,00 532.767,00 852.546,00 1.811.443,00
Empréstimos 9.375,00 8.906,00 45.935,00 118.594,00
Impostos 609.721,20 108.647,22 2.067.155,97 3.471.372,30
Total 4.288.331,20 16.630.895,22 17.714.079,97 38.697.033,30
Saldo 1.389.029,80 - 815.495,42 5.766.621,61 16.918.482,31

Fonte: relatério elaborado pelos gerentes/estudantes da empresa simulada, 2019.
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Assim, a partir das anélises dos relatérios do simulador e dos relatérios gerados pelos estudantes, o diagnostico foi
estabelecido como sendo o cometimento de equivocos na defini¢do das margens de contribui¢do unitarias que, embora
tenham coberto parte dos custos fixos, prejudicaram os resultados da empresa.

Partindo do diagnostico dos problemas da empresa simulada, analisaram-se os documentos que indicavam o pro-
cesso de mudanca ou adaptacéo de estratégias, como delimitado no método. Desse modo, a andlise do ponto de equi-
librio realizada pelos participantes indicou que o produto 6mega operava em prejuizo, embora com margem positiva,
sendo que, foram vendidas 3332 unidades, ao invés de 4027 unidades necessarias para o lucro zero, conforme demons-
trado na Figura 4. O produto Beta estava gerando lucro, mas abaixo do esperado para cobrir o fluxo de caixa (Tabela 1).

Figura 4 - Ponto de equilibrio operacional do produto Omega.

Despesas e custos fixos
Margem de contribuigio unitaria

Ponto de equilibrio operacional (PEO) =

66000

-rr 4.027 unidades

PEO — Produto Omega =

Fonte: construido pelos estudantes com base em Braga (1989) e Horngren (2000).

Na Tabela 1 apresenta-se os gastos fixos expressos como gastos administrativos. Em volume de vendas, a margem
liquida gerada para o periodo simulado (abril até junho de 2016) proporcionou um resultado liquido de R$329.261,00
(Figura 3), no entanto, néo foi suficiente para cobrir o caixa, que apresentava valores de contas a pagar maiores que os
valores das contas a receber no periodo, prejudicando o fluxo de caixa. Note-se que os valores dos empréstimos dos
periodos subsequentes refletem os gastos com juros, para a cobertura emergencial do caixa (Tabela 1), gerados pelo erro
na delimitacdo da margem de contribui¢do unitaria.

Com base na construgédo do fluxo de caixa (realizado pelos estudantes) para o periodo de abril a junho de 2016, foi
possivel dimensionar o desafio. Além disso, o relatério do quadro da estrutura, fornecido pelo simulador, indicou uma
queda no indice de qualidade de 106,17% no periodo anterior (jan./fev./mar.) para 90,84% no periodo em tela, o que
indica que a ma gestdo de custos afetou outros setores da empresa.

Figura 5 - Evolucdo da Margem de Contribuicdo por Produto Comercializado.
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Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Conforme os relatorios, observou-se uma mudanca no processo de precificagdo e os resultados financeiros apre-
sentaram consubstancial melhora, como pode ser observado na Figura 5. Sendo assim, a andlise permitiu inferir que a
intervencdo organizacional realizada pelos estudantes a partir da situacdo problema proporcionou melhoria no desem-
penho e nos resultados da empresa em termos da evolu¢do da margem de contribuic¢do, faturamento, lucro liquido e
participagdo no mercado. Isso é perceptivel especialmente quando considera-se que ndo havia controle dos resultados
da empresa e ndo conhecia-se o ponto de inicio de prejuizos e lucros, até a terceira rodada do periodo simulado de 2016,
conforme documentos levantados. A acdo dos estudantes, coaduna-se com os efeitos organizacionais positivos aponta-
dos na teoria sobre a correta politica de precificacdo e adequacéo das relagdes custo/volume/lucro (Horngren, 2000,
Miaguchi & Sauaia, 2013, Ferreira et al.,2014; Santos, Marion & Kettle, 2014, Ribeiro et al.,2015, Hernandes Jr., 2016,
Almada, Souza & Laia, 2016, Fuksa et al., 2017).
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Figura 6 - Evolucdo do Faturamento e do Lucro Liquido por Trimestre.
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Fonte: dados da pesquisa.

Néo sé relativos & margem de contribuigéo, os efeitos puderam ser observados na evolugédo do faturamento e do lucro
liquido, expresso na Figura 6. Em rela¢do a posi¢do de mercado, a Figura 7 mostra que a empresa liderou o mercado em
trés dos quatro produtos comercializados. Evidentemente que o correto delineamento da politica de aprecamento, levando
em consideracéo o fluxo de caixa, a margem de contribuicdo adequada e o ponto de equilibrio, foram importantes para o
desempenho da organizacdo a ponto de haver modificagdo na estratégia quando decidiu-se comercializar um novo produto
(Braga, 1989, Dias, 1992, Horngren, 2000, Miaguchi & Sauaia, 2013, Ferreira et al.,2014; Santos, Marion & Kettle, 2014,
Ribeiro et al.,2015, Hernandes Jr., 2016, Almada, Souza & Laia, 2016, Fuksa et al., 2017, Oliveira, Marques & Cintra, 2019).

Figura 7 - Participacdo no Mercado (de outubro a novembro de 2017).
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Fonte: dados da pesquisa.

4.2 Percurso Educacional Realizado Pelos Participantes da Vivéncia

Ao tomar de base o ciclo da aprendizagem vivencial de Kolb (2015) e os relatérios gerados pelo simulador e os
documentos gerados pelos estudantes, pode-se observar alguns indicios da completude do processo materializado na

resolucdo do problema organizacional apresentado na subsecédo anterior. A sintese dos achados da analise de conteudo
envolvendo a Teoria da Aprendizagem Vivencial encontra-se na Figura 8.
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Figura 8 - Sintese dos Resultados Segundo o Ciclo de Kolb (2015)
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Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Sendo assim, a partir da anéalise de conteido, passamos & exposi¢éo ponto a ponto, com inicio na (1) experiéncia
concreta, onde os estudantes/executivos da empresa Fox S/A., passaram a interpretar e identificar o processo de ge-
renciar uma organizacdo a partir do processo de tomada de decisdo. Esse processo foi explorado por meio da andlise dos
relatorios especificos preenchidos pelos estudantes durante cada rodada. Essa andlise permitiu identificar que os partici-
pantes da vivéncia experienciavam o risco e a incerteza dentro do ambiente simulado, ao passo que buscavam insumos
para desenhar suas estratégias (Kolb & Kolb, 2005, Sauaia, 2013, Kolb et al., 2014, Kolb, 2015; Oliveira & Silva, 2019).

