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Palavra da Editora

Prezados Leitores,

Iniciamos o quadrimestre de 2021 com a primeira edi¢do da Revista Mineira de Contabilidade (RMC). Infelizmente, o cenério ainda é
de crise de saude mundial em virtude da Covid-19. Deixamos nossa empatia e solidariedade com toda a humanidade. Mas, com a resiliéncia
e a vitdria da ciéncia, ja temos diferentes vacinas testadas e desenvolvidas, em tempo recorde, para imunizar os seres humanos e, assim,
renovamos a fé e a esperanca em dias melhores para a humanidade.

Entretanto, além da area da saude, o cendrio mundial atual impde aos pesquisadores da area contdbil uma busca por solugdes inova-
doras quanto a questdes desafiantes, como reconhecer os criptoativos e receitas oriundas de operagdes eletronicas interpaises, os efeitos de
aulas remotas na educacgédo contébil, o uso de metodologias de pesquisas no ambiente virtual, entre outros. Compete aos periédicos, como
a RMC, a divulgacdo dessa producédo de conhecimentos cientificos, técnicos e tecnolégicos da area contabil.

Assim, com o objetivo de cumprir a missdo da RMC, iniciamos essa edigdo com o Editorial, desenvolvido pela professora Elise Soerger
Zaro, que, a convite de nossos editores, contribuiu na discussdo sobre o framework dos elementos de conteudos fundamentais, que devem
ser apresentados pela empresa, para que a organizacdo possa declarar que esté reportando de acordo com o relato integrado. Ademais,
a autora ressaltou alguns outros aspectos que ndo sdo obrigatérios, mas encorajados para reporte. Esse editorial é intitulado de “Relato
Integrado e a Divulgacdo Corporativa para a Sustentabilidade”.

Em seguida, o primeiro estudo é denominado de “Mulheres no conselho de administracéo e o risco da firma”, que analisa o impacto
da presenca de mulheres nos conselhos de administracédo sobre o risco financeiro e de mercado da firma. Seus autores sdo Cleyton Vilmar
de Oliveira Zuchi, Talles Vianna Brugni, Silvania Neris Nossa e Aziz Xavier Beiruth.

O segundo artigo é intitulado de “Andlise de conteudo informacional: evidéncias de fatores de risco em companhias elétricas durante
uma crise hidrica” e teve como objetivo principal analisar a configuragdo do conteudo informacional divulgado nos formularios de refe-
réncia relacionado aos fatores de risco das empresas do setor elétrico diante de uma crise hidrica, os quais foram categorizados conforme
a Resolugdo da CVM 480/2009. Os autores sdo lago Franca Lopes, Vanderlei dos Santos, Darci Schnorrenberger e Valdirene Gasparetto.

O trabalho “Distribuicédo tributaria e execuc¢do orcamentdria dos municipios da regido sul a partir de indicadores”, de autoria de Ari
Sothe, Monize Sdmara Visentini e Laura Luiza Mallmann Franke, verifica se existe relacéo entre a distribuigéo tributaria e a execugédo or-
camentdria nas areas da saude, educagédo e emprego e renda, bem como se essa relacéo é alterada quando se avaliam os municipios por
categorias de indicadores.

O proximo artigo, cujos autores sio Cleciane Kelly Reboucas da Silva, ftalo Carlos Soares do Nascimento, Mariza Camila de Miranda
e Geison Calyo Varela de Melo, analisou se as empresas dos diferentes niveis de Governanca Corporativa da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
evidenciam as perdas e reversdes apos o Teste de Recuperabilidade dos Ativos, preconizado pelo CPC 01 (R1) em seus resultados, sendo
intitulado de “Impairment test. evidenciacdo das perdas e reversdes nas empresas dos diferentes niveis de governanca corporativa da B3
S.A.”. O quarto estudo teve o objetivo de avaliar se houve impacto relevante na perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa (PE-
CLD) com a nova regulacdo contabil, o CPC 48, que modificou a sistematica de apuragdo, de um modelo pautado em perdas incorridas
para outro em perdas esperadas, em companhias abertas classificadas no setor de Consumo Ciclico da B3. Seu titulo é “Perda estimada com
créditos de liquidacdo duvidosa (PECLD): impacto da nova regulacdo contébil nas companhias brasileiras do setor de consumo ciclico”, e
seus autores sdo Jéssica dos Santos Santana, Lucio de Souza Machado, Michele Rilany Rodrigues Machado e Emerson Santana de Souza.

O artigo cujo titulo é “A tempestividade dos lucros contabeis observada por meio do retorno anormal acumulado e da variancia do
retorno anormal” é de autoria de Jodo José Ferreira Simdes, Antonio Artur de Souza, Gilmar Gomes Gazzoni Junior e Alfredo Sarlo Neto.
O seu principal objetivo foi analisar a interagdo entre o lucro contébil e a tempestividade da divulgacdo e do pagamento dos lucros aos
acionistas, utilizando o retorno anormal acumulado calculado através do Modelo de Mercado e a varidncia do retorno anormal.

Os proximos artigos séo o “Desempenho nas disciplinas de matematica, estatistica e métodos quantitativos no curso de Ciéncias Con-
tabeis” e o “Grupo de verbalizacdo e grupo de observacdo: percepcédo dos alunos de Ciéncias Contébeis”. O objetivo do primeiro é identi-
ficar a relagdo dos fatores relacionados as caracteristicas individuais e atitudes no desempenho académico nas disciplinas de Matematica,
Estatistica e Métodos Quantitativos, ministradas no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Uberlandia, campus Pontal, e
suas autoras sdo Renata Mendes de Oliveira e Regiane Aparecida da Costa. Por fim, na sequéncia, o préoximo estudo teve como propésito
principal verificar a percepcéo dos alunos do curso de Ciéncias Contébeis de uma Institui¢do de Ensino Superior (IES) de Goiania quanto
as contribui¢ées do Grupo de Verbalizacdo e do Grupo de Observacdo (GVGO) para o aprendizado da NBC TG - Estrutura Conceitual. A
lista de autores é a seguinte: Geovane Camilo dos Santos, Camila Lima Bazani e Dryelle Laiana de Jesus Silva dos Santos.

Felicitamos os autores que tiveram os artigos aprovados e suas pesquisas publicadas na Revista Mineira de Contabilidade - pesquisas
que trazem contribui¢cdes para o conhecimento da area de Ciéncias Contabeis. Agradecemos aos autores pelo voto de confianga, por sub-
meterem seus artigos a RMC e acreditarem na qualidade do seu processo de avaliagéo, e aos avaliadores pela dedicagdo na realizagdo de
um trabalho prestimoso.

Desejamos a todos uma excelente leitura!

Profa. Dra. Nalbia de Araudjo Santos

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v.22, n.1, janeiro/abril 2021

3



RMC, Revista Mineira de Contabilidade, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, janeiro/abril 2021
RM C Disponivel online em https://revista.cremg.org.br/rme / DOLhttps:/doi.org/10.51320/rme.v22i1.1329 ISSN: 2446-9114

Editorial

RELATO INTEGRADO E A DIVULGAGAO CORPORATIVA
PARA A SUSTENTABILIDADE

Elise Soerger Zaro

E-mail: elise_sz@yahoo.com.br

Doutora em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de S&o Paulo (USP)

Professora da Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Economia da Universidade Federal da Grande Dourados

1. INTRODUCAO

As empresas tém sofrido muita pressdo de grupos de partes interessadas para que demonstrem responsa-
bilidade corporativa, pelo menos, desde a década de 1970. Com base na defini¢do de sustentabilidade do Triple
Bottom Line, as entidades devem se preocupar com seus impactos e resultados sociais, ambientais e econémicos
(Gray et al., 1996). Nédo é possivel apenas que se preocupe com a maximizacdo da riqueza dos s6cios, a empresa
normalmente utiliza méo de obra, recursos e causa impactos na comunidade, portanto, tem a responsabilidade
de buscar impactos positivos a sociedade e ao meio ambiente (Moser & Martin, 2012). Diante dessa discusséo,
as organizagdes foram pressionadas a reportar suas agdes e impactos de sustentabilidade. Essas divulgacoes
passaram por diversos formatos, sempre com o direcionamento de apresentar transparéncia sobre suas ativida-
des, seus riscos e resultados. No decorrer do tempo, houve discussdes tanto no ambiente empresarial, quando
no ambiente académico sobre a qualidade das informagdes nédo financeiras apresentadas pelas entidades e sobre
como aumenta-la (Moser & Martin, 2012).

Muitas iniciativas surgiram com o intuito de auxiliar as empresas a realizar as divulga¢des de responsabili-
dade corporativa de maneira mais adequada. Uma delas é o relato integrado <RI>. A proposta do relato integra-
do é incentivar as entidades a adotar um processo de relatar que considere a conectividade e a interdependéncia
de fatores financeiros e nédo financeiros, para demonstrar como a empresa gera valor. Ndo se limita a divulgacdo
de um documento especifico, mas uma adequagdo de todo o processo de producdo da informacgédo, que deve re-
fletir como a gestdo enxerga a empresa (International Integrated Reporting Council IIRC, 2013).

O Relato Integrado tem ganhado visibilidade no mundo corporativo e nesse momento ganha especial aten-
¢do com o anuncio da intencdo de fusdo do The International Integrated Reporting Council e Sustainability Ac-
counting Standard Board (SASB) para a criacdo do Value Reporting Foundation, realizado em dezembro de 2020.
Adicionalmente, em 2021, com a comemoracdo dos 10 anos da criagdo do The International Integrated Reporting
Council e com a divulgagdo da primeira revisdo da Estrutura Conceitual Internacional para Relato Integrado, em
19 de janeiro de 2021. Ainda no cendrio internacional, o Relato Integrado tem um papel protagonista na dis-
cussdo promovida pela [FRS Foundation sobre normas internacionais de divulgagdo sobre sustentabilidade. No
Brasil, a CVM aprovou pela Resolucdo CVM 14 a Orientacdo Técnica CPC 09 — Relato Integrado e ainda o relato
integrado ganhou visibilidade por sua obrigatoriedade de divulgacédo pelos 6rgédos publicos federais.

O principal conceito da proposta de relato integrado é o pensamento integrado, ou seja, que a tomada de
decisdo de toda a organizacdo, nos mais diversos niveis, considere todos os aspectos e impactos relevantes da
decisdo. Para isso, foi proposto que sejam consideradas seis dimensdes, chamadas de capitais. Os capitais sdo:
financeiro; manufaturado; social e de relacionamento; humano; intelectual e natural (IIRC, 2013). Assim, a gestdo
e todos os demais atores sdo incentivados a refletir sobre a criacdo de valor de uma maneira holistica, identifi-
cando quais sdo os fatores materiais para cada organizacdo. Cada modelo de negdcios tem as suas caracteristicas
especificas, entdo os tomadores de decisdo e preparadores das informacdes devem definir se as seis dimensdes
propostas devem ser mantidas ou se realizam alguma alteracdo, podendo acrescentar, modificar ou retirar qual-
quer item de acordo com a capacidade daquele aspecto ter impacto na decisdo, principalmente dos provedores
de capital (Baboukardos & Rimmel, 2016).

Uma das principais criticas que o relato integrado enfrenta refere-se a escolha de direcionar as informacdes
as necessidades dos provedores de capital financeiro. A iniciativa pretende melhorar a qualidade das informacgdes
corporativas, para demonstrar de forma abrangente e multidimensional como a empresa opera e quais resultados
ela gera. Isso pode atender as necessidades informacionais de varios stakeholders, ou seja, varias partes relacio-
nadas a empresa. Por outro lado, tendo como ponto de partida as necessidades informacionais dos provedores
de capital financeiro, o relato integrado tende a apresentar um viés. Sendo assim, deixar de reportar aspectos
considerados relevantes para outros stakeholders, mas nédo para os financiadores da organizacéo.
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O principal documento que norteia a aplicacdo do Relato integrado é a estrutura conceitual internacional
para o relato integrado publicada pelo The International Integrated Reporting Council — IIRC. Esse framework é
essencialmente principiolégico, seguindo as tendéncias das normas internacionais de contabilidade. Apresenta
os principios fundamentais para a elaboragdo de um relato integrado, sendo flexivel o suficiente para que todas
as organizagdes possam adotar, independente do tamanho, se tem fins lucrativos ou outra particularidade (IIRC,
2013). O framework estabelece também os elementos de conteudo minimos que devem ser apresentados pela
organizacdo para que ela possa declarar que esté reportando de acordo com o relato integrado. Adicionalmente,
alguns outros aspectos que nédo sdo obrigatérios, mas encorajados para reporte (IIRC, 2013).

2. PRINCIPIOS DO RELATO INTEGRADO E DISCUSSOES LEVANTADAS PELA
LITERATURA

A proposta de relato integrado baseada em principios visa promover uma mudanca substancial na gestido
e no processo de preparacdo das informacdes, o primeiro deles trata-se de foco estratégico e orientagdo para o
futuro, ou seja, a definicdo da estratégia da organizacdo deve ser focada na conectividade e pautada pelo pensa-
mento integrado.

Um dos pontos principais do relato integrado é implantar o pensamento de longo prazo, estabelecendo
metas e projetos para o curto, médio e longo prazo (IIRC, 2013). Assim, a empresa pode ponderar riscos e
oportunidades pensando em sua continuidade, ou seja, sua sustentabilidade. No entanto, em uma empresa com
fins lucrativos existem varios interesses influenciando as decisdes, entre eles o resultado de curto prazo que na
maioria das vezes sera base para remuneracdo de gestores e acionistas e a capacidade de geragdo de caixa que
influencia a capacidade de pagamento de fornecedores e credores. Apesar da maioria desses grupos se beneficiar
de um planejamento que dé maior solidez no longo prazo, em muitos casos é necessario um sacrificio de curto
prazo para aumentar essa solidez. Assim, surge um fenémeno da psicologia interessante para ser analisado, que
se refere ao comportamento compulsivo e de autocontrole que vdo determinar as decisées em privilegiar os re-
sultados de curto prazo ou de longo prazo, respectivamente.

Os normatizadores e gestores publicos precisam pensar nos mecanismos para incentivar um comporta-
mento coletivo de autocontrole e planejamento. Em relagdo aos investidores, sdo necessarias ferramentas para
alterar o comportamento de curto prazo, com caracteristica de especulacdo e passar a uma base de investidores
que acredita nos resultados da empresa e faz investimentos de longo prazo (Serafeim, 2015). Existem algumas
alternativas adotadas ao redor do mundo para buscar essa alteracdo de base de acionistas que vai de melhorar a
educacéo financeira até a criagdo de classes diferenciadas de agdes. Os gestores também podem ser incentivados
a estender o horizonte temporal com um desenho adequado do plano de remuneracéo.

Os incentivos devem compreender a busca pelo autocontrole, levando os tomadores de decisédo a adotarem
um pensamento de longo prazo e também a preocupacdo com multiplos fatores. A sustentabilidade financeira e
nédo financeira deveria ser avaliada considerando a conectividade entre os fatores que afetam a capacidade da
organizacdo de gerar valor: por exemplo, em uma universidade privada as bolsas de estudo oferecidas com re-
cursos proprios podem significar abrir mdo de entrada de caixa, o que do ponto de vista financeiro isoladamente
é ruim. Por outro lado, se vocé analisar a geracdo de capital intelectual que esses individuos tém, ao se envolver
com projetos, a capacitacdo que eles recebem e o impacto geral na sociedade no periodo de assisténcia e poste-
riormente, pode-se perceber a geracdo de capital intelectual, humano e social e de relacionamento. Esse exemplo
busca demonstrar a necessidade de analisar o processo de criagdo de valor como um todo, considerando suas
interdependéncias. Pois as empresas sdo ambientes complexos e é necessario ter uma consideragdo ativa sobre
todos os aspectos relevantes para compreender seus impactos e resultados.

Existem criticas que talvez o relatorio fique muito complexo e as informag¢des ndo sejam usadas pelos usu-
arios (Bucaro et al., 2017). Tendo em vista a proposta de demonstrar o processo de criacdo de valor da empresa
considerando multiplos capitais, existem pesquisadores ponderando que a divulgacdo pode ficar muito complexa
e que os usudrios ndo consigam extrair as informacdes que necessitam. Como contraponto dessa critica, existe a
orientacdo de que as empresas adequem a linguagem e utilizem recursos graficos para facilitar o entendimento
das informag¢des apresentadas.

Dentre os principios mais discutidos pelo relato integrado esta o principio da materialidade, ele foi o primei-
ro a ser discutido pelo Corporate Reporting Dialogue, uma coalizdo formada pelo IIRC, Carbon Disclosure Project
CDP, CDSB, FASB, GRI, IFRS, ISO e SASB para harmonizar os conceitos de diversas iniciativas de divulgacéo
corporativa, visando criar sinergia entre essas organiza¢des. Refere-se principalmente a definicdo dos temas que
sdo mais sensiveis a organizacédo, estabelecendo as prioridades na tomada de deciséo e posteriormente no repor-
te. Segundo a discussdo do Corporate Reporting Dialogue (2015) a informacdo material é aquela que tem razoavel
capacidade de fazer diferenca na andlise em questdo. Essa é uma definicdo abrangente que pode se encaixar no
contexto de todas as instituicdes envolvidas. No entanto, o exercicio de definir quais séo os temais mais relevan-
tes para a administracéo, para a tomada de deciséo e posteriormente para a divulgacéo, ndo é trivial e nédo é facil.
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A defini¢do dos temas materiais é um dos pontos mais criticos para a qualidade do planejamento, avaliagdo
e reporte, por definir quais sédo os itens que receberdo maior ateng¢do, maior recurso ou maior necessidade de
transparéncia por ordem de prioridade. O principio da materialidade precisa ser analisado em conjunto com o
principio da concisdo. Ao mesmo tempo que é necessario analisar e divulgar todos os fatores e aspectos rele-
vantes para a organizacdo que terdo a capacidade de influenciar as decisdes, também é importante analisar qual
a forma mais simples e clara de passar a informag&o. Outro aspecto refere-se a ndo apresentar informagdes que
nédo sejam materiais, pois isso tira o foco dos temas que realmente precisam ser analisados.

Existem algumas técnicas de definicio de materialidade que foram desenvolvidas para definir quais sédo
os temas prioritarios das organizagdes, como a matriz de materialidade consultando as partes interessadas, a
consulta ao publico interno a organizacéo, ou a defini¢do por parte da gestdo sobre os temas materiais a serem
abordados nos relatérios. Muitas empresas descrevem o processo de defini¢do de materialidade para dar maior
credibilidade as informagdes (Fasan & Mio, 2016).

Cabe destacar que os normatizadores da area contébil também estdo debatendo sobre a reducéo das informa-
¢Oes divulgadas por dar maior foco apenas as informacgdes relevantes (Financial Accounting Standards Board, 2015).

A atencgédo aos principios de concisdo e materialidade sdo importantes, devido a problemas que as pessoas
enfrentam quando existe excesso de informagdo. Como destacados por Bazerman e Moore (2009), as pessoas
aplicam filtros nas informagdes, porém muitas vezes isso ocorre inconscientemente e automaticamente, o que
as leva a ignorar ou negligenciar informacoes. Adicionalmente, Hirshleifer e Teoh (2003) demonstram evidéncias
de que os investidores possuem atencédo e poder de processamento limitado, consequentemente, informacgdes
apresentadas de forma mais saliente e de uma forma clara sdo mais bem absorvidas pelos investidores.

3. RELATO INTEGRADO, VISIBILIDADE NO MERCADO E BENEFICIOS
ECONOMICOS

O orgédo que desenvolveu a estrutura internacional para o relato integrado é o International Integrated Repor-
ting Council - IIRC. Sua criagédo foi em 2011, idealizada pelo Accounting for Sustainability A4S, organizacédo criada
pelo Principe de Gales para auxiliar as organizacdes a utilizarem a contabilidade e a divulgacdo corporativa para
buscar uma atuagdo mais sustentavel. Em 2013, a primeira estrutura conceitual foi divulgada para orientar as
organizacdes em como se engajar com o relato integrado. Como pode-se perceber, em 2021 essa organizacdo
completa 10 anos, mostrando uma sobrevida da proposta.

Um dos aspectos que podemos levar em consideragdo para verificar que a iniciativa tem ganhado atencéo,
em dezembro/2021, o International Integrated Reporting Council — IIRC e o Sustainability Accounting Standard
Board (SASB) anunciaram a intencédo de realizar uma fusdo entre as duas instituicdes e criar o Value Reporting
Foundation. A proposta é aliar a base principiolégica do relato integrado com o arcabouc¢o de normatizacdo do
SASB, podendo contribuir para melhorar a divulgacdo corporativa no mundo. Conforme salientando pelo IIRC
(2021a), existem cerca de 2.500 organizacdes de 70 paises realizando a estrutura conceitual para relato integrado
em suas divulgacdes corporativas.

Outro fato relevante que aconteceu com a celebragdo dos 10 anos da criacdo do International Integrated
Reporting Council IIRC, foi a divulgacdo da versdo revisada da Estrutura Conceitual Internacional para Relato
Integrado. Ela foi divulgado em janeiro de 2021 em evento online (International Integrated Reporting Council
IIRC, 2021b) buscando o desenvolvimento de informag¢des mais uteis para a tomada de decisdo (International
Integrated Reporting Council IIRC, 2021a).

Além disso, a organizagdo The [FRS Foundation, ligada ao IASB, que sdo responsaveis pela divulgagéo das
normas internacionais de contabilidade, divulgaram um artigo de consulta intitulado “Sustainability reporting - de-
mand for global sustainability standards”, que pode ser traduzido como “Divulgacdo de Sustentabilidade — Deman-
da por normas globais de sustentabilidade” (tradugdo nossa). Essa consulta sinaliza uma demanda do mercado
financeiro por informagdes de sustentabilidade com padrdes de qualidade, credibilidade e comparabilidade. O
CEO do IIRC anunciou no /FRS Foundation announcement que estéo trabalhando em conjunto com o /FRS Foun-
dation para que essa normatizacdo incorpore as experiéncias do relato integrado.