Na sequéncia, a (2) observacao reflexiva, trouxe aos membros da empresa a oportunidade de observar e refletir
sobre os resultados. Essa andlise reflexiva, ja no segundo periodo do jogo (abril a junho de 2016), os permitiu entender
que era necessario adotar medidas para corrigir os desvios apresentados pelos resultados negativos, entendendo suas
causas e efeitos. Esses resultados negativos podem ser observados na Tabela 1 — fluxo de caixa (artefato) construido
pelos estudantes com base nos seus proprios conhecimentos. Nesse caso, para a andlise, tomou-se de base os relatoérios
fornecidos pelo simulador e os documentos gerados pelos estudantes, como seus controles internos, formularios de
tomada de decisdo e planilhas de apoio. Em suma, as anélises indicam que os estudantes puderam perceber os efeitos
do processo de tomada de decisdo analisando as relagdes e desvios entre o planejado e o realizado — comparando-se o0s
resultados da rodada com o formulario de tomada de deciséo da rodada anterior (Kolb & Kolb, 2005, Oliveira & Sauaia,
2011, Sauaia, 2013, Kolb et al., 2014, Kolb, 2015, Oliveira & Silva, 2019).

A (3) conceitualizac@o abstrata permitiu ao grupo realizar uma reviséo conceitual, compreendendo a teoria
que rege o processo ou, em termos praticos, o porqué do saldo de caixa negativo mesmo operando com margens de
contribuicdo positivas. A primeira revisdo conceitual foi realizada com base nos fundamentos de fluxo de caixa, em que
foi possivel dimensionar o tamanho do problema para a organizacédo. A luz da teoria, os conceitos de custos, margem
de contribuicdo e ponto de equilibrio também emergiram como ferramentas possiveis para a resolucdo do problema. Os
dados que subsidiam essa percepcdo sdo apresentados na Figura 4 e na Tabela 1. O que pode-se perceber, em termos
gerais, é que os estudantes manipularam o conhecimento existente sobre o tema com foco no diagnoéstico e na resolu-
¢édo de um problema especifico. Como descrito na se¢do anterior, esses elementos jé indicam a busca da compreensao
do porqué de determinado resultado, bem como, a utilizagédo de artefatos de contabilidade gerencial para a solugédo do
problema organizacional (Figura 8) (Braga, 1989, Dias, 1992, Kolb & Kolb, 2005, Oliveira & Sauaia, 2011, Sauaia, 2013,
Ferreira et al.,2014, Kolb et al., 2014, Santos, Marion & Kettle, 2014, Kolb, 2015, Ribeiro et al.,2015, Hernandes Jr., 2016,
Almada, Souza & Laia, 2016, Fuksa et al., 2017, Oliveira & Silva, 2019).
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A (4) experimentacado ativa envolve acdo, ou seja, a transformacdo da experimentacédo sensorial para a experi-
mentacgéo ativa e a transformacéo da informacdo em acgédo. Nesse caso, a aplicacdo das tecnologias de gestéo, ja conso-
lidadas em artefatos da contabilidade gerencial, permitiu a empresa uma revisdo sistematica no seu plano de gestdo em
face dos desvios, negociando novos pregos de compra e estabelecendo novos precos de venda, bem como, relacionando
as decisdes com outras areas da empresa, conforme péde ser observado nos relatorios de gestdo apresentados em
um semindrio final, nos relatérios de tomada de decisdo e nas planilhas de apoio & tomada de decisdo. O que se pode
observar ¢ que a partir da experiéncia sensorial passiva, os estudantes passaram a experiencia comportamental ativa,
pois, houve altera¢des significativas no planejamento considerando as rodadas anteriores. Esse processo de evolugdo
pode ser observado nas Figuras 5, 6 e 7. Nelas verificam-se as mudancas na politica de precifica¢do, controle gerencial
e mudanca estratégica (lancamento de um novo produto e participagdo no mercado - Iphanton [Figura 7]) (Kolb & Kolb,
2005, Oliveira & Sauaia, 2011, Sauaia, 2013, Kolb et al., 2014, Kolb, 2015, Oliveira & Silva, 2019).

Como a experimentacédo ativa fecha e reconecta o ciclo (recursividade) (Kolb, 2015), como mostra a Figura 5, ha
indicios de que o aprendizado tenha sido aplicado em circunstancias similares, pois, ao inicializar a comercializa¢do do
produto Alfa no trimestre 3, o produto apresentou margem adequada a realidade da empresa. De maneira similar, ao
inicializar a comercializa¢do do produto Iphanton, no trimestre 6, observa-se 0 mesmo movimento, em que, a margem de
contribuicdo mantém-se igualmente adequada para a cobertura dos custos fixos e geracdo de lucro. Isso pode evidenciar
que o ambiente propiciou a observacdo do problema, andlise tedrica e aplicacdo de intervencdo corretiva. Nota-se tam-
bém que, como descrito na fase da observacéo reflexiva, o caminho para o desenho de margens adequadas j& havia sido
percorrido, o que proporcionou éxito ao processo (Sauaia, 2013, Kriz & Auchter, 2016). A partir do aprendizado, o ciclo
reinicia-se tanto no processo de comercializagdo do produto Alfa, quanto no produto Iphanton (Figura 5) (Kolb, 2015).

Finalizada a anélise envolvendo o ciclo de Kolb (2015), passamos a andlise do percurso educacional realizado pelo
estudante com base no modelo logico de Kriz e Hense (2006), dentro da métrica “resultados”. Nesse sentido, as analises
parecem indicar que o ambiente apresenta qualidade satisfatoria para o ensino em razdo dos efeitos organizacionais
percebidos em termos de equilibrio na politica de precificacdo/custos, traduzidos na correta delimitacdo da margem
de contribui¢édo (Figura 5), aumento do faturamento e lucro liquido (Figura 6), e, lideranca em participacdo no mercado
(Figura 7). Isso pode ter ocorrido em razdo da completude do ciclo do Kolb no processo de ensino. Nesse sentido, o
percurso realizado pelo estudante pode ser observado na Figura 9.

Figura 9 - Esquema do Percurso Educacional Realizado Pelo Participante
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Fonte: dados da pesquisa aliados ao parametro resultado do modelo légico de Kriz e Hense (2006).
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Além disso, observa-se o processo de criacdo de valor através do uso efetivo dos recursos atrelados ao planejamen-
to estratégico, um artefato moderno, considerando o quarto estagio da evolugdo dos artefatos de contabilidade gerencial
segundo o estudo de Oliveira, Marques e Cintra (2019). A observagdo de resultados organizacionais positivos, descritos
nos relatérios de gestdo, coaduna-se com um dos fatores da andlise de conteudo relacionado ao pardmetro resultado no
modelo logico de Kriz e Hense (2006).

Considerando as potencialidades do Laboratério de Gestédo, o estudo também teve fulcro na anélise da relacdo entre
uma tecnologia de gestdo e uma tecnologia educacional. Como explicitado, aliar teoria e pratica no ensino gerencial € um
problema educacional de mais alta relevancia (Keys & Wolfe, 1990, Oliveira, 2009, Sauaia, 2013; Oliveira & Silva, 2019).
O que se pdde perceber, em especial na aplicacido da tecnologia de gestio, trata-se da potencialidade para o processo de
ensino mais efetivo em Ciéncias Contébeis e Administracido (Miaguchi & Sauaia, 2013, Sauaia, 2013, Kriz & Auchter, 2016).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Retoma-se a pergunta de pesquisa: quais as potencialidades e limita¢des do uso de jogos de empresa para o pro-
cesso de ensino de elementos de contabilidade gerencial? Como potencialidades, nota-se que o ambiente pode propor-
cionar os elementos necessarios para que o estudante percorresse o ciclo de Kolb (2015). Assim, para além dos métodos
convencionais de ensino, o quase-experimento permitiu que o estudante vivenciasse a aplicacdo de conceitos tedricos de
contabilidade gerencial, a resolucdo de problemas, a demonstracdo dindmica das rela¢cdes de causa e efeito, a interface
com outras disciplinas, como a gestao estratégica, e o aprender pela acgéo.

Para além, quando se observa o pardmetro “resultado” do modelo légico de Kriz e Hense (2006), no que tange
aos efeitos organizacionais visualizados na vivéncia tém-se a correta delimitacdo da margem de contribui¢do, aumento
do faturamento e lucro liquido, langamento de um novo produto e, lideranga em participagdo no mercado. A vivéncia
também permitiu que os estudantes aprendessem com os efeitos colaterais do processo, como o resultado negativo
no segundo trimestre, que desencadeou no uso de elementos de contabilidade gerencial. Nesse sentido, ha indicios de
que o aprendizado tenha sido aplicado para outros produtos (agdo proativa e ndo reativa) em uma atuagéo sistémica e
antecipatoria. Assim, esses achados indicam o percurso educacional realizado pelos estudantes para que fosse possivel
alcancar determinados resultados organizacionais, positivos ou negativos.

Como uma das limita¢des da utilizagdo da técnica, percebe-se que nem todos os estudantes apresentam o mesmo
nivel de envolvimento, dado o estilo de aprendizagem singular. Nesse sentido, embora o ambiente propicie o percurso,
ndo ha garantia de que todos os estudantes envolvidos na vivéncia tenham conseguido completar o ciclo de Kolb (2015).
Essa talvez seja uma limitagdo do método, pois, aparenta haver um limite natural quanto ao controle das atividades pelo
professor mediador, seja dentro do grupo ou nos processos de tomada de decisdo fora da sala de aula (quem fez o que).
De todo modo, a principal limitacdo do uso de jogos de empresa para o ensino de artefatos de contabilidade gerencial,
encontrada nesse estudo, aparenta estar atrelado a identificacdo da atuagdo de cada estudante no percurso do ciclo de
Kolb, pois, por vezes, esse torna-se um processo autdnomo mediado pela propria vivéncia. Associar a técnica com mo-
delos convencionais de ensino e avaliagdo podem apresentar-se como alternativa. Outro fator limitante repousa sobre o
fato de que os resultados organizacionais positivos ou negativos nem sempre podem expressar aprendizagem e podem
ser influenciados por outros fatores (Oliveira & Sauaia, 2011).

Como principal contribuicéo, o estudo apresenta um método ativo para o ensino/aprendizagem com a potencia-
lidade de complementar os métodos convencionais de ensino utilizados em Ciéncias Contabeis e Administracdo, em
especial, fornecendo ao ambiente de aprendizagem a possibilidade de visualizagdo da aplicagédo pratica de uma teoria e
aresolugéo de problemas reais. Esses achados coadunam-se com outros estudos (Keys & Wolfe, 1990, Kolb & Kolb, 2005,
Faria et al., 2009, Oliveira, 2009, Ben-Zvi, 2010, Stainton, Johnson & Borodzicz, 2010, Sauaia, 2013, Ben-Zvi, & Carton,
2014, Kallas & Sauaia, 2014, Kriz & Auchter, 2016, Silva, Oliveira, & Leal, 2016, Oliveira & Silva, 2019).

Além disso, o artigo demonstra como o ambiente do jogo de empresas pode criar contextos que permitam ao
estudante completar o percurso do ciclo da aprendizagem vivencial de Kolb, de tal sorte que, o estudo pode ser uma fer-
ramenta para auxiliar professores na compreensao e posterior aplicacdo da técnica. Outra contribui¢do esta na aparente
associacéo entre a completude do cliclo de Kolb e o modelo 16gico de Kriz e Hense (Kriz & Auchter, 2016).