Um objeto de pesquisa interessante refere-se a analisar o /obbying no processo de construcdo da versédo re-
visada da Estrutura Conceitual Internacional para Relato Integrado e também no processo de normatizacdo das
divulgacdes sobre sustentabilidade promovidas por érgaos reguladores como o IASB/IFRS Foundation ou FASB.

Em concordéncia com o anuncio da /FRS Foundation para a necessidade de uma normatizacéo internacional sobre
a divulgacgédo de sustentabilidade, de acordo uma pesquisa realizada pela PwC (2014), os investidores expressaram suas
preferéncias sobre quais informacgdes buscam em um relatério corporativo e a forma de apresentacdo das mesmas. A
partir de entrevistas com 85 profissionais de investimento (49% sell side, 42% buy side e 9% de agéncias de rating) iden-
tificou-se, entre outros achados, que os participantes esperam encontrar informacgdes claras sobre como os resultados
financeiros se relacionam com o modelo de negdcios, os riscos identificados e as estratégias da companhia e melhorar
os links entre os relatérios das organizagdes, para facilitar a andlise da performance da companhia.
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O relato integrado é uma das alternativas para atender as necessidades apontadas pelos investidores, sendo
que propde demonstrar o processo de criacdo de valor englobando todos os fatores afetados pelas atividades da
organizacdo, demonstrando a conectividade entre as informacdes e a uniformizagdo do discurso entre todos os
reportes da empresa, pois os preparadores das diversas areas da organizacdo estardo em contato.

A divulgacdo corporativa de acordo com a estrutura conceitual para relato integrado, deve divulgar de
forma concisa todos os fatores que influenciam o desempenho da organizagdo no curto, médio e longo prazo.
Espera-se que, assim, essas informacdes sejam capazes de auxiliar os provedores de capital a aumentar a acura-
cia de suas previsdes em relagdo ao desempenho futuro do empreendimento e melhorar a alocacédo de recursos
(Cheng et al., 2015).

Os beneficios decorrentes das divulgacdes integradas pela organizacdo podem apresentar diferencas de in-
tensidade de acordo com o horizonte do investidor, curto ou longo prazo. Segundo Serafeim (2015), investidores
de longo prazo tém maior probabilidade de manter acdes de empresas que divulgam informacgdes das perspec-
tivas de longo prazo, uma vez que levam essas informagées em consideracédo para tomada de decisdo, previsdo
do valor da empresa e monitoramento da administragdo, ou seja, os investidores com orientacdo de longo prazo
utilizam mais as informacdes contidas no relato integrado.

O principal objetivo do relato integrado <RI> é aumentar a qualidade da informacéo disponivel para os pro-
vedores de capital financeiro, diminuindo a assimetria de informacéo e resultando na alocag¢édo mais eficiente do
capital (Cheng et al., 2014, IIRC, 2013). A assimetria de informacdo ocorre quando uma das partes da transagdo
tem vantagem de informacdo em relagédo a outra, esse problema pode ser dividido em dois tipos: selecdo adver-
sa e risco moral. A sele¢cdo adversa é o tipo de assimetria de informagédo que uma das partes da transagéo, por
exemplo a administracdo ou investidores majoritarios, possuem mais informacdo sobre as condi¢des correntes e
futuras da organizacdo do que os demais stakeholders e essas informacdes podem ser utilizadas de forma a reduzir
a habilidade do usuario na tomada de decisdo. O risco moral refere-se a diferenca de informacédo em relacdo as
partes da transacdo sobre o efetivo comportamento, em especial da gestdo, e impossibilidade de verificacdo se
suas acgOes estdo alinhadas aos interesses do principal apés uma transacéo (Scott, 2012, p. 21).

Alguns estudos ja desenvolvidos buscam entender qual a relacdo da adocéo do relato integrado com a re-
ducgédo da assimetria de informacédo e a reagdo do mercado em relacdo a essas mudancgas na forma de preparagdo
das informacdes. Barth et al. (2017) destacam que o valor da empresa aumenta com a adocdo do relato inte-
grado no contexto da Africa do Sul. Baboukardos & Rimmel (2016) demonstram um aumento da relevancia das
informagdes entre as empresas que divulgam relato integrado, também olhando para o contexto institucional da
Africa do Sul. Sdo apresentadas evidéncias do aumento da acuracia dos analistas apés a disponibilizagio dessas
informagdes (Bernardi & Stark, 2018; Flores et al., 2019). Também foram identificadas evidéncias da redugéo
do custo de capital das empresas que adotam relato integrado (Garcia-Sdnchez & Noguera-Gamez, 2017; Zaro,
2019).

4. RELATO INTEGRADO NO SETOR PUBLICO

A comunicacdo deve ser concisa para que o usudrio tenha capacidade de acessar uma visdo holistica, in-
cluindo as estratégias, a governanca, a performance e as perspectivas da empresa (IIRC, 2013). A proposta para
relato integrado tem seu foco principal em corporagdes, no entanto, sugere-se que a estrutura conceitual pode
ser aplicavel a outros setores e tipos de organizacdes, especialmente aqueles com foco mais amplo do que gerar
lucro, tais como governos e organizacdes sem fins lucrativos (Simnett & Huggins, 2015).

Em outubro/2019, o Brasil foi pioneiro em tornar obrigatéria a adog¢do do relato integrado por todos os
orgédos publicos federais, através da Decisdo Normativa - TCU N° 178. O relato integrado é uma iniciativa que
surgiu com o intuito de orientar e encorajar as organizacgdoes a realizar divulgagées integrando fatores financeiros
e nédo financeiros. O principal objetivo do relato integrado é demonstrar o processo de criacdo de valor em uma
perspectiva de longo prazo.

Considerando que a administragdo publica tem por esséncia gerar resultados em multiplas perspectivas e
ndo somente financeiro, o relato integrado demonstra um potencial de auxiliar os envolvidos na administracéo, os
preparadores das informacdes e o publico externo a entenderem melhor os resultados, os impactos e os valores ge-
rados considerando os capitais financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento e natural.

Diante desse cendrio, surge a discussdo sobre as vantagens e desvantagens da ado¢cdo mandatéria compara-
tivamente com a adogéo voluntaria. A divulgagdo de informagdes relativas a Responsabilidade Social Corporati-
va (RSC) iniciou de forma voluntéria e existem poucas normas que estabelecem especificamente as divulgacoes
de sustentabilidade que devem ser realizadas pelas organizacdes (Nikolaeva & Bicho, 2011). Vérias iniciativas
voluntéarias surgiram desde entéo.

A literatura aponta que as organizagdes que se envolvem voluntariamente tendem a ter um efeito maior na
qualidade do disclosure e nos beneficios percebidos apds a adogdo (Ahmed et al., 2013). Isso pode ser resultado
de melhores praticas, devido ao envolvimento por iniciativa propria, pela sinalizagdo para o mercado de que a
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corporacgédo tem melhores praticas por estar se engajando voluntariamente & iniciativa, ou outros beneficios per-
cebidos pela entidade. Por outro lado, a ado¢éo voluntaria tende a ndo seguir um padrédo, tem o potencial de apre-
sentar vieses como a apresentacdo de mais informacdes positivas do que negativas e reduzida comparabilidade.

A obrigatoriedade na adogéo pode trazer beneficios na credibilidade e comparabilidade das informagées, in-
clusive influenciando a adocdo de outras praticas voluntarias (Einhorn, 2005), porém, pode enfrentar resisténcia
dos preparadores a adotar uma iniciativa que eles ndo estdo preparados ou engajados para a aplicagdo e reduzir
a qualidade das informacgdes prestadas.

A Africa do Sul foi pioneira na obrigatoriedade da adogdo do relato integrado para as empresas de capital
aberto que negociavam ac¢des na Bolsa de Valores de Johanesburgo, desde 2010 (Baboukardos & Rimmel, 2016;
Barth et al., 2017). Comparativamente com resultados de estudos da adocdo voluntaria do relato integrado,
pudemos perceber algumas diferencas, como por exemplo a redugdo do custo de capital nédo foi observado nas
empresas da Africa do Sul, mas foi observado entre as empresas que adotaram voluntariamente (Garcia-Sanchez
& Noguera-Gamez, 2017; Zaro, 2019).

O Brasil foi pioneiro na adogdo mandatoria do relato integrado para as instituicdes publicas federais. Em
uma analise preliminar de 12 universidades publicas federais, escolhidas aleatoriamente, identificou-se uma re-
ducdo média de 49% no numero de péaginas do relatério de 2017 a 2019, o que indica que as universidades estdo
buscando aplicar o principio de materialidade e concisdo nos relatorios.

Uma analise ndo sistematica, apenas pela comparacédo visual desses relatorios, indica que as universidades
estdo utilizando mais recursos graficos para tentar deixar seus resultados mais claros e informativos, o que pode
ser um facilitador na transparéncia das contas publicas, caso seja usado adequadamente.

5. 0 FUTURO A PARTIR DA CONSOLIDACAO DO RELATO INTEGRADO

O relato integrado é uma iniciativa relativamente recente, se considerarmos que a divulgacdo da estrutura
conceitual para relato integrado aconteceu em 2013. Pelas informagdes apresentadas anteriormente é possivel
perceber que ela se difundiu no mundo e esta se consolidando, em especial por estabelecer parcerias com as
maiores instituicdes que se preocupam com iniciativas de sustentabilidade corporativa e de divulgacdo corpora-
tiva para a sustentabilidade. Diante desse cenéario, apresentam-se alguns exemplos de oportunidades relaciona-
das ao relato integrado, no ambito profissional, atuacdo das empresas e em pesquisa.

Em termos de oportunidade profissional, existe uma vasta gama de tarefas que se relacionam com a elabora-
¢do do relato integrado, que vdo desde a atuagédo interna dentro de uma organizacéo, estabelecendo os sistemas
de comunicacgédo para transformar o modelo de silos num modelo de fluxos de informacédo entre os setores para
que eles consigam ter uma visdo mais holistica da organizacdo; a proposi¢do e implementacdo de ferramentas
e controle internos que permitam quantificar, mensurar ou atribuir valor para os mais diversos recursos utiliza-
dos ou gerados pelas atividades desempenhadas. Também existe a funcédo de sensibilizacdo e treinamento para
difundir o conceito de pensamento integrado por toda a organizagdo. Surgem também figuras muito marcantes
nesse mercado que sdo os consultores e asseguradores. Os trabalhos de consultoria auxiliam as empresas na
implementagédo dos principios e na institucionalizagdo do relato integrado de uma forma mais célere, o que abre
espaco para uma grande diversidade de abordagens. Por fim, ressalta-se a necessidade de asseguracgédo das infor-
macdes produzidas seguindo os principios do relato integrado. O que se mostra bastante complexo e uma tarefa
que tem uma normatizacdo sendo discutida pelo IAASB, mas ainda sem nenhuma publicagdo definitiva, sendo
um ramo de atuacédo carente de profissionais capacitados e com uma bagagem multidisciplinar.

Para as empresas, o relato integrado traz a oportunidade de repensar o seu processo de tomada de decisédo
como um todo, buscando a criagdo de valor de curto, médio e longo prazo. Do processo de implementagdo de
pensamento integrado, espera-se que resulte em melhora no desempenho de sustentabilidade, reduc¢édo no im-
pacto ambiental causado por suas atividades, aumento na producédo de capital intelectual, melhora no uso dos
recursos manufaturados disponiveis, aumento na satisfagcdo dos funcionarios por entender o seu papel dentro
da organizacédo e pela gestdo desse capital especifico. Melhor uso dos recursos financeiros e por fim melhores
resultados financeiros e ganho em véarias dimensdes decorrentes da melhor gestdo dos seus relacionamentos.

No que tange a pesquisa, ja existe um corpo de literatura se formando, porém, é um tépico que ainda ofere-
ce muitas oportunidades de pesquisa. Um panorama bastante simplificado das pesquisas no mundo iniciou por
investigacdes exploratérias das vantagens da adocdo do relato integrado (Jensen & Berg, 2012), depois passaram
para a investigacdo dos determinantes da adogédo do relato integrado (Fasan & Mio, 2016; Reitmaier & Schultze,
2017; Sierra-Garcia et al., 2015), na sequéncia passaram a analisar atributos da divulgacéo, fazendo andlise dos
relatorios (Lai et al., 2016; Melloni, 2015; Melloni et al., 2016)the so-called ‘integrated report’ (IR. Por fim, a pes-
quisa evolui para buscar identificar os beneficios econdmicos relacionados ao relato integrado (Baboukardos &
Rimmel, 2016; Barth et al., 2017; Bernardi & Stark, 2018; Flores et al., 2019; Garcia-S&dnchez & Noguera-Gamez,
2017; Zaro, 2019).
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Todos os pontos de pesquisa apresentados anteriormente ainda ndo tém uma resposta deterministica, ca-
bendo outros olhares para essas mesmas questdes. Adicionalmente, essa area ainda demanda de pesquisas sobre
a qualidade das informacdes; sobre como os sistemas de remunera¢do impactam na adogédo do relato integrado
e na eficiéncia da implantacdo do relato integrado. Existem diversos aspectos psicologicos, cognitivos e com-
portamentais que podem influenciar tanto a adogdo, quanto o uso dessas informag¢des que merecem atengdo e
aprofundamento. Aspectos relacionados a linguagem mais efetiva e mais compreensivel também podem ser ex-
plorados. Por fim, outros estudos podem ser elaborados para embasar os normatizadores e os gestores publicos
nos mecanismos para incentivar um comportamento coletivo de autocontrole e planejamento de longo prazo,
sendo necessdrias abordagens criativas e ousadas para entender melhor as praticas de relato integrado e como
melhorar a sua qualidade e utilidade.
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Balneario Bico da Pedra — Janauba - MG

Janauba é um municipio localizado no Norte de Minas, a 132 km de Montes Claros
e 547 km de Belo Horizonte. Seus primeiros habitantes foram os indios tapuias que se
miscigenaram com os escravos negros que fugiam das fazendas da regido. Esse povo
mestico ganhou o nome de “gorutubanos”, por viver préoximo ao rio Gorutuba.

Em seguida, a regido comecou a ser percorrida por tropeiros. Em 1872, a familia
de Francisco Barbosa, vinda do Sul da Bahia, se estabeleceu nas terras da “Caatinga
Velha”, préxima a uma gameleira. Por essa razdo, o povoado formado ganhou o nome
de “Gameleira”. Com isso, em 1943, foi criado o distrito com o nome de Gameleira. Em
1948, o distrito é elevado a categoria de municipio e recebe o nome atual, Janauba,
nome de origem indigena que significa planta leitosa, também conhecida como algoddo
de seda, vegetal abundante na regido.

A populacgédo estimada do municipio, em 2020, foi de 72.018 habitantes. Suas prin-
cipais atividades econémicas sdo a agricultura, a pecudria, o comércio e servigos. A
cidade apresenta diversos pontos turisticos: banhada por rios, principalmente pelo rio Gorutuba, concentra meios natu-
rais para a diversdo do turista e da populacéo local, com destaque para o Balneério Bico da Pedra (foto), formado pelo
represamento do rio Gorutuba. O local foi construido e concluido em 1978 e esta localizado a 6 km da sede. Com volume
de 750.000.000 m?® de 4gua, é um dos poucos lugares em Minas Gerais que conta com agua cristalina totalmente livre de
poluicdo. Além de ser utilizado para lazer, o balnedrio serve também para o abastecimento de dgua da cidade.

Crédito da foto: Patricia Luchesse de Brito
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MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E O RISCO

DA FIRMA
WOMEN ON THE BOARD AND RISK OF THE FIRM

Artigo apresentado no Congresso AdCont 2019, no periodo de 21 a 23 de novembro de 2019 no Rio de Janeiro.

RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar o impacto da presenca de mulheres nos conselhos de adminis-
tragdo sobre o risco financeiro e de mercado da firma. Para seu desenvolvimento, foram coletados
dados de empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017 e estimados em regressdo em painel
com efeito fixo de ano, cujas proxies de risco foram o beta, risco idiossincratico, o desvio padrdo dos
retornos diarios, a alavancagem financeira e o modelo de previsdo de insolvéncia de Altman (2002).
Os resultados apontam que a presenca de ao menos uma mulher no conselho tende a melhorar as
condicdes de risco de mercado da firma, analisado pelo beta e a0 mesmo tempo mostram que em-
presas com mais mulheres tém risco idiossincratico e financeiro (medido pelo z-score de Altman)
maiores. Assim, o papel da mulher nos conselhos reside no fato de que suas discussoes e andlises
mais intensas podem implicar em escolha de projetos de investimento que, mesmo comprometendo
aliquidez da firma, podem trazer mais retornos e ainda controlar o fluxo de recursos. Portanto, seria
uma forma de monitoramento e controle das a¢des dos gestores, de complementar a governanga da
firma e consequentemente melhorar a reputagdo da firma perante o mercado.

Palavras-chave: Mulheres. Conselho de Administragdo. Risco.

ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the impact on the financial risks and market risks of the firm with
women presence in the board of directors. For its development, it was analyzed the companies listed on B3,
from 2010 through 2017 and estimated in regression with panel data by fixed effect of year, which proxies
of risk were beta, idiosyncratic risk, the standard deviation of the daily returns, the financial leverage and
the bankruptcy prediction by Altman (2002). The results indicate that the presence of at least one woman
in the board tends to improve the conditions of market risks in the firm, analyzed from beta, and at the
same time show that companies with more women have bigger idiosyncratic and financial risks (measured
by Altman’s z-score). Therefore, the women’s role on the boards lies in the fact that their discussions and
intense analysis may imply in choices of investment projects that, even if that hinders the firm liquidity, may
bring more financial returns and control the flow of funds. Thus, it would be one way of monitoring and
controlling the actions of the managers, complement the governance of the firm, and consequently improve
its reputation in the market.

Keywords: Women. Board of Directors. Risk.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a participacdo das mulheres no mercado de trabalho tem aumentado significativa-
mente, tornando-se expressiva a sua presenga nas empresas. Tal cendrio ocorre principalmente apés incentivos
sociais e legais em diversos paises como Espanha, Noruega e Suécia, que estabelecem porcentagem minima para
representacdo feminina nos conselhos (Srinidhi, Gul, & Tsui, 2011).

Essa realidade de ascensdo feminina vem despertando o interesse e desenvolvimento de pesquisas que ana-
lisam as diferengas comportamentais e gerenciais entre homens e mulheres, destacando suas implica¢des para o
contexto das empresas (Perryman, Fernando, & Tripathy, 2016).

Em suas decisdes, mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens, que possuem maior excesso de
confianca, sendo essa mesma tendéncia encontrada no ambiente econémico-financeiro, o que pode afetar a con-
tinuidade da firma e a seguranca de seus stakeholders (Riley & Chow, 1992; Powell & Ansic, 1997; Hinz, Mccarthy,
& Turner, 1997; Croson & Gneezy, 2009; Mittal & Vyas, 2009; Bellucci, Borisov, & Zazzaro, 2010).

Nesse sentido, ha evidéncias de que a diversidade de género nos conselhos tem impactado o risco das
empresas por meio de menor exposicdo ao risco (Perryman et al., 2016). O comportamento feminino contribui
para a reducdo da assimetria de informagdo, aumento no monitoramento da estratégia de risco da empresa, maior
discussdo de ideias, reduzindo o nivel default da empresa e alinhando a firma ao indice ideal de risco tomado e
desejado pelo acionista o que acaba sendo sinalizado pelo mercado de forma positiva, reduzindo, portanto, o
risco de mercado (Isidro & Sobral, 2015; Hutchinson, Mack, & Plastow, 2015; Sila, Gonzalez, & Hagendorff, 2016;
Faccio, Marchica, & Mura, 2016; Chen, Gramlich, & Houser, 2017; Martin-Ugedo, Vera, & Martos, 2018; Rossi,
Cebula, & Barth, 2018).

Considerando a auséncia de estudo que relacione risco e presenca feminina nos conselhos de empresas bra-
sileiras e a participacdo modesta de mulheres nos conselhos de administracéo brasileiros, o presente estudo, tem
como o objetivo verificar tal relagédo, estratificando os tipos de risco no sentido de verificar de que forma a presen-
¢a de mulheres nos conselhos de administracéo influenciam nas decisdes empresariais e, consequentemente, na
volatilidade dos precos das a¢des e nas decisdes de financiamento de recursos.

Para investigar os impactos da presenca feminina no conselho sobre o risco financeiro e de mercado das
firmas, foram analisados dados das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017. E posteriormente foram
estimadas as relagdes estudadas por meio de dados em painel com efeito fixo de ano.

Ao analisar o beta como proxie de risco, verificou-se que os resultados empiricos no mercado brasileiro apon-
tam que a presenca de ao menos uma mulher no conselho pode indicar menor risco de mercado. Em um ambiente
acionario com estrutura de propriedade concentrada como o Brasil, a presenca de mulher no conselho poderia ser
um instrumento para mitigar risco.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Diversidade de Género e seus Impactos no Conselho de Administracao

Desde a década de 1970 a diversidade vem sendo discutida na literatura de finangas. Kanter (1977) foi um
dos percursores na discussdo sobre a diversidade de género e seus impactos, que abordando a efetividade da
representatividade feminina nas empresas. Na teoria da massa critica de Kanter, para que haja certa influéncia,
seria necessaria, a presenca de ao menos 3 mulheres na gestdo (Kramer, Konrak, & Erkut, 2008). Do mesmo modo,
Westphal e Milton (2000), na Teoria da Psicologia Social, defendem que as diferencas nos conselhos podem dimi-
nuir a coesdo social entre os grupos e reduzir a probabilidade de que pontos de vista minoritarios influenciem as
decisdes do grupo.