Ainda assim, este estudo tem limita¢cdes que abarcam as analises documentais provenientes da vivéncia, pois, essa
foi a unica fonte de dados. Também, nédo foi realizado estudo comparativo em profundidade com outros grupos que
tenham participado do jogo. Outra limitacéo, é que o estudo apresentou o que foi feito, mas ndo apresentou como os
estudantes construiram as solugdes, o que também, muito provavelmente, confirmaria a teoria. Todas essas lacunas po-
dem ser abarcadas por estudos futuros. Esses mesmos estudos podem se debrugar sobre as implica¢des estratégicas do
uso de artefatos de contabilidade gerencial nos resultados da organizacéo, aliando as impressoes do professor mediador
como ator participante desse processo.
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RESUMO

A Contabilidade Governamental bem aplicada é fundamental para os paises em desenvolvimento,
visto que pode gerar beneficios econémicos e ainda diminuir armadilhas fiscais e falhas de governan-
ca de um pais. Sendo assim, o presente estudo objetiva analisar a carga horaria adotada nas grades
curriculares referentes ao ensino de Contabilidade Governamental em cada tipo de Institui¢do de
Ensino Superior (IES) de Minas Gerais de acordo com a modalidade de ensino. A amostra objeto da
pesquisa é formada por 139 IES publicas e privadas de Minas Gerais que oferecem os cursos de gra-
duacdo em Ciéncias Contdbeis. Utilizou-se o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney para analisar
as médias das cargas horarias referentes ao ensino de Contabilidade Governamental. Os resultados
encontrados revelam que as IES mineiras possuem deficiéncia na carga horaria da disciplina de Con-
tabilidade Governamental, visto que a média geral foi de 77,63 horas (disciplina obrigatoria), e a carga
horéria proposta pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) é de 180 horas. O resultado do teste
de Mann Whitney aponta que as IES mineiras ndo possuem em suas grades curriculares diferenca
estatisticamente significativa na carga horaria de Contabilidade Governamental. Logo, infere-se que
nédo ha diferenca de carga horaria ofertada no ensino dessa disciplina pelas IES publicas e privadas,
presenciais e a distancia.

Palavras-chave: Ensino contabil; Matrizes curriculares; Contabilidade Governamental.

ABSTRACT

The well-applied Government Accounting is essential for developing countries, as it can generate economic
benefits and reduce the country’s fiscal traps and governance failures. Thus, the present study aims to analy-
ze the workload adopted in the course curriculum related to Government Accounting in each type of Higher
Education Institution (HEI) of Minas Gerais according to the teaching modality. The sample object of the
research is formed by 139 public and private HEIs from Minas Gerais that offer undergraduate courses in
Accounting. It used the Mann-Whitney non-parametric test to analyze the average of course load related to
the teaching of Government Accounting. The results reveal that the HEIs from Minas Gerais has a deficient
course load regarding the Government Accounting discipline since the general average was 77.63 hours
(mandatory discipline), and the course load proposed by the Federal Accounting Council (CFC) is 180 hours.
The result of the Mann Whitney test points out that the HEIs in Minas Gerais do not have a statistically
significant difference in the course load of Government Accounting in their course curriculum. Therefore, it is
possible to conclude that there is no difference in the number of hours offered in this discipline by public and
private HEIs, face-to-face and online courses.

Keywords: Accounting education; Course curriculum; Government Accounting.
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1. INTRODUCAO

Dentro do contexto de toda empresa, destaca-se o contador como um dos profissionais mais importantes, pois ele
estd a par da situagcdo econdomica e financeira da organizagdo, bem como de suas necessidades (Ribeiro, 2009). No con-
texto da Contabilidade Governamental, o contador também exerce fungéo relevante, visto que ele é o responsavel pela
accountability e transparéncia financeira governamental. Apesar desse destaque, alguns estudos, como os de Trombetta
e Cornachione (2005), Navarro (2006), Silva (2017), e Sorgetz, Ribeiro, Gamarra, Grams e Berlatto (2014), apontam me-
lhorias no ensino de Contabilidade no Brasil para atender as necessidades da sociedade pés-modernidade.

De acordo com Albrecht e Sack (2000), a grade curricular das IES tem formado contadores com expertise técnica, po-
rém sem habilidades em negocios. O cendrio vivenciado é um mercado inovador e dindmico e um ensino em Contabilidade
tradicionalista. Enquanto o mercado fala em industria 4.0, o perfil desejado do profissional e as competéncias, habilidades e
conteudos curriculares da area contdbil sdo pautados por uma resolucéo do ano de 2004 (Resolucdo CNE/CSE 10/2004).

A Contabilidade Governamental, assim como a Contabilidade do setor privado, tem passado por grandes trans-
formacdes — dentre elas, destaca-se o processo de convergéncia as normas internacionais de Contabilidade aplicadas
ao setor publico. De acordo com Cabello, Bilancieri e Azevedo (2019), a Contabilidade Governamental tornou-se mais
complexa do que a Contabilidade do setor privado devido & necessidade de cumprimento de leis orgamentérias, fiscais
e das normas de contabilidade patrimonial. Além disso, é a &rea de atuacdo mais almejada pelos discentes em contébeis
(Sorgetz et al. 2014), logo, carece de atencdo das IES.

Apesar de seguirem padrdes estabelecidos pelo CNE (Resolu¢do CNE/CSE 10/2004), as IES tém autonomia na
elaboragdo das grades curriculares dos seus cursos de Ciéncias Contabeis, articulando nelas a inclusdo de modulos que
melhor qualifiquem o ensino. O CFC (2009) apenas recomenda a carga horéria minima das &reas de conhecimento, e
cada IES tem discricionariedade para definir as disciplinas do curso, bem como a carga horaria de cada uma delas, inclu-
sive de disciplinas que abordem o tema setor publico.

Segundo Chan (2010), o desenvolvimento politico e econémico de um pais esta vinculado ao desenvolvimento da
Contabilidade Governamental. Contudo, as IES ndo tém dado a merecida atenc¢éo para essa area de conhecimento, pois
Feijo6 (2011) evidencia que é comum que o aluno da &rea contébil tenha, ao longo de todo o curso, apenas uma disciplina
voltada para a drea publica, contrariando a recomendacdo do CFC (2009) de uma carga horaria minima de 180 horas.

Feijo (2011) destaca que se trata de uma carga horéria deficiente, o que ndo permite que os alunos adquiram os conhecimen-
tos inerentes a profissdo contdbil do setor governamental. Além disso, a Contabilidade Governamental subdesenvolvida gera ar-
madilhas fiscais e falhas de governanga, e esta, por sua vez, resulta em corrupcéo e subdesenvolvimento de um pais (Chan, 2010).