Contudo, mesmo com as limitacdes decorrentes da barreira de acesso a posi¢des superiores para as mu-
lheres, estudos apontam as mulheres apresentam padrdo moral mais elevado e tendem a ser mais éticas do que
homens em sua conduta e julgamentos (Ruegger & King, 1992; Krishnan & Parsons, 2008). Assim, a presenca de
mulheres na diretoria, conselhos de administracdo e de auditoria, estd negativamente associada ao gerenciamento
de resultados e positivamente relacionada & geracdo de informacdes contabeis de maior qualidade e conservado-
rismo e, portanto, maiores condi¢des de transparéncia e confiabilidade informacionais (Krishnan & Parsons 2008;
Peni & Vdh&amaa, 2010; Gavious, Segev, & Yosef, 2012; Arun, Almahrog, & Aribi, 2015).

Nesse sentido, sendo as mulheres mais informativas que os homens, pesquisas apontam que o género dos
executivos e diretores da empresa pode afetar positivamente a governanca corporativa e o desempenho financeiro
da empresa. (Carter, Simkins, & Simpson, 2003; Farrell & Hersch, 2005; Hillman, Shropshire, & Cannella, 2007;
Campbell & Minguez-Vera, 2008; Adams & Ferreira, 2009; Srinidhi et al., 2011). Tais fatos se justificam, pois,
conselhos com diversidade de género sdo mais capazes de garantir aconselhamento, legitimidade, comunicag¢do
efetiva, comprometimento e recursos para suas empresas (Carter et al., 2003; Farrell & Hersch, 2005; Hillman et
al., 2007; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Adams & Ferreira, 2009; Srinidhi et al., 2011).

No Brasil, a participacdo feminina nos conselhos e em cargos de diretoria é relativamente baixa em comparacédo
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a outros paises, que possuem incentivos a insercdo da mulher na administra¢do das firmas, como a Suécia, Finlandia,
Espanha e Noruega, podendo tal realidade atenuar a relevancia das agdes femininas nas firmas (Srinidhi et al., 2011;
Brugni, Favaro, Klotzle, & Pinto, 2018).

Um possivel limitador da acdo feminina pode ser o proprio modelo de governanca brasileiro, que apresenta carate-
risticas préprias das economias latinas, onde se predomina a concentracéo da propriedade nas méos de poucos acionistas,
estando o poder maior nas maos de um ou poucos controladores, institui¢do especifica ou ainda do governo regulador de
mercado (Martins & Rodrigues, 2005; Brugni et al., 2018).

2.2 Mulheres no Conselho e Exposicdo ao Risco

Apesar de o conceito de risco receber abordagens diversas, em financas corporativas, o risco esta relacio-
nado a variabilidade dos retornos, capturando tanto resultados positivos, quanto negativos, sumariando a 6tica
da incerteza quanto as ocorréncias futuras (Holton, 2004; Damodaran, 2012). Dentre as diversas classificagdes, o
risco pode ser dividido entre risco operacional, risco financeiro, risco de mercado e risco tributario (Gitman, 2010).

Segundo Souza, Santos e Andrade (2017), o risco de mercado é o risco de perda de valor de um ativo motiva-
do por variacdes de precos de mercado, que pode decorrer de causas adversas como taxa de cAmbio, taxa de juros,
precos de commodities e outros, inerentes ao mercado. O risco total de mercado pode ser separado entre risco sis-
tematico e risco nédo sistematico (Securato, 1993). O risco sistematico é propriamente relativo ao comportamento
do mercado, e ndo pode ser eliminado (Gitman, 2010). Ja o risco néo sistematico ou idiossincratico, corresponde
diretamente ao ativo em questdo, sem correlacio com os movimentos de mercado, dada a sua dependéncia de
fatores como gestédo, podendo ser amenizado por meio da diversificacdo (Markowitz, 1952).

Conforme Fama e French (1992), o retorno, como base de risco, pode ser afetado por fatores de mercado,
fatores relacionados ao tamanho da empresa e patriménio liquido contdbil, maturidade e riscos de inadimpléncia,
consubstanciando em importantes controles em modelagens que buscam medir tal proxy. Ja o risco financeiro ou
de crédito é o risco da empresa em ndo cumprir suas obriga¢des assumidas (BACEN, 2017).

Os fatores especificos de risco da empresa incluem alavancagem, lucratividade, volatilidade do capital e dis-
tancia para a inadimpléncia, apresentando relacdo direta com desempenho, qualidade de resultados e mecanismos
de governanca corporativa (Bakshi; Madan & Zhan, 2006; Chiang, Chung & Huang, 2015).

Para Chong, Ong e Tan (2018), o nivel de exposi¢do ao risco da empresa advém das decisdes tomadas pelos
seus gestores. O poder concedido aos diretores a tomada de decisées pode ser moderado pelo conselho, a fim de
que os interesses da firma sejam atendidos sem demasiada exposigéo ao risco e prejuizos & firma (Chong, Ong, &
Tan, 2018). Dessa forma, as caracteristicas como tamanho e diversidade do conselho de administracdo podem im-
pactar o risco financeiro e de mercado da firma (Nakano & Nguyen, 2012; Huang & Wang, 2015; Bernile, Bhagwat,
& Yonker, 2016; Mathew, Ibrahin, & Archbold, 2016; Akbar, Kharabsheh, Poletti-Huhues, & Shah, 2017).

Estudos comportamentais como o de Byrnes, Miller e Schafer (1999), analisando pela o6tica psicolégica,
aponta que mulheres sdo mais cautelosas quanto ao risco em suas agdes. Ainda, pesquisas empiricas indicam que
as mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens, que possuem maior excesso de confianca, sendo essa
mesma tendéncia encontrada no ambiente econdmico-financeiro (Riley & Chow, 1992; Powell & Ansic, 1997; Hinz
et al., 1997; Croson & Gneezy; 2009; Mittal & Vyas, 2009; Bellucci et al., 2010, Huang & Kisgen, 2012).

Hutchinson, Mack e Plastow (2015) analisando as 500 principais empresas listadas da Australia investigam se
a diversidade de género no conselho afeta o risco e o desempenho financeiro da empresa e encontram que uma
maior diversidade de género modera o risco, o que, por sua vez, melhora o desempenho financeiro das empresas
sem abalar a confianca dos stakeholders.

Perryman, Fernando e Tripathy. (2016), investigando o impacto da diversidade de género de equipes da alta
administracdo no desempenho e no risco da empresa no periodo 1992-2012, apontam que empresas com maior
diversidade de género em alta geréncia apresentam menor risco e melhor desempenho, mostrando que a diversi-
dade de género em relagdo as mulheres nos cargos de lideranca é benéfica para as empresas.

Faccio, Marchica, & Mura (2016) se propunha a analisar a relacdo entre o género do CEQ, as escolhas de
risco corporativo e a eficiéncia da alocagdo de capital. Foram analisados dados de empresas europeias no periodo
1999-2009 por meio de andlise de regressdo multipla, concluiram que empresas administradas por CEOs do sexo
feminino tendem a fazer escolhas de financiamento e investimento que sdo menos arriscadas do que aquelas de
firmas semelhantes geridas por CEOs do sexo masculino.

Martin-Ugedo et al. (2018), ao examinarem a influéncia do género do CEO em retornos e risco para uma
amostra de 2.157 empresas editoriais espanholas em 2013, por meio de andlise por regressdo evidenciam que
editoras cujo CEO é do sexo feminino tém maiores retornos, menor nivel de endividamento e menor alavancagem
financeira quando o CEO é uma mulher. J& Rossi, Cebula e Barth (2018), utilizando-se de dados de empresas ndo
financeiras italianas de 2005 a 2013, encontram evidéncias empiricas de que a presenga de mulheres na sala de
reunides aumenta a alavancagem da divida. Eles acharam ainda que maior presen¢a mulheres da familia reduz o
endividamento, bem como exerce um papel complementar no controle e monitoramento dos custos da agéncia.

No mesmo sentido, Chen, Gramlich e Houser (2017) testaram, por meio de regressdo se a diversidade de
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género da diretoria (DGD) afeta as estratégias de risco corporativo, usando dados de empresas no periodo 1997
a 2013, e apontam que empresas com conselhos de género diferentes sdo mais cautelosas sobre possiveis riscos
de reputacdo associados a estratégias fiscais agressivas, contudo descobrem que a diversidade de género esta
positivamente associada ao risco financeiro das empresas.

Ali, Liu e Su (2018), ao analisarem 831 firmas australianas néo financeiras no periodo de 2008 a 2013, con-
cluem que a presenca feminina no conselho implica na reducdo do risco de inadimpléncia. Nesse sentido, Huang
e Kisgen (2012) identificaram que os acionistas sdo favoraveis a decisdes financeiras menos arriscadas com a
finalidade de proteger o capital do alto risco. Assim, a empresa com decisdes mais cautelosas trazidas pelo com-
portamento feminino, mitigaria o risco da empresa, tanto no endividamento, quanto na percepcao do investidor,
e isso pode ser refletido no mercado financeiro. Diante desse contexto, a pesquisa analisa o risco de mercado e
testa as seguintes hipoteses:

H1: A presenca feminina no conselho de administra¢do da firma diminui sua exposicdo ao risco de mercado.

H2: A presenca feminina no conselho de administracédo da firma diminui sua exposi¢édo ao risco financeiro.

3 METODO
3.1 Amostra, Dados e Modelo Econométrico

Com o objetivo de analisar a relagdo entre a presenca feminina nos conselhos de administragéo e o risco das
firmas, foi desenvolvida uma pesquisa empirica, utilizando-se de dados das empresas listadas na B3, do periodo
de 2010 a 2017. As informacgées foram coletadas da base de dados Economatica, CVM e B3.

A coleta de dados gerou uma base de dados com 5.240 observacdes. Contudo, apds o tratamento de missing
values e ainda a exclusdo de empresas com patriménio liquido negativo, utilizou-se de 1281 observacgdes, cujas
varidveis foram winsorizadas a 2,5% para tratamento de outliers.

Para testar as hipoteses de pesquisa, apds a coleta dos dados, utilizou-se analise de regressdo com dados em
painel, conforme descrito nas Equacgdes 1 e 2, para estimar a relacdo entre presenca feminina nos conselhos e o
risco das firmas.

Risk;; = Bo + B;DWomen;, + By Y-, Controlesj; + & )
Riskj = Bo + B1 %Women;; + By Yp—, Controles;; + & )

Em consonéncia com a pesquisa Chen et al. (2017), a variAvel WOMEN, que trata da presenca feminina no
conselho e que responde a questdo de pesquisa, estd composta de duas métricas. A primeira é uma variavel con-
tinua dada pelo percentual de mulheres no conselho de administragédo da firma, representando sua propor¢éo ao
tamanho do conselho. J& a segunda é uma variavel dummy em que 1 mostra a presen¢a de ao menos uma mulher
no conselho e 0 para auséncia de mulheres na diretoria. Na Equacéo 1 a variavel que responde a questdo de pes-
quisa mensurando a presenca de mulheres no conselho e seu impacto no risco é a DWomen que esta representada
por uma dummy, assumindo o valor 1 caso o conselho apresente ao menos uma mulher em seu quadro, e 0 caso
contrario. J4 na Equagédo 2 a presenca de mulheres é mensurada por intermédio da propor¢édo das mulheres em
relacédo ao total dos membros do conselho, cuja varidvel que representa tal medida é %Women.

Tanto na Equacgdo 1 quanto na Equagédo 2 a varidvel explicada é o risco. As medidas de risco utilizadas na
pesquisa estdo divididas entre dois grupos: i) risco financeiro; e ii) medidas de risco de mercado.

Para medir o risco financeiro, foi utilizado o modelo de previsdo de insolvéncia (INSOLV), que é o risco de
incapacidade das firmas em cumprir com as obrigacdes financeiras, desenvolvido por Edward Altman em 1968
(Chen et al., 2017). O modelo aqui considerado é a adaptacdo mais recente, aplicavel a paises emergentes (Alt-
man, 2002). Caso o resultado do Z-score seja maior que zero a empresa é considerada solvente, e caso seja menor
que zero, insolvente. O resultado Z-score foi tratado como varidvel continua (INSOLV), onde quanto maior o seu
resultado, menor € o risco financeiro da firma.

X = 6,56.x1 + 3,26.x2 + 6,72.x3 + 1,05.x4 + 3,25 (3)
Em que:
x = Fator de insolvéncia
x1 = (Ativo Circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total
x2 = Reservas e Lucros Acumulados / Ativo Total
x3 = Lucro antes de juros e impostos/Ativo total
x4 = Valor do PL/Passivo Exigivel total

Em consonancia com Faccio et al. (2016), quanto maior a alavancagem, maior o impacto na lucratividade
liquida da empresa (tendenciando uma maior probabilidade de inadimpléncia). Desta forma, utilizou-se a alavan-
cagem financeira (ALAV) como medida de nivel de risco financeiro. As formas de apuracédo da alavancagem estdo
descritas a seguir, seguindo Bowman (1979); Faccio et al. (2016) e Chen et al. (2017), AVAL1 captura o endivi-
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damento total e ALAV2, sob a 6tica de financiamento de logo prazo, normalmente relacionado a investimentos.
+ ALAVI: PASSIVO EXIGIVEL / ATIVO
+ ALAV2: PASSIVO NAO CIRCULANTE / ATIVO

Baseado na pesquisa de Hutchinson et al. (2015), utilizou-se como métrica para risco de mercado o desvio
padrédo dos retornos diarios (DP). Tal proxy captura tanto o risco sisteméatico quanto o nédo sistematico e vem sido
utilizada em pesquisas semelhantes. Outra métrica de risco utilizada para medir o risco sistematico individual da
empresa foi utilizado o Beta, que mede o grau de correlagdo dos precos de agdes especificas com o movimento de
precos do mercado, sinalizando o risco sistematico da firma, conforme utilizado por Perryman et al. (2016). Neste
estudo, o risco idiossincratico foi utilizado como medida adicional de risco, visando capturar acdes inerentes a
empresa (fatores microeconémicos) que séo refletidas no risco total, as chamadas idiossincrasias (Ganz, Haveroth,
& Rodrigues, 2017). Para medir o risco idiossincratico, foram utilizados os residuos do Modelo de Trés Fatores de
Fama e French (1992), tomando como taxa livre de risco o Certificado de Depésito Interbancério (CDI) conforme
Mendonga, Klotzle, Pinto e Montezano (2012).

No intuito de mitigar o risco de endogeneidade por auséncia de variavel relevante ja registrada na literatura
fez-se o controle da relacdo estudada com a inclusdo de varidveis de controle. Segundo estudos anteriores, um
dos principais mecanismos que impactam no risco é a governanca da firma (Malacrida & Yamamoto, 2006; Sir-
queira, Kalatzis, & Toledo, 2007). Desta forma, foram inseridos como controles de governanca as variaveis: BIND
(percentual de diretores independentes coletados na Economatica, de acordo com as praticas de governancga da
B3); BSIZE (numero de membros na diretoria); GOV, que é uma dummy que corresponde a 1 caso a firma esteja
listada nos niveis Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2 da B3, e 0 caso contrario; e BIG4, medida por intermédio uma
dummy, que assume o valor 1 se a empresa de auditoria for uma big four e 0 quando contrario (Haat, Rahman &
Mahenthiran, 2008).

As demais varidveis de controle foram: ROA, medida de controle de risco, mensurada pelo lucro liquido divi-
dido pelo ativo total (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998); SIZE, que indica o tamanho da empresa — dado pelo ativo
(Konishi & Yasuda, 2004; Akbar et al., 2017); AGE, idade da firma (Lewellyn & Muller-Kahle, 2012; Akbar et al,,
2017); SALES, que ¢ a taxa de crescimento anual de vendas e Price-to-book (PTB), dada pela razdo entre o valor de
mercado e valor contabil do patriménio liquido (Guay, 1999; Perryman et al., 2016; Sila et al., 2016).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise dos Resultados — Estatistica descritiva e Correlacido Pearson

Nesta secdo, é apresentada a andlise dos dados, sendo integrada pela estatistica descritiva das varidveis e andlise
de correlagdo univariada.

A amostra final, ap6s o tratamento dos dados coletados referentes ao periodo 2010 a 2017, estd composta de 1.281
observacgdes conforme a Tabela 1. Em média, as firmas apresentam nivel de endividamento de 63% quando levadas em
conta todas as obrigacdes exigiveis e 35% quando a divida analisada é de longo prazo.

A varidvel %Women demonstra que em média, as mulheres representam 7% do total de membros dos conselhos de
administracdo das firmas da amostra, em consonéncia com o relatério do IBGC (2016) e a pesquisa de Brugni, Favaro,
Klotzle e Pinto (2018), ratificando a baixa participacdo feminina, situagdo comum em paises sem incentivo legal para a
insercdo feminina, que em geral ndo ultrapassam niveis de 10% dos conselhos (Adams & Ferreira, 2009).

Jé a probabilidade de insolvéncia de acordo com o modelo de Altman (2002), apresenta um ZScore médio de 6,07
das empresas, mostrando que na média as empresas da amostra apresentam solvéncia consideravel. Em relagdo ao beta,
o nivel médio de congruéncia com o risco do mercado é de 0,65 nas empresas da amostra.
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TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Observacoes Média ?:;:;z Minimo Mediana Maximo
DWomen 1281 0,41 0,49 0,00 0,00 1,00
%Women 1281 0,07 0,09 0,00 0,00 0,33
ALAV1 1281 0,63 0,25 0,14 0,62 1,26
ALAV2 1281 0,35 0,20 0,03 0,34 0,80
BETA 1281 0,65 0,68 -0,66 0,57 2,43
DP 1281 4,32 8,95 0,21 1,60 46,43
INSOLV 1281 6,07 2,47 -0,05 5,90 12,97
IDIO 1281 0,05 17,20 -24,71 -3,47 35,14
ROA 1281 0,04 0,08 -0,16 0,04 0,25
SIZE 1281 15,22 1,55 11,54 15,19 18,44
BSIZE 1281 5,16 2,35 2,00 5,00 11,00
BIND 1281 0,27 0,21 0,00 0,25 0,75
PTB 1281 2,91 3,01 0,47 1,95 15,51
SALES 1281 0,11 0,26 -0,39 0,09 1,00
GOV 1281 0,80 0,40 0,00 1,00 1,00
BIG4 1281 0,77 0,42 0,00 1,00 1,00
AGE 1281 35,84 25,76 4,00 32,00 103,00

Em que: DWomen: dummy, onde 1 indica a presenca de ao menos uma mulher no conselho e 0 caso o contrario; %Women: Percen-
tual de Mulheres no Conselho; BETA: Beta da firma no fechamento do exercicio; DP: Desvio Padrdo dos Retornos no Ano; ALAV1:
Alavancagem, medida pelo total de dividas dividido pelo ativo; ALAV2: Alavancagem medida pela equagdo passivo néo circulante
dividido pelo ativo inicial; INSOLV: Indicador de Insolvéncia medido pelo modelo de Altman (2002); SALES: taxa de crescimento

de vendas em relac¢do ao ano anterior; PTB: Price-to-book, medido pelo valor de mercado dividido pelo valor do patriménio liquido;
ROA: lucro liquido do periodo dividido pelo ativo inicial; SIZE: logaritmo natural do valor dos ativos; BSIZE: numero de diretores na
empresa; BIND: indica o percentual de conselheiros independentes no conselho de administragdo; AGE: indica a idade da empresa;
BIG4: dummy, onde 1 indica que a empresa foi auditada por uma empresa de auditoria Big Four e 0 caso contrario; GOV: dummy, onde
1 indica que a empresa pertence aos niveis de governanca Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2 da Bovespa e 0 caso contrario; IDIO:
Risco idiossincratico, residuo do modelo de trés fatores de Fama e French (1992).

Nota: As variaveis foram winsorizadas a 2,5%.
Fonte: Elaborador pelo autor.

A Tabela 2 apresenta a o nivel de correlagdo entre as varidveis do estudo. Com excecdo das variaveis IDIO
e BETA, todas as varidveis explicadas mostraram correlacdo significativa com a dummy de presenca feminina,
sugerindo uma possivel influéncia sobre as métricas de risco utilizadas. Empresas com mulheres tenderiam a ser
mais arrojadas em termos de alavancagem financeira e, a0 mesmo tempo, apresentar menos volatilidade em seus
retornos didrios. J4 em relacdo ao percentual de mulheres, apenas a alavancagem (ALAV1) mostrou correlacédo
significativa o que sugere maior endividamento ao aumentar-se a propor¢do de mulheres no conselho. As outras
métricas de risco ndo se mostraram significancia estatistica nas correlacdes.

Em relagdo a governanca, a diversidade de género apresenta correlacgdo significativa e negativa, o que sugere
que empresas com menos mulheres tendem a apresentar baixa governanga. Adams e Ferreira (2009) apontam
para o impacto da presenca de mulheres sobre a governanca e sua relacdo com o aumento o desempenho da fir-
ma, o que também se mostrou significativa na tabela de correlacéo.
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TABELA 2: CORRELACAO DE PEARSON ENTRE AS VARIAVEIS

DW Qw BETA |INSOLV| ALAV1 | ALAV2 | DP ROA SIZE | SALES | AGE GOV PTB BIG4 | BIND | BSIZE | IDIO

DW 1

QW | 0,8418%** 1

BETA | -0,0408 | -0,0252 1

INSOLV| -0,0495* [ -0,0199 | -0,0505* 1

ALAV1 | 0,0563** | 0,0517* | -0,0335 |-0,5305*** 1

ALAV2 | 0,0867*** | 0,0279 -0,0229 |-0,4060***(0,7171*** 1

DP -0,0694** | -0,0263 0,0198 [-0,1452***| 0,1160*** | 10,0342 1

ROA | 0,0655** | 0,0677** (-0,1668%**| 0,6011*** |-0,0902***|-0,1041***[-0,1798*** 1

SIZE |[0,1693***| 0,0312 [0,1356*** |-0,1435%**|0,1827*** | 0,3682*** [-0,0864***| 0,0069 1

SALES 0,021 0,0204 |-0,1171***( 0,012 [0,3115%** | 0,2669*** | 0,1384*** | 0,2434*** | 0,0633** 1

AGE |0,1484*** [ 0,1823*** | -0,0031 0,0407 0,0239 | -0,0520* |-0,0843***| 0,0133 -0,0031 [-0,0747*** 1

Gov 0,0306 | -0,0544* |0,1838***|0,0930*** | -0,0203 | 0,0574** [-0,1124***| 0,0137 |0,2433***| -0,0089 |[-0,2337*** 1

PTB 0,0581** | 0,0790*** | -0,0135 | 0,0828***|0,2063*** [ 0,0101 -0,015 |0,2919*** |-0,1382***| 0,0358 -0,0446 0,02 1

BIG4 0,0485* 0,0284 0,0503* | 0,0732*** | -0,0554** [ -0,0089 |-0,0918***(0,1496*** | 0,2044*** [ 0,0312 |0,0976*** | 0,1022*** | -0,0207 1

BIND |-0,1552***|-0,1336***| 0,0895*** | 0,0125 -0,0304 | -0,0187 [ -0,0335 | -0,0499* [-0,0561** | -0,0704** (-0,1428***| 0,3540*** | 0,0453 | 0,0570** 1

BSIZE |0,0999*** [ 10,0208 0,0379 0,0263 | 0,1118*** | 0,1556*** |-0,1188***| 0,1616*** [ 0,3501*** | 0,0506* 0,0297 | 0,0954*** | 0,1741*** | 0,1467*** | 0,0225 1

IDIO 0.0119 0.0276 | 0.1175%** [ -0.0641** [-0.1159***| -0.0703** | -0.0279 |[-0.1510***| 0.0446 |[-0.1875***| 0.0032 0.0425 -0.0096 | -0.0027 | 0.0705** | -0.0522* 1

Variaveis descritas na tabela 1.

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a correlacéo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.2 Analise dos Resultados — Teste de hipoteses

Nesta secéo, é apresentado o teste de hipéteses por meio da andlise de regressdes, teste de robustez e discussdo
dos resultados.

4.2.1 Analise dos Resultados — Teste de hipoteses com variaveis de risco de mercado

A Tabela 3 demonstra os resultados das estimagdes que analisam por meio de métricas de risco de mercado, a
congruéncia do seu risco com o risco do mercado e sua relagdo com a presenga feminina no conselho.

Os resultados para a varidvel BETA sugerem que a presenca de ao menos uma mulher no conselho esta associada
com menor risco sistematico de mercado medido pelo beta da empresa (Tabela 4). Dessa forma, com 5% de signifi-
cancia, a presenca de ao menos uma mulher no conselho de administracdo pode implicar em menor risco para a firma.
Ja a proporgdo de mulheres ndo parece influenciar o beta da firma. Considerando que um menor beta, seria um sinal
de menor exposicdo ao risco do mercado, esse resultado estd de acordo com o achado de Perryman et al. (2016), que
encontraram significancia em relacionar a presenca de mulheres na administracdo e a redugdo no risco sistematico da
firma, mensurado também pelo beta.

Nao foi encontrada relacéo estatisticamente significante entre a volatilidade (DP) e as variaveis de presenca femi-
nina. Apesar disso, em consondncia com a literatura internacional, a exemplo de Brimble e Hodgson (2007), McAlister,
Srinivasan e MinChung (2007), e Daves, Ehrhardt e Kunkel (2011), as varidveis SIZE, SALES, AGE e PTB mostraram-se
relagdo positiva em relagdo ao DP, uma vez que o tamanho, a idade e as expectativas de geracdo de riqueza apontadas
pelo price-to-book, tendem a levar a maior assungéo de riscos.
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TABELA 3: REGRESSOES COM VARIAVEIS DEPENDENTES DE MERCADO

.. DP IDIO
Variaveis
%Women DWomen %Women DWomen %Women DWomen
-0,192 -0,092%* 0,084 0,007 1,451%* 1,727
Women
(0,355) (0,016) (0,188) (0,515) (0,019) (0,189)
ROA -1,367*** -1,360%** -0,863*** -0,861%** -7,152 -7,396
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,442) (0,428)
SIZE 0,039%** 0,043*** 0,040%** 0,040%** -0,925 -0,900
(0,008) (0,004) (0,000) (0,000) (0,386) (0,402)
-0,135%* -0,134* 0,306*** 0,307*%** -1,703 -1,646
SALES
(0,087) (0,086) (0,000) (0,000) (0,387) (0,406)
AGE 0,0004 0,0005 0,001 %** 0,001 %** 4,471%%* 4,491 %**
(0,545) (0,480) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
) 0,009 0,010 0,025%** 0,025%** -0,146 -0,120
(0,143) (0,115) (0,000) (0,000) (0,819) (0,852)
e 0,046 0,046 -0,042%%* -0,042%%* -0,189 -0,319
(0,332) (0,330) (0,009) (0,009) (0,908) (0,849)
0,029 0,006 0,037 0,035 -2,352 -2,549
BIND
(0,767) (0,948) (0,241) (0,264) (0,487) (0,455)
0,003 0,004 0,0007 0,0006 0,005 -0,003
BSIZE
(0,642) (0,590) (0,783) (0,807) (0,989) (0,992)
o 0,251%** 0,259%** -0,030* -0,030*
(0,000) (0,000) (0,092) (0,087)
Variaveis descritas na Tabela 1

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a relacgdo ¢ significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto arelacéo entre o risco idiossincratico (IDIO) e o percentual de mulheres, o coeficiente mostrou-se significa-
tivo e sugere que empresas com mais mulheres tendem a apresentar maior risco idiossincratico. Esse resultado contraria
o achado do estudo de Perryman et al. (2016), que se mostrou significativo para indicar uma relagdo negativa entre a
diversidade de género no conselho e o risco idiossincratico, sinalizando empresas com diversidade no conselho tendem
a tomar maiores riscos.

4.2.2 Analise dos Resultados — Teste de hipoteses com variaveis de risco financeiro

Conforme os resultados apresentados na tabela 4, apenas a variavel INSOLV apresentou significancia estatistica
com a presenca feminina. Com isso, é possivel que as empresas com presenca feminina nos conselhos tendem a ser
menos solventes que empresas sem diversidade de género, portanto mais arriscadas financeiramente. O resultado esta
em consonéncia com a pesquisa de Chen et al. (2017), que sugere que o risco financeiro das empresas é maior com mu-
lheres presentes no conselho.

Tal resultado pode ser explicado pelo fato de as mulheres serem mais firmes no monitoramento e a divida ser
um mecanismo de monitoramento dos custos de agéncia, impactando em maior assuncdo de dividas para controlar as
acoes dos gestores, levando-os a assumir riscos necessarios e projetos mais rentaveis, conforme resultado encontrado
por Rossi et al. (2018).
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TABELA 4: REGRESSOES COM VARIAVEIS DEPENDENTES FINCANCEIRAS
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Women on the Board and Risk of the Firm

.. ALAV1 ALAV2 INSOLV
Variaveis
%Women DWomen %Women DWomen %Women DWomen
T 0,096 0,009 0,066 0,017* -1,382** -0,355%**
(0,605) (0,760) (0,201) (0,074) (0,017) (0,000)
6 -0,510 -0,509 -0,521%** -0,521%** 2,076*** 2,076***
(0,203) (0,203) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,002 -0,002 0,049%** 0,049*** -0,313*** -0,300***
SIZE (0,831) (0,805) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SIS 0,001 0,001 0,191%** 0,191%** -1,151%%* -1,156%**
(0,864) (0,865) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
G 0,001%* 0,001 %** 0,0002 0,0003 0,005* 0,004*
(0,011) (0,009) (0,168) (0,165) (0,070) (0,072)
Gov -0,145%** -0,146%** -0,012 -0,014 0,903*** 0,931 ***
(0,000) (0,000) (0,393) (0,342) (0,000) (0,000)
o 0,0005 0,0005 0,006*** 0,006*** -0,108*** -0,107%**
(0,852) (0,852) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
e -0,220%*** -0,220%*** -0,030** -0,030** -0,028 -0,029
(0,000) (0,000) (0,016) (0,016) (0,850) (0,847)
e -0,173*** -0,175%** 0,028 0,031 -0,246 -0,300
(0,001) (0,001) (0,228) (0,187) (0,389) (0,293)
-0,005 -0,005 0,002 0,002 0,002 0,005
BSIZE
(0,176) (0,173) (0,259) (0,285) (0,909) (0,812)
Variaveis descritas na Tabela 1

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a relagéo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelas demais métricas, ndo é possivel sugerir que existe relacdo significativa entre o endividamento da firma e a
presenca feminina nos conselhos. Contudo, quanto de endividamento de longo prazo (ALAV2), existe uma possibilidade
de que empresas com ao menos uma mulher, tendem a apresentar maior alavancagem, o que pode sinalizar maior nivel
de financiamento para investimentos maiores, aderente com os achados de Rossi et al. (2018).

Por outro lado, é importante ressaltar a limitacdo de que este achado é suportado ao nivel de significAncia de 10%,
que, a0 mesmo tempo que pode ser discutivel em termos de inferéncia estatistica, as razdes para este nivel de signifi-
céncia podem encontrar respaldo também na limitacdo natural deste estudo, referente ao numero de observagdes da
amostra.

Arelagéo entre alavancagem financeira e BIND, mostrou-se significativa apenas para o endividamento total. Contu-
do, para outras métricas de governanca, BIG4 e GOV, tanto para ALAV1, quanto para ALAV2, os coeficientes apresenta-
ram coeficiente negativo e significativo, ratificando a literatura que sugere que empresas com maior nivel de governanca
tendem a ser menos arriscadas em suas decisdes (Silva, Silveira, Del Corso, & Stadler, 2011).

Quanto as demais varaveis de controle, a tendéncia é a mesma apresentada na anadlise de risco de mercado, sendo
as empresas com maior tamanho e maior crescimento de vendas tendentes a apresentarem maior alavancagem, possi-
velmente por suas decisdes de investimento, que sugerem alto risco assumido. (Brimble & Hodgson, 2007; McAlister et
al., 2007; Daves et al., 2011). No mesmo sentido a relacdo entre o riso financeiro medido pelas trés métricas e retorno
sobre o ativo mostrou-se negativa (Hung, Albert, Chuen, & Eddie, 2002).

4.2.3 Analise dos Resultados — Teste de hipéteses (teste de robustez)

Adicionalmente, foi realizado teste de robustez com varidveis alternativas para a presenca feminina nos conselhos
(Tabela 5). Foram inseridas as varidveis binarias DW2, DW10 e DW15, que respectivamente capturam a presenca de 2
ou mais mulheres nos conselhos, conselhos formados por ao menos 10% de mulheres e conselhos com no minimo 15%
de mulheres em sua estrutura.

Do ponto de vista de mercado, quando o conselho tem mais de uma mulher, a relagéo ente o risco e a presenca fe-
minina apresentam relacdo mais intensa, o que sugere que as empresas com ao menos duas mulheres em seus conselhos
tendem a apresentar o risco de mercado menor. Ainda, diferentemente da andlise feita com a dummy que representava
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apenas uma mulher no conselho, a presenca de ao menos duas mulheres nos conselhos passaria a influenciar o endivi-
damento da firma.

No mesmo sentido, as andlises feitas com propor¢des minimas de representacdo feminina nos conselhos, mostram
a intensifica¢do da relacdo mulheres e risco. Principalmente quando se olha de fatores internos, os resultados apontam
que empresas com mais mulheres tendem a ser mais alavancadas que as demais. Logo, os resultados reforcam a ideia de
que a presenca feminina tende a aumentar a alavancagem e diminuir o risco sistematico.

TABELA 5: RESULTADOS DO TESTE DE ROBUSTEZ

VARIAVEIS DW2 DW10 DW15
BETA -0,287%** -0,071* -0,05
DP 1,16 -0,62 0,08
IDIO 1,26 2,8%* 3,4%*
ALAV1 0,064%** 0,025%* 0,027*
ALAV2 0,063%*** 0,02%** 0,01
INSOLV 0,13 -0,192* -0,28**

DW2: dummy, onde 1 indica a presenca de ao menos duas mulheres no conselho e 0 caso o contrario; DW10: dummy, onde 1 indica
conselho formado por ao menos 10% de mulheres e 0 caso o contrario; DW15: dummy, onde 1 indica conselho formado por ao menos
15% de mulheres e 0 caso o contrério. As demais varidveis estdo descritas na tabela 1.

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a relagdo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise adicional ratifica a teoria da massa critica, que defende que a presenca de apenas uma mulher no conselho
seria uma forma simbolica de atender as demandas do mercado sem muita influéncia feminina nas decisdes. Ja quando
ha mais de uma mulher, pode haver maior influéncia no processo decisério (Kramer et al. 2008).

4.3 Discussao dos resultados

Diante das hipoteses propostas no estudo, os resultados evidenciaram que a presenca de mulheres nos conselhos
estd associada ao risco das empresas de maneiras diferentes, dependendo do tipo de risco avaliado. A analise por meio
do beta da firma mostrou que a presenca de ao menos uma mulher no conselho tende a diminuir o risco da empresa no
mercado, confirmando a hipdtese sustentada no estudo de Perryman et al. (2016). Ja pelo risco idiossincratico a propor-
cdo das mulheres sugere aumento no risco.

A presenca de mulheres tende a diminuir o Z-score da firma e, portanto, reduzir a liquidez na firma, aumentando a
exposicdo ao risco financeiro. Tal resultado contraria os achados de Ali et al. (2018) possivelmente pelo fato de seu es-
tudo ter sido realizado na Australia, onde os niveis de mulheres nos conselhos sdo superiores a 20%, enquanto no Brasil
a participacdo feminina é menor que 10% (Brugni et al., 2018). Apesar disso, resultados semelhantes aos deste estudo
foram encontrados nas pesquisadas de Rossi et al. (2018) e Chen et al. (2018), que apontam para algumas possiveis im-
plicacdes para tal.

Primeiro, caracteristicas inerentes ao comportamento gerencial feminino resultam em monitoramento mais firme,
o que pode implicar em redugéo de liquidez da firma para a assungdo de pagamentos fixos e assim diminuir a discricio-
nariedade do gestor principalmente em um ambiente de alta concentracdo aciondria como o brasileiro. O aumento do
endividamento poderia aplacar o conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios, que tende a aumentar os custos de
agéncia, dado que menos divida significaria menos financiadores externos, o que reduziria 0 monitoramento da gestdo
da empresa (Rossi et al., 2018).

Segundo, a relagdo entre risco e retorno das firmas analisadas, parece pesar nas decisdes de financiamento, j& que o
comportamento analitico e minucioso das mulheres tende a levar a escolhas mais assertivas quanto ao retorno do inves-
timento. Dessa forma, as escolhas seriam direcionadas para projetos que exigem maior assuncédo de dividas e reducdo de
liquidez para que no futuro retornem em beneficios para a firma, o que traz uma visdo de maior consciéncia nas escolhas
por parte de um conselho com diversidade de género (Chen et al., 2018).

Terceiro, em ambientes com maior governanga, a presenca feminina poderia impactar de forma mais efetiva, sendo
um mecanismo complementar da governanca interna (Ali et al., 2018). Tal relagédo foi confirmada ao ser realizado teste
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adicional, onde foi adicionada uma varidvel de interacdo entre governanca e a presenca de mulher. O resultado aponta
que empresas com mulheres no conselho e maior nivel de governanca apresentam menor beta, portanto menor risco de
mercado. O fato da diversidade de género feminina impactar as decisdes estratégicas de investimento da empresa sinali-
za uma possivel exposi¢do saudavel ao risco por parte do conselho de administragdo, o que pode explicar a redugdo do
risco de mercado medido pelo beta e sua relacdo com o fato de que empresas com mulheres nos conselhos sejam mais
arriscadas financeiramente. Assim, o acionista enxergaria que o risco saudavel seria necessario para obter um retorno
sobre o patriménio que seria mais alto do que uma taxa de retorno livre de risco (Chen et al., 2018).

Por um lado, quando consideramos fatores sistémicos e internos em conjunto, apesar de a presenca feminina me-
lhorar a exposicdo ao risco mensurada pelo beta, a proporcédo de mulheres ndo impacta no beta. Ja em relacéo ao risco
idiossincratico, apenas a presenca feminina ndo o impacta, mas o aumento da propor¢do de mulheres, sim. Enquanto
tanto a presenca feminina, quanto a maior diversidade de género no conselho diminuem a liquidez da firma. Isso pode
sinalizar que em termos especificos (idiossincraticos), conselhos mais diversos deliberaram as decisdes operacionais
ponderadas também pelas opinides por parte de géneros diferentes, fazendo com que de alguma forma, o risco idiossin-
cratico e financeiro aumente.

Por outro lado, do ponto de vista sistémico, importa a figura da mulher no conselho, e ndo a proporc¢éo. Sinalizando,
possivelmente que mulheres tendem a aceitarem cargos como esse apenas em empresas naturalmente menos arriscadas
em termos macroecondmicos, ou ainda, que empresas mais solidas macroeconomicamente tendam a inserir mulheres
em seus conselhos, diferentemente de empresas sem essa caracteristica.

Dessa forma, uma possivel implicagdo da relacéo estudada seria a de que nédo apenas a diversidade de género que
poderia afetar o risco, mas também que o risco pode desencadear mudancas na diversidade de género. Ja que o préprio
fato de que a mulher é mais avessa ao risco aliada a escassez de mulheres em altos cargos de gestéo, poderia lhes permitir
a escolha de atuar em empresas menos arriscadas ou de que empresas de alto risco poderiam optar por contratar mais
mulheres que tenham reputacdo de monitoramento para possibilitar a redugéo do alto risco ja apresentado ao mercado
(Adams & Ferreira, 2009; Ali et al., 2018).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o ambiente brasileiro, esta pesquisa testou se a presenga feminina nos conselhos de administragdo
impacta o risco de mercado e financeiro das firmas. Os resultados apontam que a presenca de ao menos uma mulher
no conselho pode indicar menor risco de mercado medido pelo beta. Isso porque, sendo as mulheres mais cautelosas
e detalhistas em suas decisdes e a¢des, causariam mais confian¢a ao mercado, o que estd de acordo com a literatura
internacional (Riley & Chow, 1992; Powell & Ansic, 1997; Hinz et al., 1997; Croson & Gneezy, 2009; Mittal & Vyas, 2009;
Bellucci et al,, 2010; Huang & Kisgen, 2012).

Contudo, quanto a assungao de riscos, um aumento da quantidade de mulheres nos conselhos implica em assungédo
de maior risco financeiro medido pelo modelo de Altman e aumento do risco idiossincratico da firma, ja que tais métricas
capturam ag¢des internas da gestdo da empresa. J& quanto a métricas de risco, alavancagem e volatilidade dos retornos,
ndo houve relacéo significativa.

Assim, o papel da mulher nos conselhos reside no fato de que suas discussdes e andlises mais intensas podem impli-
car em escolha de projetos de investimento que, mesmo comprometendo a liquidez da firma, podem trazer mais retornos
e ainda controlar o fluxo de recursos. Portanto, seria uma forma de monitoramento e controle das acdes dos gestores, de
complementar a governanca da firma e consequentemente melhorar a reputacdo da firma perante o mercado.

Em um ambiente aciondrio com estrutura de propriedade concentrada como o Brasil, a mulher poderia ser um
instrumento de redugédo dos conflitos de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios, uma vez que seu com-
portamento permitiria um monitoramento mais firme, desencadeando um melhor equilibrio nas acées em beneficio das
partes interessadas. Desse modo, o estudo, aborda as possiveis implicacdes do comportamento feminino nas corpora-
¢Oes, permitindo a compreensdo da possivel perda de utilizagdo do capital humano em ambientes com baixa participa-
¢do feminina.

O tamanho da amostra reduzido, causado por missing values em informacdes relativas ao risco das firmas, foi uma
limitagcdo dessa pesquisa. Dessa forma, em trabalhos posteriores recomenda-se a adocdo de outras métricas para o risco
e ainda adicionar outras caracteristicas dos integrantes do conselho nas varidveis estudadas.
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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar a configuracdo do conteudo informacional divulgado nos for-
mularios de referéncia relacionado aos fatores de risco das empresas do setor elétrico diante de uma
crise hidrica os quais foram categorizados conforme Resolu¢do da CVM 480/2009. Para a andlise dos
dados, utilizou-se da técnica de estatistica descritiva, teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis, além da
técnica de analise de contetdo. Os resultados evidenciaram que ha uma diversidade de riscos divulga-
da pelas companhias. Contudo, esta divulgacdo, mesmo que em tese, atenda os aspectos normativos, é
realizada predominantemente de forma narrativa e descritiva, sem ser consubstanciada em numeros e
valores. Assim, muitos riscos evidenciados servem apenas como alerta, fazendo com que as empresas
nao divulgam o nivel em que sua ocorréncia é suscetivel. Sao exemplos de riscos divulgados: (i) deci-
soes desfavoraveis em processos judiciais; (ii) impossibilidade de implementar totalmente a estratégia
dos negocios e (iii) influéncia significativa do acionista controlador e possiveis conflitos de interesse.
Além disso, as companhias evidenciaram acerca dos cenéarios hidrolégico e politico atipicos no Brasil,
a forte influéncia do Governo no setor e a insuficiéncia de eletricidade e consequente racionamento.
Os resultados também revelam que as empresas praticamente néo alteram suas politicas de eviden-
ciacdo de um periodo para o outro e que existe certa padronizacdo das informacgdes divulgadas nos
trés periodos analisados, independente do cendrio politico, econémico e social.