Para atuar como contador de entidades publicas, os profissionais contébeis devem desenvolver competéncias rela-
cionadas ao fornecimento de informacéo aos usudrios sobre os resultados alcancados e aspectos de natureza or¢camen-
taria, econdmica, financeira e fisica do patriménio da entidade do setor publico e suas mutag¢des (CFC, 2009). Além disso,
eles devem estar preparados para a adogdo das normas internacionais de Contabilidade aplicadas ao setor publico, o que
vem ocorrendo desde 2008 e tem aumentado a exigéncia por qualificacdo (Reis, Sediyama, Moreira & Moreira, 2015).
Logo, o Projeto Politico Pedagogico dos cursos de Ciéncias Contéabeis deve estar adequado a demanda do mercado de
trabalho e as mudangas nas normas e praticas contébeis (Sachuk & Shinzaki, 2007).

Diante do contexto apresentado, o presente estudo tem como objetivo analisar a carga horaria adotada nas grades
curriculares em relacéo ao ensino de Contabilidade Governamental em cada tipo de IES de Minas Gerais de acordo com
cada modalidade de ensino. Para tanto, analisaram-se os projetos dos cursos de Ciéncias Contéabeis das universidades
mineiras publicas e privadas, com o intuito de obter as disciplinas ofertadas por essas faculdades, bem como a grade
horéria de cada disciplina do referido curso. Procedeu-se, também, a mesma anadlise, agrupando as IES nas modalidades
de ensino a distancia e presencial. Para o tratamento dos dados relacionados as cargas horérias, foi utilizado o teste de
diferencas de médias ndo paramétricas de Mann-Whitney.

A relevancia desta pesquisa esta na representatividade do curso para a sociedade, uma vez que, de acordo com o
Ministério da Educagéo - Sistema e-MEC, no ano de 2017, existiam 1.729 cursos de Ciéncias Contabeis no Brasil. Além
disso, os dados do Censo de Educagdo Superior, que é realizado pelo INEP, no ano de 2016, reforcam a relevancia do
curso de Ciéncias Contébeis, visto que ele ocupou o 5° lugar no ranking dos cursos superiores mais procurados no Brasil,
tendo 355.425 alunos matriculados nos 27 estados.

Os resultados desta pesquisa podem ser uteis para que coordenadores de curso, docentes, 6rgdos de classe e dis-
centes repensem a carga horaria de Contabilidade Governamental, visto que estudos anteriores (Dutra, 2003; Girotto,
2010; Curty & Tavares, 2014) apontam para a caréncia do ensino dessa area nas I[ES. Com isso, ao apontar as deficién-
cias, o estudo pretende contribuir para futuras melhorias do referido curso das IES de Minas Gerais.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. A educacao contabil e o mercado de trabalho no Brasil

O mercado de trabalho, para o profissional contébil, é amplo e com muitas oportunidades, pois trata-se de um expert
indispensavel em todas as institui¢cdes, sejam elas publicas ou privadas (Marion, 2001). Logo, espera-se que as [ES facam
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um estudo detalhado da profissdo no momento de elaborar o projeto do curso de Ciéncias Contébeis. Sendo assim, as
IES precisam identificar as habilidades e conhecimentos demandados pelo mercado de trabalho brasileiro para a for-
matacédo da grade curricular do referido curso, para que, assim, o contador desenvolva sua carreira desde a graduacéo,
atendendo a essas exigéncias (Santos, Sobral, Correa, Antoniovz & Santos, 2011).

Leal, Soares e Souza (2008) realizaram uma pesquisa com contadores da cidade de Uberldndia-MG e identifi-
caram as exigéncias do mercado de trabalho para o profissional contébil, como também os conhecimentos especi-
ficos necessarios, comparando as exigéncias com as perspectivas dos alunos formados em Ciéncias Contabeis. Os
autores concluiram que as necessidades do mercado de trabalho em relacdo ao profissional contabil ndo estavam
alinhadas com as perspectivas que os alunos tinham do mercado. De acordo com os autores, isso indica que as
IES devem estar atentas as necessidades do mercado e adequar seus métodos de ensino e curriculos, incluindo as
competéncias de identificar problemas, formular e implantar solu¢des, além de inserir procedimentos de ensino que
incluam habilidades de lideranca.

Cabral e Andrade (2018) analisaram as ementas e os conteuidos programaticos dos cursos de Ciéncias Contabeis das IES
de Minas Gerais, buscando o nivel de aderéncia das disciplinas de Contabilidade Governamental face as Normas Brasileiras de
Contabilidade Aplicadas ao Setor Ptiblico (NBCASP). Para tanto, eles elaboraram o Indice de Analise de Aderéncia (INBCASP),
cuja média nessas IES mineiras foi de 40,9% em relacdo as normas. Constatou-se, no referido estudo, que fatores como a quan-
tidade de disciplinas oferecidas pelas IES mostraram ter influéncia no grau de aderéncia média as NBCASP, concluindo, assim,
que a carga horéria aplicada ao ensino do conteudo de Contabilidade Governamental interfere positivamente no INBCASP.

Maciel, Kronbauer, Ott, Barbosa e Marquezan (2015) fizeram um estudo semelhante nas IES do Rio Grande do Sul,
examinando também as ementas e os conteudos programaticos dos Curso de Ciéncias Contébeis e utilizando o INB-
CASP Os resultados revelaram que as instituicdes atendem de forma significativa as proposi¢des das NBCASP no ensino
da Contabilidade Governamental, em que a média de aderéncia nas institui¢des foi de 72,4% com relagdo ao conteudo
dessas normas. As comparacdes realizadas entre a categoria de ensino e a organizacdo académica da institui¢do ndo
revelaram diferencas significativas nos niveis de aderéncia avaliados.

Dutra (2003) realizou um estudo de campo na cidade de Floriandpolis e entrevistou 30 contadores aleatoriamente,
com o objetivo de sanar duvidas sobre o curso de Ciéncias Contébeis. Ele questionou os entrevistados se os atuais cur-
riculos do curso em questdo deveriam focalizar uma area especifica ou ser um curso genérico. Do total de participantes,
83% responderam que o curso deveria manter o foco em disciplinas especificas, e a drea mais indicada pelos responden-
tes do estudo foi Contabilidade Governamental. Os contadores que participaram da entrevista justificaram sua resposta,
salientando que existem muitos entes publicos na grande Florianoépolis, o que resulta em demanda desses profissionais.
Os contabilistas citaram, também, a Lei de Responsabilidade Fiscal, que, por sua importancia no meio publico, propor-
ciona a esses profissionais uma oportunidade a mais de se destacar na sociedade.

Todavia, esse anseio dos contadores ndo tem sido atendido pelas IES, pois, segundo Girotto (2010), ha insuficiéncia
de disciplinas que abordam o setor governamental na maioria dos cursos de Ciéncias Contabeis no Brasil. Além dos an-
seios dos profissionais, existe a demanda da sociedade, visto que “[...] sistemas contdbeis melhorados podem facilmente
conduzir as melhorias na gestéo financeira governamental (Chan, 2010). Essa demanda se torna ainda mais evidente em
paises em desenvolvimento, como é o caso do Brasil, em que a corrup¢éo é um problema grave (Rose-Ackerman, 1999).

Rodrigues e Miranda (2013), ao analisarem os conteudos mais recorrentes em concursos no periodo de 2011 e
2012, para o cargo de contador no Brasil, também refor¢cam a necessidade de as IES se atentarem ao curriculo oferecido
no curso de Ciéncias Contébeis, visto que 40% do conteuido cobrado nos certames se referem a disciplina de Contabili-
dade Governamental, seguida de Contabilidade Bésica (15%), Contabilidade Tributaria (7,5%), Estrutura das Demons-
tragdes Contdbeis (7,5%), Contabilidade de Custos (7%), e Contabilidade Societéaria (6,5%).

Tais achados sdo preocupantes, visto que Chan (2010) alerta que essa escassez de contadores qualificados é um
grave entrave a ser superado na promocdo de maior accountability e transparéncia financeira governamental.

2.3. A participacdo da Contabilidade Governamental na matriz curricular do curso de Cién-
cias Contabeis no Brasil

De acordo com Dutra (2003), as [ES, atualmente, possuem autonomia na elaborac¢éo de seus curriculos, o que
acarreta duas peculiaridades. A primeira diz respeito a autonomia, que permite que uma IES defina a sua propria politica
educacional; ja a segunda esta relacionada ao encargo que isso acarreta, pois ela é responsavel pela definicdo de seus
proprios curriculos e, por esta razdo, ndo pode mais atribuir a terceiros a culpa por eventuais problemas.

Contudo, essa liberdade quanto & matriz curricular trouxe prejuizos para o ensino de Contabilidade Governamental.
Cavalcante, Aquino, De Luca, Ponte e Bugarim (2011) realizaram um estudo que analisou os curriculos adotados pelas uni-
versidades federais brasileiras para os cursos de Ciéncias Contébeis e os comparou com o curriculo mundial elaborado pela
ONU/UNCTAD/ISAR. Verificou-se que diversas IES federais no Brasil ofertam disciplinas em consonéncia com o curriculo
mundial. Nota-se, todavia, que esse numero ainda néo é suficiente, visto que os curriculos dos cursos de Ciéncias Contébeis
das IES pesquisadas possuem menos de 50% de adequagdo as disciplinas do curriculo mundial. Os autores concluiram que
os curriculos dos cursos de Contabilidade das IES pesquisadas nédo estdo adequados ao curriculo mundial proposto pela
ONU/UNCTAD/ISAR, visto que a universidade com maior propor¢édo de adequacgéo alcanga apenas 48,94%.
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Silva, Miranda e Pereira (2017) também contribuem com a discusséo sobre o ensino da Contabilidade Governamen-
tal. Os autores observaram, por meio da andlise do ENADE e da proposta curricular do CFC (2009) em cursos brasileiros
de Ciéncias Contdbeis, que a disciplina de Financas e Contabilidade Governamental possui carga horaria minima de 80
horas para 50% das IES pesquisadas, média de 98,93 horas para a referida disciplina, e também o desvio padrdo de 38,05
horas. Os autores ainda destacam que algumas IES nem ministram a referida disciplina, pois os resultados apontam
carga horéria zero em algumas instituicées.

Esses achados contrariam o curriculo mundial proposto pela ONU/UNCTAD/ISAR, que sugere a disciplina de
Contabilidade Governamental nos curriculos das IES que ministram o curso de Ciéncias Contabeis. Além disso, como a
carga horéria da mencionada disciplina sugerida pelo CFC (2009) é de 180 horas, verifica-se uma deficiéncia no ensino
da Contabilidade Governamental no Brasil

3. METODOLOGIA

Esse estudo caracteriza-se como descritivo, pois levanta informagdes acerca do ensino da disciplina de Contabi-
lidade Governamental presente nas grades curriculares das [ES de Minas Gerais (Gil, 2010; Prodanov & Freitas, 2013).
Quanto ao método, a pesquisa classifica-se em qualitativa e quantitativa por tratar de revisdo da literatura, coletando os
dados e por empregar instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados (Beuren, 2006)

Utilizou-se o teste de diferengas de médias ndo paramétrico de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis para avaliar as
hipéteses da pesquisa (H, Carga horaria das IES publicas = das IES privadas e H A carga horaria das IES presenciais =
das IES a distancia), uma vez que as variaveis de estudo ndo apresentaram distribuicdo normal (Favero & Belfiore, 2017).
A normalidade foi verificada por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) e Shapiro-Wilk (S-W).

A populacéo inicial, objeto desse estudo, constitui-se de todas as 160 IES de Minas Gerais e que oferecem o curso
de graduagdo em Ciéncias Contabeis, na modalidade presencial ou a distancia, que estivessem em atividade e cadastra-
das no MEC no periodo da pesquisa, ou seja, no primeiro semestre do ano de 2018. A amostra final da pesquisa é de 139
IES, ou seja, 86,87% da populagéo total, conforme exposto na Tabela 1.