Palavras-chaves: Evidenciagédo; Fatores de risco; Setor Elétrico; Crise Hidrica.

ABSTRACT

The study aims at analyzing the configuration of the informational content disclosed in the reference forms
related to risk factors of companies in the electricity sector in the face of a water crisis which were catego-
rized, according to CVM Resolution 480/ 2009. For data analysis, it was used descriptive statistics technique,
Kruskal-Wallis non-parametric test, in addition to the content analysis technique. The results showed that
there is a diversity of risks disclosed by the companies. However, this disclosure, even if in theory meets the
normative aspects, is carried out predominantly in a narrative and descriptive manner, without being sub-
stantiated in numbers and values. Thus, many evidenced risks serve only as a warning, making companies
do not disclose the level at which their occurrence is susceptible. Examples of disclosed risks are: (i) unfavor-
able decisions in lawsuits; (ii) inability to fully implement the business strategy and (iii) significant influence
by the controlling shareholder and possible conflicts of interest. In addition, the companies highlighted the
hydrological and political scenarios, which are atypical in Brazil, the strong influence of the Government in
the sector and the insufficiency of electricity and consequent rationing. The results also reveal that companies
practically do not change their disclosure policies from one period to the next. There is a certain standard-
ization of the information disclosed in the three analyzed periods, regardless of the political, economic and
social scenario.

Keywords: Disclosure; Risk Factors; Electrical Sector; Water Crisis.
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1 INTRODUCAO

A crise hidrica enfrentada pelo Brasil, com inicio em 2013 é resultado de problemas ambientais agravados com
questdes econdmicas e sociais. A partir desse reconhecimento, as organizagdes passaram a reformular suas estratégias
com vistas a responder a estas contingéncias de modo alinhado. Nesse cenério, a anélise dos fatores de risco contribui
para esse alinhamento, uma vez que a divulgacdo dos fatores de risco envolvidos no processo organizacional é deter-
minante para o desenvolvimento das estratégias competitivas e na concepg¢éo de informacdes para atender os usudrios.
Estudos (Dantas, Rodrigues, Rodrigues & Capelletto 2010; Fernandes, Souza & Farias, 2010; Zonatto & Beuren, 2010;
Klann, Kreuzberg & Beck, 2014; Pamplona, First, Haagm & Silva, 2020) que tangenciam esse escopo indicam que com-
preender os fatores de risco pertinentes a uma organizacgdo contribui para o processo de tomada de decisdo dos usudrios
da informacédo contébil e oferece mecanismos aos gestores para gerenciarem os riscos organizacionais.

Setores e subsetores da economia que sdo regulados merecem destaque quando a temaética é evidenciagdo de
fatores de risco, uma vez que sofrem influéncia do Estado. Neste contexto insere-se o setor elétrico, regulamentado no
Brasil pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Assim, reconhecer o comportamento desse regulador no que tange a
comunicagdo com os demais usudrios da informagédo contabil a respeito de fatores de risco é relevante, tanto para os
investidores como para o proprio normatizador, visto que tal cendrio apresenta-se como uma resposta da forma com que
a empresa tem reagido a liberdade proporcionada pela Instrugdo CVM n° 480/09 no escopo de fatores de risco.

No Brasil, pesquisas envolvendo as companhias elétricas com a evidenciagdo de riscos sdo esparsas, apesar da
importancia do tema e relevancia econdémica e social do setor (Laudelino & Fernandes, 2008; Fernandes, Souza & Farias,
2010; Pamplona et al., 2020). Diante dos resultados ja socializados, nota-se que as empresas brasileiras ja demonstraram
ndo evidenciar informagées palpéveis sobre a gravidade da ocorréncia de riscos, nem mesmo informagdes sobre ge-
renciamento e mecanismos de controle adotados no momento de langamento de titulo (Laudelino & Fernandes, 2008).
Assim, atendem apenas o normatizador por meio de narrativas pouco informativas (Fernandes, Souza e Farias, 2010) e
tendem a evidenciar maior nivel de informacéo diante de um nivel de endividamento elevado (Pamplona et al., 2020).

Como uma tentativa de verificar a ocorréncia de mudanca de carater informativo pelas companhias elétricas sobre
fatores de risco torna-se salutar resgatar que no periodo de 2013 e 2014 o setor esteve imerso em uma crise hidrolégica.
Esta contingéncia tem caracteristicas capazes de alterar as narrativas sobre fatores de risco praticados pelas empresas,
pois alinham-se as proposi¢des de Miihkinen (2013) ao sinalizar que em periodos de crises econdmicas, por exemplo, 0s
relatos de riscos passam a compor o escopo informacional dos investidores em virtude de uma associa¢do deste com a
minimiza¢do da assimetria informacional, a qual paira sobre agente e principal.

Diante desse contexto, emerge a seguinte questdo: Qual a configuragdo do conteudo informacional divulgado nos
formularios de referéncia sobre os fatores de risco das companhias elétricas listadas na Brasil Bolsa Balcdo [B]® diante de
uma crise hidrica? Assim, o estudo objetiva analisar a configuracdo do conteudo informacional divulgado nos formula-
rios de referéncia relacionados aos fatores de risco das empresas do setor elétrico diante de uma crise hidrica.

A relevancia do tema estd inscrita sob duas perspectivas. Primeira, discorre sobre gerenciamento de riscos evi-
denciados por empresas do setor elétrico, uma vez que conhecer tal discussdo pode contribuir para o aperfeicoamento
das praticas de gestdo de riscos. Ademais, compreender esse cendrio a partir de uma perspectiva contingencial fornece
contribuicdes para visualizar os desdobramentos de uma crise hidrica no que tange & gestdo empresarial, precificagdo do
mercado e prestacdo do servico ao consumidor, impactando, direta ou indiretamente, no bem-estar e qualidade de vida
da sociedade. J4 a segunda relevancia da presente investigacdo incide sob a 6ética da governanca corporativa, na qual
a evidenciagdo dos riscos organizacionais é tratada como um meio limitador da transferéncia de recursos dos controla-
dores para os minoritarios tornando-os mais evidentes (Raffournier, 1995). Assim, faz-se necessario a ampliacdo desse
recurso de modo que os usudrios externos sintam-se atendidos em termos informacionais.

A pesquisa avanga, frente as pesquisas ja disponiveis (Laudelino & Fernandes, 2008; Fernandes, Souza & Farias,
2010; Pamplona et al. (2020). A medida que considera a crise hidrica vivenciada pelo setor elétrico como uma contingén-
cia, busca-se nos relatos sobre riscos, evidéncias das a¢des das empresas diante deste contexto, reconhecendo que uma
aproximacdo com os usudrios externos por meio dos relatos de risco é uma resposta dos gestores em relagéo a selecdo
adversa de informacéo, a qual visa estabelecer um mercado competitivo e baseado na eficiéncia.

2 INFORMACAO CONTABIL

Verrecchia (2001), em sua taxonomia sobre divulgagdo em contabilidade, infere que ha trés categorias de pesqui-
sas sobre a temaética. A primeira discorre sobre divulgacdo baseada na associa¢do. A segunda categoria pesquisa sobre
divulgacdo baseada no julgamento enquanto a terceira pesquisa sobre divulgacdo baseada na eficiéncia. Em esséncia, a
divulgacdo de informacgéo contabil busca estabelecer um canal de comunicacgéo direta com os usudrios da informacao.
Assim, os gestores podem fazer uso de elementos qualitativos e quantitativos da linguagem, a fim de comunicar o pro-
cesso de continuidade e mudanga organizacional aos usudrios da informagcéo.

Para a compreensédo desses processos de divulgacdo da informacéo contabil e do contelddo narrado pelos gestores
aos usudrios existe um esforco constante de pesquisadores (Salotti & Yamamoto,2005; Dal Magro, Filipin & Fernande,
2015; Fiirst et al., 2017; Faria, Andrade & Gomes, 2018; Jin, 2020). Estes, por sua vez, dispdem de uma pluralidade de
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demonstrativos financeiros obrigatérios ou ndo-obrigatérios. Dentre estes demonstrativos estdo: (i) Balango Patrimonial;
(i) Demonstragdo de Resultado; (iii) Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; (iv) Demonstracédo de Mutagdo do Patriménio
Liquida; (v) Demonstragdo do Valor Adicionado; (vi) Notas Explicativas; (vii) Relatorio da Administracéo; e (viii) Formu-
lario de Referéncia (FR).

Muitos dos demonstrativos financeiros possuem carater obrigatério, no entanto ndo passam por um processo de
auditoria. Tais fatos convencem os usudrios que a elaboracdo destes é mais livre por parte das empresas e permitem que
0 gestor exerca com maior veeméncia a sua discricionariedade. Alinha-se a esta perspectiva o FR. O FR representa um
documento periddico previsto na Instrucao CVM n° 480/09. Este documento tem sido utilizado pelo campo contabil
como uma forma de identificar os niveis de informacgdes a respeito das mais diferentes tipologias de informacao (CVM,
2009).

Dessa forma, alinhando a proposta desta pesquisa & taxonomia de Verrecchia (2001) ilustra-se que um diagndstico
nos FR pode demonstrar com maior liberdade a disponibilidade de informacdes sobre fatores de risco aos usuarios e
contribuir para a evolugdo de comportamentos de transparéncias entre as empresas do setor elétrico. O principal motivo
para a divulgacéo a respeito das informagdes de risco nos FR é o carater obrigatorio da Instrugdo da CVM n° 480/2009.
No entanto, as narrativas também podem ser conduzidas pela liberdade e discricionariedade dos elaboradores, visto a
caracteristica do formulério.

3 FATORES DE RISCO

Como uma forma de oferecer aos usudrios externos e informagdes pertinentes a essa particularidade das organiza-
¢des, a CVM, por meio da Instrucdo n® 480/2009, dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos
a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios. Nela, determina-se que dentre o conteudo do FR as
empresas privilegiem também informacdes em relacéo aos fatores de risco (CVM, 2009).

As mencdes elencadas no FR em relacdo aos riscos correspondem a descrever fatores de risco que possam influen-
ciar a decisdo de investimento, em especial, aqueles relacionados: a) ao emissor; b) ao seu controlador, direto ou indireto,
ou ao grupo de controle; c) aos seus acionistas; d) as suas controladas e coligadas; e) aos seus fornecedores; f) aos seus
clientes; g) aos setores da economia nos quais o emissor atue; h) a regulacdo dos setores em que o emissor atue; e i)
aos paises estrangeiros onde o emissor atua (CVM, 2009). A Figura 1 apresenta as definicdes constitutivas referente as
recomendagdes a serem divulgadas no que tange fatores de riscos.

Figura 1- Fatores de Riscos

Descricao dos

fatores de risco Definicdao Constitutiva

Neste item devem ser expostos, em ordem de relevancia, quaisquer fatores de risco que possam influen-
ciar a decisdo de investimento, em especial, aqueles relacionados com o emissor e seu controlador, direto
Relevancia ou indireto, ou grupo de controle, seus acionistas, suas controladas e coligadas, seus fornecedores, seus
clientes, com os setores da economia nos quais o emissor atue e sua respectiva regulacdo e com os paises
estrangeiros onde o emissor atua.

Cabe esclarecer que as matérias constantes das letras “a” a “i” consistem em uma lista exemplificativa.
Matéria Assim, ao preencher este campo do formulério de referéncia, o emissor deve discorrer sobre os fatores de
risco a ele aplicaveis que possam influenciar a decisdo de investimento.

“,

O emissor podera deixar de mencionar matérias relacionadas nas letras “a” a “i” deste item que ndo lhe

Responsabilidades - s . A = . . . . .
do Emissor sdo aplicaveis, mas dgvgra acrescentar outras matérias nao previstas na 11§ta exemplificativa que sejam
relevantes em suas atividades e capazes de influenciar a decisdo de investimento.
Todos os fatores de risco aplicaveis ao emissor deverao ser descritos sem mitigacdo ou omisséo de in-
Aplicacdo Norma- formagoes relevantes. Os fatores de risco deverdo ser claramente identificados e descritos em linguagem
tiva clara e objetiva, de forma a permitir sua compreensao pelo investidor, devendo ser também comentados

seus possiveis impactos sobre o emissor.

Fonte: Elaborado com base no Oficio-Circular/CVM/SEP/N°007/2011 (2011, p. 16)

A partir da Figura 1 ilustra-se que a decisdo quanto as divulgacdes dos fatores de riscos devem consubstanciar-se
em atender os parametros de relevancia, matéria, responsabilidade do emissor e aplicagdo normativa. A prépria Instru-
¢80 480 (CVM, 2009) nédo apresenta defini¢cdes constitutivas de cada um dos fatores de risco que incentiva que as empre-
sas realizem a divulgagéo, ao contrario, evidencia que “devem ser expostos, em ordem de relevancia, quaisquer fatores
de risco [grifo nosso] que possam influenciar a decisédo de investimento” Posto isso, observa-se que a mesma concede
liberdade para que os gestores possam tomar decisdo quanto aos fatores a serem divulgados, desde que atendam o item
o qual é elencado para esta investigacdo de ‘Responsabilidade do Emissor’.
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4 EMPIRISMO: SETOR ELETRICO

Alinhando a perspectiva dos fatores de risco a literatura de divulga¢éo no setor elétrico nota-se uma incipiéncia de
pesquisa. Este cendrio estd consubstanciado em investigaces de Fernandes, Souza e Farias (2010) e Klann, Kreuzberg
e Beck (2014). Com vistas a contribuir com a reducéo da incipiéncia desse alinhamento e buscar em outros segmentos
pesquisas que discutam os aspectos relacionados a evidenciacédo dos fatores de risco, nota-se um campo emergente e ao
mesmo tempo que tem despertado o interesse de pesquisadores, exemplos recentes desse despertar estdo na pesquisa
de Dal Magro, Filipin e Fernande (2015), Fiirst et al (2017), e Faria, Andrade e Gomes (2018).

Fernandes, Souza e Farias (2010) investigam se as empresas evidenciam satisfatoriamente os riscos importantes
para a decisdo dos investidores, no momento em que langam ofertas de titulos no mercado de capitais brasileiro. Para
tal, a pesquisa investiga 18 empresas de energia elétrica. O material de andlise consiste nos prospectos definitivos de
oferta de valores mobilidrios das empresas pesquisadas e nas Diretrizes da CVM. Adota-se a andlise de conteido como
técnica para o levantamento de resultados, os quais sinalizam que “o nivel de evidenciagédo, ainda nédo estd direcionado
para auxiliar os investidores na tomada de deciséo” (Fernandes, Souza & Farias, 2010, p. 78).

Klann, Kreuzberg e Beck (2014) identificam os tipos de risco evidenciados nos formularios de referéncia das maio-
res empresas de cada setor listadas na atual Brasil Bolsa Balcéo. Para tal, uma taxonomia ¢ elaborada para a identifica-
cdo dos riscos de crédito, legal, de mercado, operacional, estratégico, de liquidez e ambiental. Ao adotar uma postura
descritiva em relacdo aos dados coletados no ano de 2011 a contribui¢do da pesquisa estd em oferecer o mapeamento
da evidenciagéo de riscos em diversos setores demonstrando a pluralidade como estes estdo dispostos nos formulérios
de referéncia.

Pamplona et a/ (2020) averiguaram o nivel e os determinantes de evidenciagdo de riscos em empresas brasileiras do
setor de Energia Elétrica, com base nos relatérios de referéncia divulgados pelas organizacoes, relativos ao ano de 2014.
Constataram que “empresas com maiores niveis de endividamento tendem a divulgar maior quantidade de informacdes,
pois os credores monitoram fortemente estas empresas, fazendo com que os gestores divulguem os riscos com maior
intensidade” (Pamplona et al., 2020, p. 31).

Dal Magro, Filipin e Fernande (2015) discutem o nivel de divulgacédo sobre riscos com base no COSO de empresas
concessiondrias de rodovias. A pesquisa adota como foco o ano de 2012 e os relatérios de administracéo e as notas
explicativas para a construcédo de evidéncias empiricas demonstrando que “h& uma baixa aderéncia em relacéo a divul-
gacdo dos riscos corporativos pelas organizac¢des brasileiras, em especifico neste caso, empresas do setor de concessido
de rodovias” Ademais, “as companhias apresentam uma uniformidade, ou seja, um isomorfismo mimético em relacéo as
evidenciagdes” (Dal Magro, Filipin & Fernande, 2015, p.71).

Fiirst et al. (2017) identificam de acordo com a metodologia do COSQ, o nivel de evidenciagédo dos fatores de risco
e a divulgacdo de deficiéncias do controle interno das empresas brasileiras com ADRs. A pesquisa tem como foco o peri-
odo de 2014. O documento elencado para andlise foi o FR. Para a andlise dos dados adota-se uma abordagem descritiva
combinada com testes de amostra independente. Os resultados indicam que empresas com deficiéncias do controle
interno possuem um maior nivel de evidenciagédo de risco de imagem.

Esta pesquisa é alicercada no argumento de que o conteudo informacional divulgado nos FR sobre fatores de ris-
co diante de uma crise hidrica & um processo endégeno, pois se espera que tal conteudo informacional divulgado seja
influenciado por contingéncias reconhecidas neste estudo como a crise hidrica. Ademais, reconhece-se que o momento
de ocorréncia da divulgacéo é ex post, elementos que indicam esta pesquisa é construida a partir da segunda abordagem
da taxonomia de Verrecchia (2001).

4 METODO
4.1 Delineamento da Pesquisa

O estudo possui natureza descritiva com abordagem quali-quantitativa do problema e foi realizado com apoio de
documentos de fonte secundéria. O estudo analisa o conteuddo informacional dos formulérios de referéncia das em-
presas do setor elétrico classificadas nos segmentos de geracéo, transmisséo, distribuicdo e comercializacdo. A andlise
compreende o periodo de 2013 a 2015. A escolha deste periodo estd em linha com o espago temporal caracterizado
pela crise hidrica (Teles, 2015; Tundisi, 2008), uma vez que se tem como objetivo analisar a configuracdo do conteudo
informacional divulgado nos formularios de referéncia relacionado aos fatores de risco das empresas do setor elétrico
diante de uma crise hidrica.

A abordagem quantitativa foi utilizada em um primeiro momento para quantificar e apurar o nivel de evidenciacdo
das companhias elétricas no que concerne aos fatores de riscos conforme preceitos da Instru¢cdo da CVM n°® 480/2009.
Posteriormente, a abordagem qualitativa foi utilizada para decodificar as informacdes que sdo divulgadas nos formulérios
de referéncia sobre os fatores de riscos das companhias. A decodificacdo destes fatores de riscos deu-se por meio da
andlise de conteudo e aproximacéo das narrativas realizadas.
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4.2 Populacdao e Amostra

A populagédo da pesquisa compreende as 63 empresas do setor elétrico listadas na Brasil Bolsa Balcdo [B]®. Des-
sas, foram excluidas nove por serem empresas holding, também foram excluidas cinco empresas caracterizadas como
de participacdo, ou seja, j& constavam no consolidado da controladora. Foram excluidas ainda, quatro empresas cujos
documentos nédo foram localizados e uma que teve seu registro cancelado dentro do periodo analisado. Dessa forma, a
amostra é composta por 44 empresas, conforme indicado na Figura 2.

Figura 2 - Empresas que compdem a amostra da pesquisa

N° Razao Social N° Razao Social
1 | AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. 23 | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ
2 | AES TIETE ENERGIA SA 24 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.
3 | AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S A. 25 | ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.
4 | AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A | 26 | CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
5 [ ALUPAR INVESTIMENTO S/A 27 | ELETROPAULO METROP ELET. SAO PAULO S.A.
6 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 28 | EMAE - EMPRESA METROPAGUAS ENERGIA S.A.
7 | CIA ENERGETICA DE BRASILIA 29 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
8 | CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D 30 | ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST DE ENERGIA S.A.
9 | CIA ESTADUAL GER. TRANS.ENER ELET-CEEE-GT 31 |ENEVASA
10 | CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. 32 | ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA
11 | CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA 33 | DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
12 | CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE 34 | INVESTCO S.A.
13 | CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR 35 | ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S/A
14 | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 36 | LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A
15 | CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 37 | CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ
16 | CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. 38 | RENOVA ENERGIA S.A.
17 | CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO 39 | RIO GRANDE ENERGIA S.A.
18 | CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA 40 | STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.
19 | CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE 41 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA SA.
20 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 42 | TERMOPERNAMBUCO SA
21 | CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN 43 | TRACTEBEL ENERGIA S.A.
22 | CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. 44 | CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA
22 | CPFL GERACAO DE ENERGIA SA. 44 | CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

Fonte: Dados da pesquisa.
4.3 Coleta e Analise dos Dados

Para a coleta dos dados, utilizou-se de fonte documental inscrita no Formulario de Referéncia das empresas no
periodo de 2013 a 2015, os quais foram extraidos do site da Brasil Bolsa Balcdo [B]’. Na anélise dos dados, utilizou-se
de quatro técnicas. A primeira, inscrita na apresentacdo dos dados na sua forma descritiva, a partir do uso de técnica
simples de estatistica, a exemplo de Minimo, Mé&ximo, Média, Moda e Desvio-padréo.