Tabela 1 - Formagdo da amostra da pesquisa

Descrig¢ao Quantidade
IES que possuem o curso de Ciéncias Contabeis em Minas Gerais, no ano de 2018 160
(-) IES que nao possuem o curso de Ciéncias Contabeis e estdo cadastradas no e-MEC como se tivessem (3)
(-) IES que nao deram retorno sobre as grades curriculares do curso de Ciéncias Contéabeis (18)
(=) Amostra final da pesquisa 139

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A amostra final da pesquisa foi definida pela disponibilidade de dados (planos de cursos) nos portais eletronicos
das IES e também pelas respostas aos contatos via correio eletronico realizados pelas pesquisadoras, juntamente com
as coordenagdes dos cursos.

Verificam-se, na Tabela 2, as caracteristicas das IES da pesquisa, que foram segregadas por tipo de organizagédo
(privada ou publica) e também por modalidade de ensino (presencial ou a distancia).

Constata-se que as [ES mineiras que oferecem o curso de Ciéncias Contabeis sdo, em sua maioria, organizagdes
privadas (131 instituicoes, representando 94,20% do total); e o restante (5,80%) é composto por institui¢des publicas de
ensino (ou seja, apenas oito universidades publicas).

Tabela 2 - IES por tipo de organizacdo e modalidade em julho

Quantidade Frequéncia percentual
IES privadas 131 94,24%
IES publicas 8 5,76%
Total 139 100%
IES com educagédo presencial 88 63,31%
IES com educacgéo a distancia 51 36,69%
Total 139 100%

Fonte: Elaborada pelas autoras.

88 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, art. 7, p. 85 - 92, maio/agosto 2020



Ensino de contabilidade governamental: uma andlise das matrizes curriculares dos cursos de graduagdo em ciéncias contabeis das ies de Minas Gerais
Teaching governmental accounting: an analysis of the course curriculum of accounting undergraduate courses in IES of Minas Gerais

RMC

Também analisou-se a modalidade de ensino nessas institui¢des, ou seja, se o curso é presencial ou a distancia.
Nenhuma IES oferece a modalidade presencial e a distdncia ao mesmo tempo, e evidenciou-se que 63,04% dessas insti-
tuicdes possuem o ensino na modalidade presencial e 36,96% no modelo de ensino a distancia.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Por meio da Tabela 3, constata-se que a média de carga horaria da disciplina de Contabilidade Governamental
oferecida ao longo do referido curso é de 81,25 horas nas IES publicas, maior do que nas IES privadas, que apresentaram
carga horaria de 77,48 horas. As IES possuem uma média geral da carga horaria de 78,53 horas. Ressalta-se que as grades
curriculares analisadas apresentam a referida disciplina como obrigatoéria.

Esses achados corroboram o estudo de Feij6 (2011), o qual salienta que é comum que o aluno da &rea contabil
tenha, ao longo de todo o curso, apenas uma disciplina voltada para a area publica.

Tabela 3 - Carga horaria por tipo de IES e modalidade de ensino

Meédia Mediana Moda Minimo Maximo Desvio padrao
IES publicas 81,25 60 60 60 150 34,82
IES privadas 77,48 80 80 0 160 27,23
IES presenciais 78,53 80 80 0 160 29,59
IES a distancia 76,05 80 80 36 160 24,03
Meédia geral 78,53 - - - - 27,62

Fonte: Elaborada pelas autoras

E importante destacar que essa baixa carga horéria de Contabilidade governamental nas IES de Minas Gerais néo
atende aos anseios de formagdo profissional, destacados na pesquisa de Sorgetz et al. (2014) e isso é preocupante, ja
que contadores publicos qualificados sdo cruciais na luta global contra a corrupgéo governamental (Chan, 2010). Além
disso, isso confirma os achados de Girotto (2010) e Machado e Casa Nova (2008), que mostraram que a carga horaria
de Contabilidade Governamental é deficiente, e ainda reforcam o estudo de Mulatinho (2007) quanto & necessidade de
adequacdo de carga horaria de Contabilidade Governamental.

Quando se fala de NBCASP, isso é ainda mais preocupante devido a complexidade desse novo modelo de Contabi-
lidade apontado por Silva e Rosa (2016). Logo, as IES devem trabalhar as diversificagdes praticas e relatérios contabeis
no setor publico (Feijo, 2011).

Os egressos de Contabilidade que querem atuar como contadores publicos enfrentam dificuldades, sendo as prin-
cipais: pouca experiéncia profissional, e grande complexidade de adaptacdo as normas IFRS por serem regramentos
baseados em principios (Curty & Tavares, 2014).

Essas médias de Contabilidade Governamental apontadas na Tabela 3 demonstram, ainda, que a carga horéaria da
referida matéria nas IES mineiras é deficiente quando comparada a média nacional que é de 98,93 horas e, ainda mais
alarmante, quando confrontadas com a proposta do CFC (2009) de 180 horas aulas (Silva et al, 2017). Esses resultados
demonstram que as IES mineiras precisam adequar a grade curricular dos cursos de Ciéncias Contabeis, de modo que
a carga horaria da disciplina de Contabilidade Governamental se emparelhe ao proposto pelo referido 6rgéo de classe.

Quanto ¢ modalidade de ensino, verificou-se que o ensino presencial possui uma carga horaria média da dis-
ciplina Contabilidade Governamental de 78,53 horas enquanto o ensino a distdncia é de 76,05 horas. Apesar dessa
diferenca na carga horéria, Musumeci (2002) e Russell (2001) afirmam que né&o ha diferenca de aprendizagem entre
as modalidades de ensino (presencial e a distancia), logo essa carga horaria pode néo influenciar na aprendizagem de
Contabilidade Governamental.

Quanto ao desvio padrédo geral, o presente estudo apresentou um resultado de 27,62, demonstrando que as IES
mineiras apresentam dispersdo em torno da média inferior ao coeficiente de variacdo nacional encontrado no estudo de
Silva (2016), que foi de 38,05.

Quando se trata de carga horaria minima, verifica-se, na Tabela 3, que algumas IES privadas mineiras possuem uma
carga horaria da disciplina de Contabilidade Governamental igual a zero, corroborando os achados de Girotto (2010) e
Silva et al. (2017) sobre a caréncia de ensino de Contabilidade Governamental no Brasil. Os autores destacam que al-
gumas IES nem ministram a referida disciplina, pois os resultados apontam carga horéria zero em algumas institui¢ées.
Leal, Soares e Sousa (2008) e Brandalise, Fella e Zamin (2009) detectaram esse problema nas matrizes curriculares e
alertaram que as IES devem se atentar para o ensino da Contabilidade Governamental.