A segunda consiste na andlise categoria do conteudo informacional divulgado nos formulérios de referéncia re-
lacionado a fatores de risco. Para esta técnica foi apurada a evidenciacdo dos fatores em nove categorias, conforme
recomendacéo da Instrugdo 480 (CVM, 2009) (emissor, controlador, acionistas, controladas e coligadas, fornecedores,
clientes, setores, regulacédo e paises estrangeiros). Para tal acéo, realizou-se a leitura do item 4.1 - Fatores de Riscos do
Formulario de Referéncia de cada uma das Companhias do Setor Elétrico selecionada e categorizou-se os fatores de
riscos utilizando uma escala de 0 a 3, sendo que: (i) 0 (zero), quando o fator de risco néo foi divulgado nos formulérios
de referéncia; (ii) 1(um) quando foi divulgado nos formulérios de referéncia em forma narrativa; (iii) 2 (dois) quando foi
divulgado nos FR com apoio de numeros, cumulativamente a forma narrativa; (iv) 3 (trés) quando foi divulgado nos for-
mulérios de referéncia com apoio de valor monetério, cumulativamente a forma narrativa e apoiada em numeros. Tam-
bém se utilizou o termo “néo se aplica” (NA) nos casos em que as empresas deixavam evidente esta situagdo, conforme
orientacio da CVM (2009). E valido ressaltar que o tipo de escala elencada para apurar a evidenciacio dos fatores de

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 2, p. 27 - 40, janeiro/abril 2021 31



lago Franga Lopes, Vanderlei dos Santos, Darci Schnorrenberger, Valdirene Gasparetto

RMC

risco ja foi utilizado por Machado, Cruz, Takamatsu e Lima (2013), que identificaram se existem niveis diferenciados de
disclosure de informacgdes sobre impairment entre as companhias abertas brasileiras listadas, em 2009, no Novo Mercado.

A terceira técnica de andlise ocorre quando o conteudo informacional divulgado nos formuléarios de referéncia rela-
cionado a fatores de risco das empresas do setor elétrico diante de uma crise hidrica encontra-se em planilha eletronica
e categorizado. Assim, utilizou-se do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis para verificar se ha diferenca no nivel de
evidenciagdo durante o periodo analisado (2013 a 2015) por fator de risco. Tal teste foi aplicado devido a ndo normalida-
de dos dados, quando da aplicacéo do teste de Kolmogorov-Smirnov.

Por fim, a quarta técnica estd consubstanciada em uma andlise dos dados com exemplifica¢gdes de narrativas divul-
gadas pelas companhias no que concerne aos fatores de risco. Estas foram selecionadas de modo aleatério, a partir do
escopo de cada fator de risco, com vistas a apresentar e reforcar os achados da investigacéo, fato que se alinha a intuicéo,
a imaginacéo e a criatividade do presente pesquisador (Freitas, Cunha, & Moscarola, 1997) Tal pratica é recorrente nos
estudos que adotam andlise de conteudo no dmbito da tematica de evidenciagdo contdbil e anélise de conteudo informa-
cional (Zonnatto & Beuren, 2010; Beuren & Silva, 2015; Lopes & Beuren, 2016; Lopes, Beuren & Dametto, 2016; Meurer,
Lopes & Musial, 2018).

5 RESULTADOS

5.1 Configuracdo do Conteudo Informacional

Inicialmente foi mapeado o nivel de evidenciagdo dos fatores de risco que possam influenciar a decisao de investi-
mento, das companhias. Para tanto, fez-se uso de uma escala de “0” a “3”, como destacado nos procedimentos metodo-

logicos. A Tabela 1 apresenta os resultados da estatistica descritiva no que concerne a evidenciagéo por fatores de riscos.

Tabela 1- Evidenciagdo dos Fatores de Risco

Fatores de Risco Ano Maximo Minimo | Média Moda Desvio-padrao
2015 3 1 1,674 1,000 0,693
Emissor 2014 3 1 1,689 1,000 0,694
2013 3 1 1,556 1,000 0,652
2015 3 1 1,267 1,000 0,533
Controlador 2014 3 1 1,267 1,000 0,490
2013 3 1 1,205 1,000 0,456
2015 2 1 1,070 1,000 0,255
Acionistas 2014 2 1 1,073 1,000 0,260
2013 2 1 1,077 1,000 0,266
2015 2 1 1,077 1,000 0,266
Controladas ou Coligadas 2014 2 1 1,148 1,000 0,355
2013 3 1 1,231 1,000 0,504
2015 1 1 1,000 1,000 -
Fornecedores 2014 2 1 1,048 1,000 0,213
2013 2 1 1,024 1,000 0,154
2015 3 0 1,413 1,000 0,709
Clientes 2014 3 0 1,545 1,000 0,752
2013 B 0 1,488 1,000 0,727
2015 3 1 1,348 1,000 0,560
Setor de Atuagio 2014 2 1 1,304 1,000 0,460
2013 2 1 1,289 1,000 0,453
2015 B 1 1,457 1,000 0,682
Regulagao dos Setores 2014 3 1 1,370 1,000 0,638
2013 3 1 1,348 1,000 0,633
2015 1 0 0,500 NA* 0,500
Paises Estrangeiros 2014 2 0 1,000 NA 0,816
2013 2 0 1,000 NA 0,816

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 1 observa-se os riscos evidenciados pelas empresas pesquisadas. Os valores inscritos em maximo/mi-
nimo 0 apontam que o fator de risco néo foi divulgado nos formularios de referéncia, o que acontece com os fatores de
riscos relacionados aos clientes e aos paises estrangeiros. De modo geral, os resultados evidenciam que as empresas nos
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trés periodos analisados optam com elevada tendéncia em divulgar sobre fatores de riscos relacionados (a) ao emissor/
companhia; (b) a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle; (c) a seus acionistas; (d) a suas controladas
e coligadas; (e) a seus fornecedores; (f) a seus clientes; (g) aos setores da economia nos quais o emissor atue; (h) a re-
gulacdo dos setores em que o emissor atue; e (i) aos paises estrangeiros onde o emissor atue em uma forma narrativa.
Visto que a moda em todas as categorias analisadas é 1. Os itens com maximo/minimo 2 denota que foi divulgado nos
FR informagdes sobre fatores riscos com apoio de numeros, cumulativamente a forma narrativa. Em termos méximo
2 isso acontece com fatores de riscos relacionados com: acionista, controladas ou coligadas, setor de atuagéo e paises
estrangeiros.

Jé os itens com maximo/minimo 3 no periodo analisado indica que as empresas analisadas tém feito uso de valor
monetario, cumulativamente a forma narrativa e apoiada em numeros para abordar as questdes relacionadas aos fatores
de riscos. Esse cenario é visualizado nos fatores de riscos relacionados ao emissor, controlador, cliente e regulagdo dos
Setores. Por fim, o NA indica que para tais categorias ndo perfaziam o negécio o qual estava sendo analisado. A partir do
exposto, em termos descritivos, as narrativas atendem a Instru¢do CVM n° 480/2009. Por outro lado, essa uniformidade
informacional, sem evidencia¢do numérica, pode ndo suprir as demandas informacionais de quem toma decisdes, pois
um sistema de divulgacdo de informacgdes tem por objetivo promover a concorréncia, garantindo assim a justica do
mercado (Jin, Chen, Wang, Yu & Long, 2020).

Praticamente ndo ha diferencas nas politicas de evidenciagdo durante o periodo analisado. Isso implica em duas
medidas: que as companhias nédo estdo aperfeicoando suas praticas de evidenciagéo dos fatores de risco ou que o perio-
do de crise hidrica contribuiu para tal cenério. Além disso, durante a andlise de conteudo, percebeu-se que as divulgacoes
dos fatores de risco pelas empresas ndo apresentam uma caracteristica informacional especifica. A maioria é realizada
de forma genérica. Estes resultados convergem com os estudos de Laudelino e Fernandes (2008) e Fernandes, Souza e
Farias (2010), em que foi sinalizado que existe um nivel incipiente de transparéncia se comparado com as praticas inter-
nacionais. Essa uniformidade alinha-se também as perspectivas Dal Magro, Filipin e Fernandes (2015) quanto a presenca
do isomorfismo mimético presente nas evidenciagdes.

Apresenta-se a evidenciagdo da Light Energia S.A. (2015) no que concerne aos riscos de condi¢des hidrologicas
desfavoraveis, conforme Figura 3.

Figura 3- Narrativa de Risco Light Energia S.A.

Os resultados da Companhia podem ser afetados negativamente por condicées hidrolégicas desfavoraveis, risco de
escassez de energia elétrica, e possibilidade de racionamento no pais.
(Light Energia S.A., 2015, p. 23).

A empresa ndo descreve especificidades deste risco, quanto a condi¢des hidrologicas desfavoraveis. Por exemplo,
quanto do resultado da companhia pode ser afetado por condi¢des hidrolégicas desfavoraveis? Qual a probabilidade
disto acontecer? Estas informag¢&es ndo sdo divulgadas e ndo sdo consideradas tempestividade sobre as mesmas. Esta
forma de evidenciacdo ndo é exclusiva para os riscos relacionados aos setores e se estende aos demais tipos de riscos,
conforme Figura 4.

Figura 4- Narrativa de Risco relacionado & companhia/emissor - Duke Energy Int Geracdo Paranapanema S.A.

Um risco inerente a operacdo da Companbhia [...] é a possibilidade de rompimento ou galgamento das barragens, o
que pode causar, no caso das instalagdes que tem construgdes e habitantes em suas proximidades, inundagdes nas
propriedades vizinhas e até mesmo acidentes [..]. Nessas hipéteses, a Companhia pode ser acionada judicialmente [..]
(Duke Energy Int Geragdo Paranapanema S.A., 2015, p. 17).

Depreende-se que a empresa apenas reconhece que pode ser afetada por um eventual rompimento ou galgamento
das barragens, porém, ndo descreve a probabilidade de ocorréncia deste risco e nem seus efeitos em termos econémi-
co-financeiros. Esses questionamentos partem da ideia que os usudrios externos desejam informagdes que garantam a
transparéncia, e permitam avaliar e alocar recursos de modo equitativo no mercado. Com parcimoénia é questionavel se
todos os riscos evidenciados pelas companhias de fato existem ou se existe uma tendéncia de divulgacdo de determina-
dos tipos de informacdes realizadas de forma continua.

Verifica-se que as informacdes nédo subsidiam a tomada de decisdo, uma vez, que sdo genéricas, ndo sdo consubs-
tanciadas em numeros e valores e nem sio divulgadas quando ocorre nas empresas pesquisadas. Reitera-se, novamente,
que as criticas realizadas ndo séo exclusivamente para as companhias cujos relatos foram expostos, mas para o setor
como um todo, visto a padronizacdo da forma de divulgagdo dos fatores de risco. Fernandes, Souza e Faria (2010) tam-
bém constataram que as empresas do setor elétrico atendem as diretrizes emitidas pela CVM no que concerne a eviden-
ciagdo de riscos. Porém, ndo divulgam informacédo alguma sobre a gravidade dos riscos. Complementado tal inferéncia,
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Fernandes, Souza e Farias (2010) também questionam a real efetividade das informacg&es divulgadas pelas empresas.

Com vistas a responder sobre a existéncia de uma tendéncia de divulgacdo de informagdes foi utilizado o teste ndo
paramétrico de Kruskal-Wallis para comparar se ha diferenca nas politicas de evidenciacdo entre os periodos, conforme
Tabela 2.

Tabela 2 - Teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis

Teste/Fatores de Risco | Emissor | Controlador | Acionista | Fornecedores | Clientes | Setor | Regulacado

Qui-quadrado 1,193 0,788 0,115 2,552 0,268 0,089 0,754

Significancia 0,551 0,674 0,944 0,279 0,874 0,956 0,686

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que nenhum dos fatores de risco analisados apresentou diferencas estatisticamente significativas na
forma de evidenciagédo. Portanto, as empresas ndo modificam sua maneira de divulgar as informacées de riscos. A vari-
avel “paises estrangeiros” nédo foi testada porque a maioria das empresas niao atua no mercado internacional. A variavel
“controladas ou coligadas” também néo foi testada visto que uma parte consideravel da amostra néo divulgou tal infor-
macéo por considerar ndo aplicavel e/ou por ja ter apontado os fatores de risco em tdpicos anteriores.

Este resultado converge com o que foi observado durante a andlise de conteudo, em que foi constatado que as
empresas praticamente mantém seu texto de evidenciacdo durante o periodo (2013-2015). Este resultado pode ser
caracterizado como intrigante e remete a alguns questionamentos, tais como: (i) Os riscos associados a este setor ndo
sdo modificaveis no decorrer dos anos?; (ii) As empresas sempre estdo associadas aos mesmos tipos de riscos, sendo
que ndo ha mitigacdo destes nos anos subsequentes ou surgimento de outros?; e (iii) Se ndo hé alteragdo nas praticas de
evidenciacéo, é necesséria sua divulgacdo em todos os anos subsequentes?.

5.2 Divulgacao sobre Fatores de Risco

Este topico tem a finalidade de descrever, de forma sucinta, as informagdes que sdo divulgadas nos formularios de
referéncia por fatores de riscos. O intuito é analisar o que as companhias elétricas estdo divulgando, uma vez que confor-
me apontado pela literatura (Zonatto & Beuren, 2010; Klann, Kreuzberg & Beck, 2014; Pamplona et al., 2020), ndo existe
uma padronizac¢do quanto aos tipos de riscos evidenciados. A Instrugdo da CVM 480/2009 néo especifica os tipos riscos
que devem ser divulgados, apenas menciona os agentes que precisam ser considerados.

Foram analisados 1.092 fatores de risco no ano de 2015. Optou-se pela andlise de um unico periodo, visto que os
resultados apontaram néo existir diferencas nas praticas de evidenciacdo. Ademais, as pesquisas envolvendo evidencia-
¢do que adotam uma abordagem qualitativa ndo buscam ampliar de modo substancial o periodo de andlise, visto que o
foco deste tipo de pesquisa é a constatacdo em profundidade (Faria, Andrade & Gomes, 2018; Fiirst, Pamplona Haag &
Silva, 2017).

5.2.1 Fatores relacionados a companhia/emissor

A maior parte dos riscos esta relacionada com a atividade operacional das companhias. Durante a analise de con-
teudo, percebeu-se que alguns deles apresentaram relatério padrdo entre as companhias, favorecendo o isomorfismo
mimético (Dal Magro, Filipin & Fernandes, 2015).

Destaca-se o risco “decisdes desfavoraveis de processos judiciais”, citado por 81,8% das companhias. Todavia,
em raros casos é descrito o impacto destas possiveis decisdes desfavoraveis. A maioria das empresas reconhece que a
companhia pode ter um resultado negativo com decisdes desfavoraveis. Outro risco frequentemente divulgado é sobre a
impossibilidade de implementar totalmente a estratégia dos negdcios, divulgado por 65,9% das companhias. Este risco é
descrito sem suporte em dados financeiros e econdmicos. As empresas apenas reconhecem que a estratégia do negdcio
pode nédo ser implementada devido a atual conjectura econémica. Porém, nio fornecem elementos elucidativos para tal
afirmacédo e muito menos em que medida tal situagdo pode ocorrer.

Outros riscos de destaque nesta categoria foram: (i) dificuldades com a operacéo e manutenc¢éo da usina hidrelé-
trica; (ii) responsabilidade objetiva por danos diretos e indiretos decorrentes da prestacdo de servigos de distribuigdo
de energia elétrica; (iii) perda de receita ou aumento das despesas; (iv) incerteza na obtenc¢do de novas concessdes ou
renovacéo das atuais; (v) dificuldade na obtencéo de recursos para financiar as aquisi¢des e investimentos; (vi) restricoes
contratuais a capacidade de endividamento da companhia; (vii) penalizacdes pela ANEEL pelo ndo cumprimento do con-
trato de concessao; e (viii) resultados operacionais dependentes de condi¢des hidrolégicas favoraveis. Destes, apresen-
ta-se para fins de exemplificagéo a evidenciac¢éo realizada companhia CPFL Geragéo de Energia S.A. (2015) na Figura 5.
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Figura 5- Narrativa de Risco CPFL Geracédo de Energia S.A.

No6s podemos ser penalizados pela ANEEL se ndo cumprirmos com os termos contidos nos nossos contratos de
concessdo, que podem nos acarretar multas, outras penalidades e, dependendo da gravidade do descumprimento, o
encerramento de nossas concessoes.

(CPFL Geracéo de Energia S.A., 2015, p. 14).

A partir do relato exposto, a empresa descreve que pode ser penalizada pela ANEEL caso ndo cumpra com as
exigéncias contratuais da concessdo. Neste aspecto, é questionavel se, de fato, a evidenciacdo exposta consiste em um
risco real ou possivel para a companhia e que pode interferir nas decisdes de investimentos, visto que ha cumprimento
das exigéncias solicitadas pela ANEEL. Relatos desta forma foram realizados para outros tipos de riscos, como, perda de
receita ou aumento das despesas e incerteza na obtencédo e/ou renovagéo de novas concessoes.

Também foram mencionados, porém, por poucas companhias, o impedimento de terceirizar algumas atividades,
a instabilidade das taxas de inflacéo e de juros, as interrupcoes das operacdes ou degradacédo da qualidade de servigos,
impossibilidade de cumprir o prazo do programa de investimento, violacdo de seguranca de informacdes, deficiéncias
nos controles internos, ocorréncia de danos ambientais envolvendo as atividades da Companhia. A empresa Tractebel
Energia S.A. (2015) divulgou o risco sobre a ocorréncia de danos ambientais, conforme Figura 6.

Figura 6 - Narrativa de Risco Tractebel Energia S.A.

A ocorréncia de danos ambientais envolvendo as atividades da Companhia pode sujeité-la ao pagamento de custos
de recuperacdo ambiental e indenizagdes. As atividades do setor de energia podem causar impactos negativos e
danos ao meio ambiente (Tractebel Energia S.A. 2015, p. 18).

Indaga-se pelo exposto se a empresa estd suscetivel a este risco ou se apenas é uma probabilidade remota de
ocorréncia. Outro ponto, se ndo apresentado o nome da empresa em questido. Tende-se a percepgdo que esta narrativa
caberia a qualquer empresa. A descrigdo desse risco pela Tractebel Energia S.A. (2015) acontece em um ambiente que
ndo considera tempo e espago. Nota-se que inumeros riscos sdo descritos pelas companhias. O reconhecimento destes
riscos estd convergente com os preceitos legais de divulgacdo exigidos. Porém, questiona-se sua utilidade para os stake-
holders, uma vez que vérios riscos séo mencionados, muitas vezes, de maneira genérica, sem mencionar o real impacto
para a companhia e em que medida de fato ocorre nas empresas pesquisadas. Nota-se uma cultura de descrever o risco
sem considerar as dimensdes temporais nas narrativas.

5.2.2 Fatores relacionados aos controladores

Neste item, poucos riscos sdo relatados, na sua maioria de forma narrativa. A maior parte das empresas (35 delas)
menciona sobre a influéncia significativa do acionista controlador e possiveis conflitos de interesse entre o controlador e
demais interessados pela companhia. Destaca-se que muitas companhias possuem como controlador, o Estado e alertam
que alguns interesses publicos podem prevalecer. Neste aspecto, a empresa EMAE - Empresa Metrop. Aguas Energia S.A.
(2015) reconhece que mudancgas no Governo do Estado de Sdao Paulo podem resultar em modifica¢des na composigéo
dos conselhos e da diretoria.

5.2.3 Fatores relacionados aos acionistas

Os riscos mais divulgados nesta categoria foram: (i) ndo garantia de pagamento de dividendos e juros sobre capital
proprio, item mencionado por 20 empresas; (ii) diluicdo da participacéo dos investidores no capital da companhia, relato
de 14 empresas; (iii) volatilidade e falta de liquidez do mercado de valores mobilidrios brasileiro, narrativas presentes nos
formularios de referéncia de 10 empresas. Também ha riscos que foram apontados exclusivamente por uma empresa,
como, por exemplo, acontecimentos politicos, econdmicos e sociais, bem como a percepg¢éo de riscos em outros paises,
interferindo nas a¢des da companbhia.

Ressalta-se que nesta categoria, a evidenciagdo dos riscos ocorreu na maioria dos casos, de forma breve, sem am-
paro em numeros e valores. Para fins de exemplo, apresenta-se uma divulgacéo realizada pela Companhia Energética de
S&o Paulo (2015), conforme Figura 7.

Figura 7 - Narrativa de Risco Companhia Energética de Sdo Paulo

Os acionistas da Companhia podem néo receber dividendos ou juros sobre capital proprio. Dependendo dos
resultados futuros, os titulares de acdes da Companhia poderdo ndo receber dividendos ou juros sobre o capital
proprio se a mesma néo apurar lucros.

(Companhia Energética de Sdo Paulo, 2015, p. 18).

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 2, p. 27 - 40, janeiro/abril 2021 35



lago Franga Lopes, Vanderlei dos Santos, Darci Schnorrenberger, Valdirene Gasparetto

RMC

Observa-se que a companhia apenas menciona que os acionistas “podem” ndo receber os dividendos ou juros sobre
capital proprio. No entanto, ndo descreve a probabilidade deste acontecimento, ndo apresenta os resultados que levaram
a esta inferéncia, sendo que se observou que esta informacéo praticamente é divulgada em todos os anos analisados de
modo uniforme e sem alteracdes. Basicamente, um relatério é réplica do que foi divulgado no ano anterior. O mesmo
acontece com o fator de risco de necessidade de capital futuro e/ou dilui¢do do capital. As empresas nédo apresentam os
elementos que levaram a esta conclusdo e nem o grau e/ou nivel de exposicdo a este risco.

5.2.4 Fatores relacionados as controladas ou coligadas

Este item apresenta certa diversificacdo nos riscos divulgados, porém, em menor quantidade comparativamente
aos itens anteriores. Ao todo, foram feitas 50 mengdes pelas companhias. Percebeu-se que alguns riscos divulgados cons-
tam também em outros tépicos. Como riscos divulgados, destacam-sea titulo de ilustragéo: (i) as controladas da Com-
panhia sdo dependentes de prestadores de servigos terceirizados para a operagéo e manutengao de suas instalagdes; (ii)
parte dos resultados da Companhia depende da operacgéo de determinadas controladas e controladas em conjunto que
ainda nédo estdo em operacédo. Caso o inicio das operagdes de qualquer controlada e controlada em conjunto ndo ocorra
nas datas previstas, a Companhia podera sofrer impacto adverso nos seus resultados; (iii) participacdes em sociedades
de proposito especifico (“SPEs”) poderéo resultar em riscos de natureza fiscal; (iv) incapacidade de repasse integral dos
custos de compra de energia elétrica; (v) impossibilidade de controlar com sucesso as perdas de energia; (vi) possibili-
dade de ndo extrair as sinergias que foram planejadas entre coligadas e controladas; (vii) suspenséo ou cancelamento
de beneficios fiscais federais e estaduais; (viii) dificuldades em manter os resultados esperados na aquisicdo de novas
empresas; (ix) condi¢des hidroldgicas atuais; e (x) prorrogacédo e caducidade de concessdes.

Denota-se pelos riscos expostos que alguns sdo exclusivamente de transa¢des com coligadas e controladas e estdo
atrelados a este tipo de investimentos. Outros riscos sdo de natureza operacional, comumente divulgado nos fatores de
risco relacionados ao emissor. Também ha aqueles mais pluralistas, que contemplam o ambiente econémico e natural
do momento.

5.2.5 Fatores relacionados aos fornecedores

Nesta categoria, os riscos mais destacados foram custos de contratacéo, risco de escassez de fornecedores e inca-
pacidade e/ou indisponibilidade dos fornecedores. Também foram apontados (i) problemas com as empresas terceiriza-
das; (ii) eventuais atrasos ou falhas na prestagdo de servicos pelas construtoras contratadas e no fornecimento de maqui-
nas e equipamentos; (iii) equipamentos niao serem entregues a contento ou os servicos ndo serem executados de acordo
com as especificacdes e padrdes minimos relativos a cada empreendimento, o que pode ocasionar um impacto adverso
nas receitas e resultados operacionais; (iv) eventuais falhas na transmissdo de energia pelas transmissoras fornecedoras;
(v) responsabilidade principal ou solidaria das dividas trabalhistas de terceirizados; (vii) falta de qualidade dos servigos
e materiais; (viii) auséncia de fontes alternativas de suprimento de matéria-prima para serem usadas pelas suas usinas
térmicas e nucleares; (ix) ndo atendimento de disposi¢des contratuais; e (x) inexisténcia de um fornecedor para a dgua.

O relato apresentado a seguir é da Itapebi Geracdo de Energia S.A. (2015) no qual reconhece como risco a inexis-
téncia de um fornecedor de 4gua e os custos de contrata¢do, conforme Figura 8.

Figura 8 - Narrativa de Risco Itapebi Geragdo de Energia

O principal insumo utilizado pela Itapebi é a 4gua, que é proveniente do aproveitamento hidrelétrico, alvo da
concessdo. No Brasil, a utilizacido dos recursos hidricos ¢ regulada pela a Agéncia Nacional de Aguas — ANA. Embora
a ANA regule e fiscalize a utilizagdo dos recursos hidricos, ndo existe um fornecedor para a agua. I. Custos de contra-

tacdo podem variar de acordo com a demanda de mercado devido a limitagdo do nimero de fornecedores (Itapebi
Geracéo de Energia S.A., 2015, p. 20).

Nos relatérios ficou evidente o risco do custo de contratagédo e o risco de escassez de fornecedores. Contudo, as
empresas ndo relatam as a¢des para mitigar tais riscos. Em muitos relatérios, a divulgacido destes riscos praticamente
permanece inalterada durante o periodo analisado.

5.2.6 Fatores relacionados aos clientes

Neste topico o risco mais apontado pelas companhias foi sobre eventuais inadimpléncias e/ou a falta de capa-
cidade de pagamento de clientes, destacado por 31 empresas, representando 70,5% da amostra. Com menor grau de
citacédo, elencam-se, ainda, os riscos relacionados a fraudes no consumo de servigos, a concorréncia dos consumidores
considerados “livres”, a falta de manutencdo e conservacao das redes de distribuicéo, auséncia de receitas diversificadas,
entre outros. Neste item, também predomina a divulgacdo de forma narrativa, embora, em alguns casos, as empresas
apoiam-se em alguns numeros, conforme narrativa da Companhia Paranaense de Energia (2015), conforme Figura 9.
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Figura 9 - Narrativa de Risco Companhia Paranaense de Energia

Em 31 de dezembro de 2014, nossos recebiveis vencidos junto aos consumidores finais somavam aproximada-
mente R$ 393,3 milhdes no total, ou 9,0% de nossa receita proveniente de vendas de energia aos consumidores finais
no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, e nossa provisdo para devedores duvidosos relacionada com esses
recebiveis totalizou R$ 158,2 milh6es.

(Companhia Paranaense de Energia, 2015, p. 17).

Observa-se que a empresa destacou a representatividade dos recebiveis sobre a receita, bem como, os valores tota-
lizados em perdas estimadas para crédito de liquidagdo duvidosa. Contudo, ainda a informagéo ndo esta completa, visto
que informacgées de periodos anteriores sdo necessarias para conotar a inadimpléncia dos clientes.

5.2.7 Fatores relacionados ao setor de atuagio
Nesta categoria existe uma ampla variedade de riscos divulgados, sendo destaque a escassez de energia elétrica,
inclusive em razédo de baixos indices pluviométricos e outros fatores climaticos, e o consequente racionamento de ener-

gia, conforme divulgado pela Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A. (2015), conforme Figura 10.

Figura 10 - Narrativa de Risco Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A

O impacto de uma escassez de energia e consequente racionamento de energia, como o que ocorreu em 2001
e 2002, podera causar um efeito adverso significativo sobre os negdcios e resultados operacionais da Companhia. A
energia hidrelétrica é a principal fonte de energia no Brasil. A capacidade de operacédo das usinas hidrelétricas depen-
de do nivel de armazenamento de 4gua em seus reservatorios e, consequentemente, dos indices pluviométricos
(Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A., 2015, p. 20).

Cabe destacar que praticamente ficou institucionalizada a divulgagéo sobre a potencial falta de eletricidade e o con-
sequente racionamento de energia elétrica. Porém, nem sempre esta divulgacdo vem acompanhada com informacoes
tempestivas e precisas. Além disso, a instabilidade politica e econdmica do Brasil foi destaque realizado por 45,5% da
amostra. Muitas empresas divulgaram sobre a forte interferéncia do Governo Federal no setor. Inclusive, relatos sobre a
operacédo da Lava Jato foi alvo de divulgacdo de poucas companhias. A instabilidade das taxas de inflacéo, juros, cambio
e moeda e alteracdes nas leis tributarias brasileiras e sobre encargos setoriais também foram evidenciados por algumas
companhias.

5.2.8 Fatores relacionados a regulacao

Neste item é enfatizado sobre a ampla regulamentacéo do setor, com destaque para alguns riscos, como, por exem-
plo: alteragdo e amplas leis na regulamentacdo expedida pela ANEEL, altera¢des nas leis e regulamentos ambientais,
alteragdes na legislagéo tributaria do Brasil, o poder discricionario da ANEEL na determinagéo das tarifas. Porém, as em-
presas apenas divulgam que a regulamentacédo pode vir sofrer alteracdes, mas ndo apontam dados concretos para estas
suposi¢oes, ou seja, permanece na especulacdo. Também relatam sobre a possibilidade de contestacdo legal quanto &
estrutura regulatéria do setor, conforme divulgacdo da Rio Grande Energia S.A. (2015), conforme Figura 11.

Figura 11 - Narrativa de Risco Rio Grande Energia S.A

A estrutura regulatoria sob a qual operamos estd sujeita a contestacgéo legal. O governo brasileiro implementou
mudancas fundamentais na regulacéo do setor elétrico na legislacdo aprovada em 2004, conhecida como a Lei do
Novo Modelo do Setor Elétrico. Contestagdes quanto a constitucionalidade da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico
ainda estdo pendentes perante o Supremo Tribunal Federal. (Rio Grande Energia S.A., 2015, p. 18).

Este item enfatiza que o setor é altamente regulado, que existe discricionariedade do poder concedente e que nem
todos os programas sdo rentdveis para as companhias, como por exemplo, o programa de universalizacdo do Governo
Federal. Este programa foi criado pelo Governo em 2002, e requer o investimento das distribuidoras de energia elétrica
no atendimento a determinados grupos de consumidores, de acordo com certas metas pré-definidas. De acordo com
esse programa, “as distribuidoras de energia devem arcar com os custos de ligacdo para consumidores cuja poténcia
declarada dos equipamentos elétricos ndo ultrapasse 50 kW” (CEMAR, 2015, p. 17).
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5.3 Discussao

Miihkinen (2013) sinaliza que em periodos de crises econémicas os relatorios sobre risco ganham maior notorie-
dade entre os investidores e estes tendem a se beneficiar destas informagdes para tomada de decisdo. No entanto, de
acordo com as evidéncias construidas nesta pesquisa as empresas do setor elétrico tendem a demandar esforcos apenas
para atender a CVM. A partir desta incongruéncia de cendrios, questiona-se qual a real utilidade do FR no que tange a
apresentar elementos sobre fatores de risco que influenciem a tomada de decisdo?

A regulamentacéo, discutida nesta pesquisa, deixa espaco para interpretacdes, pois a recomendacéo feita pela Ins-
trucdo CVM 480/2009 é que a empresa descreva os fatores de risco que possam influenciar a deciséo de investimento.
Assim, a configuragéo e as decisdes finais de divulgagéo sédo de responsabilidade da empresa e diante do cenario identifi-
cado, questdes como, a capacidade da informacao fazer diferenca nas decisdes tomadas pelos usuérios e a capacidade da
informacgédo apresentar valor preditivo ou valor confirmatoério permanecem em aberto e o exame das mesmas mostra-se
como uma questdo de pesquisa viavel.

A pesquisa de Miihkinen (2013, p.19) evidenciou que “a divulgagédo de riscos fornece informagdes criticas aos in-
vestidores porque a assimetria de informagdes em relagdo aos riscos da empresa efetivamente dificulta a avaliagdo da
empresa”, ou seja, os investidores, ao terem contato com informacgdes de risco sobre a empresa, podem tomar melhores
decisdes no que tange a sua avaliacdo. Transladando esse argumento, aos dados elencados na pesquisa nota-se que
apenas a atendimento ao legislador de modo genérico pouco contribui para as decisdes dos investidores. Diante disso
questiona-se qual a real relevancia da divulgacéo de riscos para investidores no mercado de capitais brasileiro?

Diante desses dados espera-se que as informagdes de riscos ao longo de tempo respondam as contingéncias am-
bientais vivenciadas pelas empresas analisadas, de modo a conduzir o usudrio a notar as informagdes contébeis divul-
gadas como titeis e aliadas do processo de decisio. E certo que a discricionariedade do gestor proporcionada pela CVM
480/2009 representa um elemento a ser questionado e/ou investigado, uma vez que “na hipé6tese de existéncia de custos
e/ou incerteza, os gerentes decidem divulgar ou ndo determinada informacéo [...], apesar do fato de os agentes de fora
da empresa interpretarem informacgéo nédo divulgada de maneira racional” (Salotti & Yamamoto, 2005, p. 64).

Assim, esta analise é fruto do ambiente institucional em que o relatério de risco é regulado e na sua maioria o con-
trolador das empresas é o Estado. Alinhando essa perspectiva a Teoria da Divulgagéo de Verrecchia (2001) reconhece-se
que a divulgacéo sobre fatores de risco € um processo enddgeno e assume-se que a administracdo opta em néo divulgar
tais informacoes. Assim, “qualquer entidade que esteja cogitando a divulgacédo ird divulgar informacéo favoravel para a
entidade e ndo ira divulgar informacéo desfavoravel a entidade” (Dye, 2001, p. 184).

As informacdes de fatores de risco que ndo séo descritas podem ser avaliadas sob o ponto de vista da sele¢do ad-
versa, no qual auséncia de informagéo palpavel no relatério contabil para a tomada de decisédo, estima-se que esta seja
desfavoravel ao usudrio. Ademais, na auséncia de distintas configuragdes quanto as narrativas de evidenciacéo, as mes-
mas perdem seu valor preditivo e de tempestividade, pois tendem ao longo do tempo serem atemporais. Desse modo,
os ativos das empresas do setor elétrico podem ser visualizados de forma adversa, visto a auséncia de informacgdes que
melhor possam caracterizar o valor da empresa, quando a varidvel observada é o risco (Salotti & Yamamoto, 2005).

Os resultados desta investigagdo encorajam fortemente as empresas do setor elétrico a adotarem melhores praticas
em seus relatorios de fatores de risco, visto que um choque como a crise hidrica tem a capacidade de afetar as operacées
de uma empresa. Por outro lado, a forma como o setor elétrico respondeu a tal contingéncia ndo é comunicada e o valor
consultivo dos seus relatérios se perde, caso 0 mesmo ndo cumpre o seu papel na condugédo das decisdes de investimen-
tos no mercado de capitais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a configuragdo do conteudo informacional divulgado nos formularios de referéncia
relacionado aos fatores de risco das empresas do setor elétrico diante de uma crise hidrica. Os fatores de riscos foram
segregados conforme as recomendacgdes da Resolucdo n°® 480/2009 da CVM. Posto isso, as descriges evidenciadas
nesta investigacdo estdo consubstanciadas no interesse desta investigacéo, o qual consiste reconhecer as respostas das
narrativas praticadas pelas organizacdes em periodos de crise, neste com foco periodo de crise hidrica, o qual inclui um
periodo temporal de 2013 a 2015.

Os resultados apontaram que ha uma diversidade de riscos divulgados pelas companhias, tendo os seguintes des-
taques: (i) decis6es desfavoraveis de processos judiciais; (ii) impossibilidade de implementar totalmente a estratégia
dos negocios; (iii) influéncia significativa do acionista controlador e possiveis conflitos de interesse; (iv) ndo garantia de
pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio; (v) falta de capacidade de pagamento de clientes; (vi) incerteza
na obtencdo de novas concessdes ou renovacgédo das atuais; (vii) problemas com as empresas terceirizadas; e (viii) poder
discricionério da ANEEL na determinacéo das tarifas. Além disso, as companhias abordaram sobre o cenario hidrolégi-
co atipico do Brasil, o cendrio politico, a forte influéncia do Governo no setor e a falta de eletricidade e o consequente
racionamento de energia. Entretanto, esta divulgacdo é realizada predominantemente de forma descritiva, sem ser
consubstanciada em numeros e valores conforme preconiza a legislacao.

Os resultados também revelam que as empresas praticamente ndo alteram suas politicas de evidenciagdo de um
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periodo para o outro e que existe uma padronizagdo das informagdes divulgadas nos trés periodos analisados, indepen-
dente do cenario politico, econémico e social, o que indica que sdo atemporais. Sinalizando algumas reflexdes sobre
sua finalidade e utilidade, questiona-se se esta forma de evidenciacgdo é efetiva e util e garante a eficiéncia do mercado.
Alguns questionamentos sobre a finalidade da evidenciagdo dos fatores de riscos, sinalizam se realmente servem de
suporte para a tomada de decisdo dos stakeholders. Ressalta-se que as informacées estdo sendo divulgadas, as compa-
nhias atendem aos preceitos da Resolugdo n°® 480/2009 da CVM. Porém, é questionavel se esta forma de evidenciagédo é
efetiva e util e garante a eficiéncia no mercado de capitais. Percebeu-se um rol de riscos divulgados narrativamente, sem
evidenciacdo do grau de exposicdo e mecanismos para mitiga-los. Dentre as razdes para este comportamento encon-
tram-se a dificuldade em mensurar os riscos e as possiveis consequéncias comerciais e legais delas decorrentes, quando
ndo confirmarem as expectativas expressas em valores.

No entanto, os achados requerem parcimoénia, uma vez que se referem apenas as empresas, fatores de risco eviden-
ciados e periodo pesquisado. Outra restri¢éo é o fato da pesquisa abranger apenas o formulario de referéncia publicado
pelas empresas e pode haver mais relatérios que evidenciam procedimentos referentes aos fatores de riscos. Além disso,
a ontologia dos autores est4 presente na andlise dos resultados, o que pode gerar compreensdes distintas entre pesqui-
sadores, assim como, diferentes entendimentos na anéalise de conteudo das informacgdes.

O estudo avanca por ndo adotar uma tipologia de riscos e analisar qualitativamente as informac¢des divulgadas,
além de adotar uma escala numérica em detrimento da binéria para apurar o nivel de evidenciac¢do. Os resultados deste
estudo poderéo ser utilizados pelas companhias pesquisadas, com intuito de melhorar a evidenciac¢do das informacgdes e
pelos stakeholders na tomada de decises. Além disso, geram reflexdes sobre a efetividade de atos normativos e sobre a
liberdade concedida por estes, cujas evidéncias sugerem que o simples fato de evidenciar ndo implica necessariamente
em cumprimento da obrigacéo.

Assim, recomenda-se discussdo entre pesquisadores, empresas reguladas ou ndo, empresas de auditoria, 6rgdos
reguladores sobre a qualidade das informagdes divulgadas, no caso desta pesquisa, sobre fatores de riscos. Estudos
adicionais podem aperfeicoar questdes relacionadas a uniformizacdo das informacgdes divulgadas pelas companhias
e o cendrio de precificagdes de ag¢des, visto que ja ha antecedentes que ilustram que diante de crises o valor da firma
também passa a ser observado e julgado a partir das narrativas sobre riscos realizadas pela mesma. Essa inquietacdo de
pesquisa pode contribuir para verificar se as condicées hidrologicas desfavoraveis podem afetar o resultado da empresa
e sua performance gerencial.

Também se recomenda a realizagdo de um estudo para analisar em que medida estas informacgdes divulgadas sdo
utilizadas por diferentes stakeholders, o que pode ocasionar em uma nova proposta de evidenciag¢do dos fatores de risco
visando a qualidade informacional. Outra oportunidade de pesquisa que se estende para o futuro da tematica também
paira na questdo de identificar outros meios utilizados pelas empresas para divulgar informac¢des sobre gerenciamento
de riscos, com vistas a identificar elementos menos genéricos como a probabilidade desses riscos acontecerem, princi-
palmente diante de crises. Por fim, fica em aberto se a escassez de informacdes sobre fatores de risco pode ser conside-
rada uma resposta da forma com que a empresa realiza o gerenciamento de risco, fato que merece investigacdo futura.
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IMPAIRMENT TEST: EVIDENCIAGAO DAS PERDAS E
REVERSOES NAS EMPRESAS DOS DIFERENTES NIVEIS DE

GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3 S.A.

IMPAIRMENT TEST: DISCLOSURE OF LOSSES AND REVERSALS IN
COMPANIES AT DIFFERENT LEVELS OF CORPORATE GOVERNANCE

AT B3 S.A.

RESUMO

Levando-se em consideragdo o tempo da obrigatoriedade legal das companhias em efetuar a andlise
periddica sobre a recuperacdo dos valores registrados nos Ativos Imobilizado e Intangivel, o presente
estudo buscou analisar se as empresas dos diferentes niveis de Governang¢a Corporativa da Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) evidenciam as perdas e reversdes apds o Teste de Recuperabilidade dos Ativos
preconizado pelo CPC 01 (R1) em seus resultados, no ano de 2018. De natureza qualitativa, a pes-
quisa utilizou-se da andlise de contetdo das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) e das
Notas Explicativas (NEs) das 100 maiores empresas no website da B3, caracterizando-se como um
estudo documental, de carater descritivo. Os resultados indicam que as companhias que divulgam
as informacoes relativas ao Impairment Test tendem a pertencerem a algum segmento especial de
Governanga Corporativa e que mesmo assim a falta de transparéncia ainda perpetua em relagédo aos
anos da obrigatoriedade dessas informagdes, suscitando melhorias para maior clareza em suas infor-
magcdes. Destarte, pela 6tica da Teoria do Disclosure, esta pesquisa, especialmente para o caso das em-
presas brasileiras de capital aberto, contribui para o entendimento da realidade contabil no processo
de evidenciagdo do Teste de Recuperabilidade dos Ativos, demonstrando a falta de padronizacéo e
ndo cumprimento dos procedimentos do CPC 01 (R1), j& sinalizado em estudos empiricos anteriores.
Desta forma, constata-se que ndo houve evolugédo e melhorias no processo de disclosure do Impairment
Test no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Evidenciagio. Teste de Recuperabilidade. Governanga Corporativa.

ABSTRACT

Taking into account the time required by companies to legally carry out periodic analysis on the recovery of
amounts recorded in Property, Plant and Equipment and Intangible Assets, the present study sought to ana-
lyze whether companies of different levels of Corporate Governance in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) show the
losses and reversals after the Asset Recoverability Test recommended by CPC 01 (R1) in its results, in the year
2018. Of a qualitative nature, the research used the content analysis of the Standardized Financial State-
ments (DFPs) and the Explanatory Notes (NEs) of the 100 largest companies on the B3 website, characterized
as a documentary, descriptive study. The results indicate that the companies that disclose the information
related to the Impairment Test tend to belong to some special segment of Corporate Governance and that the
lack of transparency still perpetuates in relation to the years when this information was mandatory, lead-
ing to improvements for greater clarity in their information. information. Thus, from the perspective of the
Disclosure Theory, this research, especially for the case of Brazilian publicly traded companies, contributes
to the understanding of the accounting reality in the process of disclosure of the Asset Recovery Test, demon-
strating the lack of standardization and not compressing the procedures of CPC 01 (R1), already signaled in
previous empirical studies. Thus, it appears that there was no evolution and improvement in the disclosure
process of the Impairment Test in the brazilian context.