Para verificar se as médias de carga horaria de Contabilidade Governamental sdo estatisticamente diferentes entre
grupos estabelecidos na Tabela 3 (tipo de instituicdo de ensino, modalidade de ensino), utilizou-se o teste ndo paramé-
trico de Mann-Whitney em nivel de significAncia de 5%. Na Tabela 4, sdo expostos os resultados desse teste para dois
grupos: tipo de IES e modalidade de ensino.
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Verifica-se, na Tabela 4, que nédo existem diferencgas estatisticamente significativas entre as médias da carga horéaria
da disciplina de Contabilidade Governamental das IES mineiras publicas e privadas, presenciais e a distdncia quando
aplicado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Isso sugere que as matrizes curriculares das IES possuem carga
horaria deficiente em relagdo ao ensino de Contabilidade Governamental, tanto nas faculdades publicas quanto nas
privadas, e que a modalidade de ensino (presencial e a distdncia) ndo influencia na determinacédo da carga horéria da
referida disciplina.

Esses achados se assemelham ao estudo de Maciel et al. (2015) realizado nas IES do Rio Grande do Sul, que cons-
tata que a categoria e a organizacdo académica da instituicdo ndo revelaram diferencas significativas no ensino, quando
avaliada a matriz curricular do curso de Ciéncias Contabeis.

Tabela 4 - Diferencas estatisticas (tipo de IES, modalidade de ensino)

Descricao Quant. de IES l‘::’ﬁ;:ﬁ:gf Teste estatistico

IES publica 8 81,25 Mann-Whitney U -0,553
IES privada 131 77,48 P-value 0, 5802
Presencial 88 78,53 Mann-Whitney U 0, 390
a distancia 51 76,05 P-value 0, 6969

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A pesquisa de Cabral e Andrade (2018) evidenciou que fatores como a quantidade de disciplinas de Contabilidade
Governamental influenciam o grau de aderéncia média em relacdo as NBCASP. Os autores concluiram que a carga ho-
réaria aplicada ao ensino do conteudo de Contabilidade Governamental interfere positivamente no INBCASP, que foi o
indice de aderéncia avaliado nas IES. Chan (2010) salienta que os recursos humanos aptos sdo pegas-chave no sucesso
da reforma em andamento da Contabilidade Governamental.

Sendo assim, infere-se que as IES tém uma funcéo social importante no processo de qualificacdo desses profissio-
nais contabilistas, os quais sdo protagonistas no processo de ado¢do das NBCASP, tidas por Chan (2010) como essen-
ciais para os paises em desenvolvimento. Segundo o autor, a Contabilidade Governamental traz beneficios sociais, pois
contribui para o desenvolvimento econémico de um pais. Com isso, torna-se oportuno que as [ES mineiras promovam a
revisdo de suas matrizes curriculares e busquem a adequagéo da carga horéaria de Contabilidade Governamental.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo a andlise da carga horaria adotada nas grades curriculares referente ao ensino de
Contabilidade Governamental nas IES de Minas Gerais. Para tanto, analisaram-se os projetos dos cursos de Ciéncias
Contébeis das IES mineiras, com o intuito de obter as disciplinas ofertadas por essas IES, bem como a grade horéaria de
cada disciplina do referido curso. Para o tratamento dos dados, foi utilizado o teste de diferencas de médias ndo paramé-
tricas de Mann-Whitney.

As evidéncias encontradas sugerem que a carga horaria de Contabilidade Governamental das IES mineiras é baixa
(média de 78,53 horas), visto que a carga horéria minima de Contabilidade Governamental sugerida pelo CFC (2009) é de
180 horas, e o estudo demonstra que algumas dessas IES nem oferecem a referida disciplina. Ressalta-se, ainda, que as IES
mineiras publicas e privadas, presenciais e a distdncia ndo possuem médias de carga horaria da disciplina de Contabilidade
Governamental estatisticamente significativas, o que indica que ndo ha diferenca no ensino de Contabilidade Governamen-
tal nas IES mineiras. O tipo (resultado mann Whitney = -0,553; p-value = 0,5802) e modalidade de ensino das IES (resultado
mann Whitney = 0,390; p-value = 0,6969) nédo sdo fatores que influenciam a carga horéria da referida disciplina.

Sendo assim, cabe as IES mineiras revisarem as matrizes curriculares do curso de Ciéncias Contabeis, ja que a Con-
tabilidade Governamental subdesenvolvida gera armadilhas fiscais e falhas de governanca, o que pode contribuir para
a corrupgdo no pais. A Contabilidade Governamental é essencial nos paises em desenvolvimento devido aos beneficios
econdémicos que podem gerar, e Chan (2010) cita os principais: reducdo da pobreza, melhora na infraestrutura do pais, e
melhoria da gestdo dos recursos publicos.

Uma das limitacdes da pesquisa foi a falta de publicacdo das grades curriculares de algumas IES, o que impediu a
conclusao dos resultados para todas as IES de Minas Gerais, visto que 18 IES néo as publicaram (11,25 % do total de IES
de MG), nem deram retorno quando foram solicitadas. Apesar de a carga horéria de Contabilidade Governamental, em
algumas [ES mineiras, aproximar-se do exigido pelo CFC (180 horas), o presente estudo néo fez a andlise de conteudo
(emendas, conteudo programatico e metodologias de ensino) para averiguar a qualidade do ensino. Também néo foi
verificado se a disciplina de Contabilidade Governamental era de cunho pratico ou tedrico.

Para pesquisas futuras, sugere-se: 1) replicar o estudo e ampliar a base de dados, pesquisando todas as institui¢des
de Ensino Superior brasileiras; 2) analisar o perfil dos egressos de Ciéncias Contéabeis que trabalham no setor governa-
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mental, a fim de verificar se as cargas horérias de Contabilidade Governamental das IES desenvolvem realmente profis-
sionais qualificados para atuar nesse setor; 3) realizar uma andlise comparativa das preferéncias pelas metodologias de
ensino presencial e a distancia, objetivando detectar diferencas na aquisicdo de conhecimento, por parte dos alunos, dos
conteudos relacionados a drea de Contabilidade Governamental.
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