Keywords: Disclosure. Recoverability Test. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

Em virtude ao impulso no mercado de capitais, observado nos ultimos anos, houve uma crescente na busca por
informagdes contabeis. Para Pereira, Niyama e Freire (2012), surge a necessidade de que a informagéo contébil seja uni-
ficada, clara e compreensivel por qualquer usudrio, para que se firme entre os mercados de capitais a compatibilizagdo
de uma linguagem unica entre as grandes poténcias econémicas ao redor do mundo.

No Brasil, a normatizacéo foi necessaria com o avango das mudancas ocorridas no ordenamento contébil, frente
aos novos procedimentos que buscam harmonizar a contabilidade brasileira as normas internacionais (TAVARES et
al., 2010). Dentre as praticas contabeis que foram adotadas, tem-se o Teste de Recuperabilidade dos Ativos, que é nor-
matizado pelo CPC-01 (Redugédo no Valor Recuperavel de Ativos), emitido em 2007 pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC). Este pronunciamento é alinhado & norma internacional 1AS-36 do International Accounting Standards
Board (IASB), e sua versdo revisada foi aprovada em 2010 (CPC-01 R1). Conforme Padoveze, Benedicto e Leite (2012), o
objetivo principal do CPC 01 é definir parametros para certificar que os ativos ndo estejam registrados na contabilidade
com valor que ultrapasse o seu valor recuperavel por uso ou venda.

O pronunciamento CPC-01 estabelece as exigéncias de divulgacédo referentes ao reconhecimento de perdas no
valor recuperavel de ativos (CPC, 2010). Para Bushman e Smith (2003), a devida evidenciacdo das informagdes, obser-
vando as normas de contabilidade, permite aos investidores verificar a origem do valor divulgado pela empresa, visto
que as probabilidades de erros sdo menores.

Neste contexto, a evidenciacdo ganha uma atencéo especial. Hendriksen e Van Breda (2009) apontam que qual-
quer informacao que, se ndo divulgada, venha distorcer a andlise do usudrio deve ser evidenciada nas demonstracoes
contabeis. Esta percepgéo sobre a evidenciagdo se deu, especialmente, nas décadas finais do século XX, com o desen-
volvimento da Teoria da Divulgacdo, também conhecida como Teoria do Disclosure, a qual possui como principal obje-
tivo explicar o fendémeno da divulgacédo das informacdes financeiras (VERRECCHIA, 2001).

Sob a otica da Teoria do Disclosure, a evidenciagdo ajuda na redugéo de possiveis incompatibilidades de informa-
¢éo entre as empresas e seus stakeholders, constituindo uma das bases para as boas praticas de Governanca Corporativa
(GC) (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). O movimento GC, por sua vez, surgiu por conta de sérios problemas associados
a falta de controle interno e clareza nas informacgdes, tornando-se capaz de possibilitar o aprimoramento do sistema de
controle em relacédo aos stakeholders (ALMEIDA et al., 2010), visando aumentar a credibilidade e a igualdade no trata-
mento dos acionistas.

A luz da Teoria da Agéncia, a GC pode ser entendida como um conjunto de mecanismos (internos e externos), que
tem por objetivo contribuir para a reducédo de conflitos e custos de agéncia, por meio do alinhamento de interesses entre
as partes interessadas (BRANDAOQ; CRISOSTOMO, 2015). Dentre os valores da GC, destaca-se o principio do disclosure,
o qual orienta que as empresas devem disponibilizar para as partes interessadas as informagdes que sejam de seu inte-
resse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes legais ou regulamentos (IBGC, 2015).

No Brasil, a Lei n°. 11.638/07 obriga a publicagdo dos relatérios contdbeis das companhias de capital aberto
com aplicagdo do padréo Internacional Financial Reporting Standard (IFRS) (BRASIL, 2007), as quais apresentam suas
demonstracdes contéabeis no website da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3 S.A.). No referido website, as empresas séo listadas por
setor de atuacédo, como também pelos diferentes segmentos de GC. Dentre os segmentos de listagem, ressalta-se que
em 2000, a BM&FBovespa, hoje denominada B3 S.A., criou os niveis diferenciados de GC (Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2), que constituem segmentos de adesdo voluntéria para empresas que se comprometam a apresentar e oferecer
ao mercado condic¢des que vdo além daquelas que a lei determina no tocante as melhores praticas de GC (AZEVEDO
et al., 2014).

Desta forma, a adogdo voluntéria das companhias aos segmentos de listagem especiais da B3 S.A., tem como
propésito estimular a adogdo de melhores praticas de GC, que consequentemente refletird na qualidade do disclosure
(divulgacéo) das informacdes reportadas (AZEVEDO et al., 2014). Especificamente, no tocante ao Teste de Recuperabi-
lidade dos Ativos, a tematica vem sendo amplamente discutida nos ultimos anos por estudos, tais como os de Bianchi
et al. (2015), Machado e Lorandi (2017) e Gomes et al. (2017), que verificaram se as companhias de capital aberto em
diferentes niveis de GC constituiram ou reverteram perda no valor recuperavel de ativos. Em linhas gerais, os autores
concluiram que o grau de evidenciacdo das companhias com relacdo ao Teste de Recuperabilidade de ativos ainda ndo
é o esperado, considerando-se o periodo em que o procedimento tornou-se obrigatério para as sociedades andnimas, as
quais nédo evidenciam estas informac¢des de maneira adequada.

Nesta linha de pesquisa, formulou-se o seguinte problema: As empresas dos diferentes niveis de Governanca Cor-
porativa da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) evidenciam as perdas e reversdes apés o Teste de Recuperabilidade dos Ativos
normatizado pelo CPC 01 (R1) em seus resultados? Para atender o problema de pesquisa, o presente trabalho tem como
objetivo analisar se as empresas dos diferenciados niveis de GC listadas na B3 evidenciam as perdas e reversdes apds o
Teste de Recuperabilidade dos Ativos normatizado pelo CPC 01 (R1) em seus resultados.

A sinergia entre os constructos — Impairment Teste e Governanga Corporativa —, tem demonstrado a relevancia des-
te debate. Além disso, o estudo tem como base os preceitos da Teoria do Disclosure, a qual orienta que as companhias di-
vulguem suas informacdes para além daquelas de natureza compulséria (obrigatérias), abrangendo também informacgdes
voluntérias, com o objetivo de oferecer maior transparéncia para a empresa no &mbito corporativo (VERRECCHIA, 2001).
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Destarte, a pesquisa justifica-se por apresentar tematica atual, relevante e em ascenséo. Espera-se, assim, contribuir
para o aprofundamento e o avango da discussédo dessas questdes no meio académico, trazendo novas constatagoes e
procurando preencher lacunas ainda existentes, especialmente ao incluir a Governanca Corporativa como determinante
na aplicabilidade do Impairment Test, buscando-se perceber se a qualidade de GC — neste estudo representada pelos
segmentos de listagem especiais da B3 S.A. —, contribuem para um maior e melhor nivel de divulgacéo, além de observar
se houve avangos e mudancas com relagdo aos exercicios anteriores. Do ponto de vista pratico, no meio profissional, o
estudo possibilita orientagdo aos investidores sobre quais companhias reportam suas informag¢ées com maior clareza,
auxiliando-os em suas tomadas de deciséo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Evidenciacgao contabil

A contabilidade tem a funcéo de reduzir a assimetria de informacgéo entre os agentes, procurando diminuir os im-
pactos do conflito de agéncia presentes entre os gestores das empresas e seus stakeholderes (LOPES; MARTINS, 2005).
Para Hendriksen e Van Breda (2009), a divulgacdo das demonstra¢des contabeis tem como alvo os investidores. Assim,
as informacdes divulgadas por meio das demonstra¢des devem ser adequadas, justas e completas, para um bom desem-
penho do mercado de capitais, haja vista a necessidade por parte dos usuérios da contabilidade, percebendo-se assim
quéo relevante e solicitadas séo as informacgdes geradas pelas empresas.

As informagées contédbeis abastecem os mercados de capitais constantemente, assim, quando facultado de forma
inacessivel, configuram-se possiveis barreiras para os investimentos. A introducdo de normas e regulamentos acerca da
divulgacdo da informacédo contébil vem para promover maiores e melhores informagdes ao mercado em geral, de ma-
neira a evitar tais barreiras (ESPEJO; DACIE, 2016). Assim, a assimetria informacional ¢ um tema relevante que causa
efeito nas informagdes que estdo sendo divulgadas e nas decisdes que serdo tomadas pelos usuarios destas informagdes.

De acordo com Barth, Clinch e Shibano (2003), existem trés aspectos de evidenciagdo que se destacam: a) o reco-
nhecimento de valores contédbeis agregados, de forma a se obter um demonstrativo mais reduzido, os quais devem ser
acompanhados da evidencia¢do de informacdes relevantes a esses valores; b) o reconhecimento de valores contdbeis em
contas separadas do demonstrativo financeiro; e c) o reconhecimento de valores agregados sem a divulgacdo acessoéria
de informagdes referentes a esse valor.

Anteriormente a adogdo das normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB, a contabilidade brasileira
apresentava, em geral, suas informagdes segundo as duas ultimas formas descritas por Barth, Clinch e Shibano (2003),
pois ndo era dado o devido valor as Notas Explicativas.

Entretanto, com essa adogdo, a evidenciagdo brasileira passou a ser orientada para a primeira forma descri-
ta pelos autores mencionados anteriormente, dado que essa normatizagdo é baseada em principios e na esséncia da
atividade econdmica exercida. As demonstragdes contabeis e notas explicativas, além de outros relatérios divulgados
pelas companbhias, séo exemplos de métodos utilizados pelos administradores para divulgar as informacées aos usudrios
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2009).

Neste contexto, cabe ressaltar a Teoria da Divulgacdo, que se forma como um campo de estudo positivo da contabi-
lidade nas décadas finais do século XX, e contrapde a contabilidade normativa em relacido a metodologia e aos objetivos,
ao se basear em evidéncias empiricas e modelos de andlise advindos da Teoria Econémica para explicar e predizer a
realidade. Segundo esta teoria, a divulgacdo de informacdes pode ser considerada um processo endégeno, e é possivel
examinar os incentivos que os gestores e/ou as empresas tém para divulgar informagdes (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005). Sobre esta questdo, Verrecchia (2001) destaca que os gestores geralmente possuem informagdes sobre a empresa
cuja divulgacdo ndo é obrigatéria. Logo, verificam-se em que circunstancias deve-se divulgar a informacéo.

Assim sendo, a contabilidade possui o compromisso da evidenciagdo com seus usudrios e os proprios objetivos,
de modo que informagdes ocultadas ou muito resumidas podem ser consideradas tdo prejudiciais aos usudrios, quanto
fornecer informagdes em excesso. O ideal para formar uma base de dados adequada aos usuarios, é que a informagéo
seja de maneira ordenada, quantitativa e qualitativa (IUDICIBUS et al., 2010).

Tendo em vista que a contabilidade pode atender as necessidades de ordem econémica, ambiental, financeira e
social, existem vérios grupos de usudrios interessados nas informacdes contédbeis. Por esse motivo, é importante reco-
nhecer quem sdo os demandantes de tais informac¢des e compreender a necessidade de cada usuério (RIBEIRO FILHO;
LOPES; PEDERNEIRAS, 2009).

Considerando-se as mudangas ocorridas com o processo de convergéncia as normas internacionais e os novos
procedimentos adotados pelas companhias, dentre os quais inclui-se o Teste de Recuperabilidade dos Ativos (Impairment
Test), no topico a seguir serd realizada uma discusséo sobre o tema supracitado, com o intuito de possibilitar ao leitor uma
visdo clara sobre este procedimento.

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 3, p. 41 - 55, janeiro/abril 2021 43



Cleciane Kelly Rebougas da Silva, ftalo Carlos Soares do Nascimento, Mariza Camila de Miranda, Geison Calyo Varela de Melo

RMC

2.2 Teste de Recuperabilidade dos Ativos (Impairment Test)

No Brasil, a recuperabilidade dos ativos foi aprovada pela Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) por meio da De-
liberacdo n°®. 527/2007. Sua realizacédo e divulgacdo passou a ser obrigatoria para todas as companhias de capital aberto
a partir de 31 de dezembro de 2008, com a promulgacédo da Lei n.° 11.638/2007, que faz alusdo & andlise sobre o valor
recuperavel registrado no imobilizado e no intangivel (CVM, 2007).

Segundo o IAS 36, que faz parte de um conjunto de regulamentacdes emitidas pelo International Accounting Stan-
dards Board (IASB), o Teste de Impairment foi regulado pelo CPC 01 — Redugédo ao Valor Recuperavel de Ativos, que em
2010 passou por uma revisdo e normatizacdo pela Deliberacdo n°. 639/10 da CVM, afim de maximizar a compatibilidade
das informacdées contébeis a nivel global.

A pratica do Teste de Recuperabilidade dos Ativos, conhecido também como Impairment Test, deve ser constante e
realizado de acordo com o CPC 01 (R1), dispondo em sua traducéo literal deterioracdo ou desvalorizagdo. Segundo Ta-
vares et al. (2010), em termos contdabeis, equivale a de reducéo ao valor recuperavel de ativos. Os referidos autores ainda
mencionam que dentre os fatores para desvaloriza¢do dos ativos estdo as constantes mudangas na economia, a rapidez
de inovacdes tecnologicas e até mesmo a entrada de novos fornecedores com processos produtivos mais eficientes. De
acordo com o pronunciamento técnico CPC 01 (R1), o seu objetivo é o de determinar procedimentos que a entidade
deve adotar para assegurar que seus ativos estejam registrados contabilmente por valor que ndo exceda seus valores de
recuperacao.

Um ativo esta registrado contabilmente por valor que excede seu valor de recuperacéo se o seu valor contabil exce-
der o montante a ser recuperado pelo uso ou pela venda do ativo (CPC 01, 2010). Ainda que seja um conceito antigo, a
realizagdo de testes que medem o valor a ser recuperado em caso de venda de ativos tomou impulso nos EUA na década
de 1990 devido & desvalorizagdo discriciondria de ativos fixos e do gerenciamento de resultados que enfraqueceram a
confianca nas demonstragdes contabeis (YAMAMOTO, 2008).

O valor recuperavel de um ativo ou de Unidade Geradora de Caixa (UGC) é a relacédo entre o seu valor justo liquido
de despesa de venda e o seu valor em uso desses o maior montante (CPC 01, 2010). Este é um trabalho detalhado que
deve ser efetuado em cima de bases confidveis, pois o resultado constard como valor contébil no balanco patrimonial.

O CPC 01 (R1), define UGC como o menor grupo identificavel de ativos que gera entradas de caixa; entradas essas
que séo em grande parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou outros grupos de ativos. O valor justo
liquido de venda, de acordo com o CPC 01 (R1), é o valor que se pode obter com a venda de um ativo ou de uma UGC,
em um mercado de condi¢des normais e entre partes conhecedoras e independentes, deduzidas de todas as despesas
necessarias e diretamente atribuiveis a essa venda. O valor em uso é o valor presente de fluxos de caixa futuros espera-
dos que devem resultar de um ativo ou de unidade geradora de caixa (CPC 01, 2010).

Considerando que um ativo é definido por geracéo de beneficio econdmico futuro, resultado de eventos passados e
controlado pela entidade que o possui (NIYAMA; SILVA, 2013). Sendo assim, é apropriado considerar que a partir da ndo
realizacdo do Teste de Impairment o usudrio da informacéo contébil é diretamente afetado quando ha divergéncia entre
o valor contabil do ativo e sua capacidade de gerar beneficios (BORBA; ZANDONAI, 2009). Por essa razdo, a verificagdo
e a mensuracdo das perdas dos beneficios econdmicos futuros originados de um ativo ou unidade geradora de caixa,
configuram-se como objetivo principal do Teste de Recuperabilidade dos Ativos.

Um dos fatores que pode influenciar as companhias na correta verificacdo e mensuracdo do Impairment Teste é a
estrutura de Governanca Corporativa (GC) adotada pelas companhias. Por este motivo, no topico a seguir discutir-se-4
sobre a GC, especialmente no que diz respeito aos niveis diferenciados adotados pelas companhias de capital aberto, que
contribuem substancialmente para uma melhor qualidade de governanca (WANG; CAMPBELL; SCHOENFELD, 2019;
KABIR; RAHMAN, 2016).

2.3 Governanca Corporativa

A busca crescente dos investidores por mercados com retornos mais atrativos inclui também a andlise do nivel de
Governancga Corporativa adotado. No Brasil, o marco inicial foi a criagdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corpora-
tiva (IBGC) em 1999, quando aconteceram estiméaveis transformacdes nas companhias devido ao enfatico crescimento
e expansdo dos negécios. Transformagdes estas que promoveram uma readaptagdo das estruturas de controle das or-
ganizagdes, decorrentes da separacéo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Com tudo isso, veio a publicacdo do
Codigo Brasileiro de Melhores Préticas de Governanca Corporativa, que hoje esta em sua 5% edigdo (IBGC, 2015).

Entretanto, as discussdes iniciais em torno do conflito de agéncia foram promovidas por Berle e Means (1932), e
a concepcédo da Teoria da Agéncia foi defendida por Jensen e Meckling (1976), as quais contribuiram para o despertar
da Governanga Corporativa. De acordo com Silveira, Barros e Fama (2003) a existéncia de problemas de agéncia e
diferentes niveis de conhecimento entre os investidores e gestores foram decisivos para a criagdo de um conjunto de
mecanismos internos e externos para harmonizar a relacdo de interesses entre o principal e o agente e, para tal conjunto
de mecanismos, deu-se o nome de Governanga Corporativa.

Diversos conceitos e definigdes sobre GC séo apresentados por autores e institutos que possuem dominio nesta
teoria, haja vista que ndo ha um conceito unico. Neste sentido, para Silveira (2015) a governanca tem um objetivo maior
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que é fazer com que as organizagdes sejam transparentes, pertinentes e sustentaveis a fim de colaborar para uma so-
ciedade melhor e, tem como funcéo, assegurar que as decisdes sejam tomadas no melhor interesse de longo prazo das
organizag¢des. Andrade (2008) complementa que GC é a juncéo de regras para uma boa convivéncia entre os proprieta-
rios, executivos e os demais envolvidos, respeitando principios basicos de transparéncia, isonomia, prestagdo de contas
e responsabilidade corporativa.

A governancga contém principios que incluem: 1) transparéncia, uma vez que as empresas devem evidenciar ndo
apenas as informagdes obrigatdrias, mas também informacdes prescindiveis para tomada de decisdes pelos acionistas,
credores e outras partes interessadas; 2) prestacdo de contas, que é essencial para atingir o desempenho continuo; 3)
responsabilidade, para com a sociedade, meio ambiente, legislacdo e continuidade dos negécios no longo prazo; 4) in-
dependéncia, em relacéo aos acionistas e gestores; e 5) igualdade e justica, no sentido de sempre acatar os interesses de
todos os stakeholders (IBGC, 2015). Deste modo, é importante destacar a importancia dos principios basicos de GC, que
sdo indispensaveis para o desenvolvimento da boa governanca.

No propésito de explicar o tema, o IBGC (2015) destaca a GC como um sistema que visa monitorar as sociedades,
aprimorando as rela¢des entre acionistas/cotistas, conselho de administragéo, auditoria independente e conselho fiscal.
Nesse contexto, pode-se considerar que a GC, quando praticada de forma correta, tende a maximizar o valor da socieda-
de, facilitar a captacédo de recursos e contribuir na perenidade das organizacdes (IBGC, 2015).

Os niveis diferenciados de GC, conhecidos atualmente no mercado aciondrio brasileiro sdo: (i) o Novo Mercado,
que conduz as empresas ao mais elevado padrao de GC; as empresas listadas neste segmento apenas emitem acdes ordi-
nérias, ou seja, acdes com direito de voto; (ii) as empresas listadas no segmento Nivel 1, que devem divulgar informacdes
além daquelas exigidas em lei, assim como adotar praticas que apresentem mais transparéncia e acesso as informacoes
pelos investidores; (iii) e as empresas do segmento Nivel 2, que apesar de serem parecidas com as do Novo Mercado,
podem manter agdes preferenciais (B3 S.A., 2019).

Segundo Silveira (2005), empresas que detém uma estrutura de GC de acordo com as praticas recomendadas pelos
agentes de mercado possuem resultados mais satisfatérios e o preco de suas a¢des é mais bem visto pelo mercado do
que o de empresas com uma estrutura de governanca nédo tdo adequada. Essas boas praticas tendem facilitar a reducdo
do custo de capital no médio e longo prazo devido a reducdo do risco para os stakeholders, além de otimizar a qualidade
e transparéncia das informagdes prestadas pelas companhias.

Portanto, impactam de forma positiva, direta ou indiretamente, no resultado da companhia e, como resultado, gera
condicdes para maximizacdo da riqueza dos acionistas. Assim, constata-se que o desempenho econdémico evolui, am-
pliando o retorno sobre o investimento e o valor da empresa (TAVARES FILHO, 2006).

2.4 Estudos empiricos anteriores

Com a finalidade de encontrar estudos realizados anteriormente que abordassem o Impairment Test, realizou-se
uma busca em bases de dados, por intermédio de um levantamento nos principais eventos académicos, periodicos e
arquivos digitais, sendo possivel encontrar alguns trabalhos relacionados ao tema. Dessa maneira, foram localizadas
algumas pesquisas desde o ano de 2008, que apresentavam como objetivo analisar a evidenciacdo do Teste de Recupe-
rabilidade dos Ativos.

Tavares et al. (2010) verificaram se os setores classificados pela B3 cumpriram a politica de reconhecimento, men-
suragéo e evidenciagdo recomendado pelo pronunciamento CPC 01, em relagdo a instrumentacdo da perda por impair-
ment no ano de 2008. Os achados nas notas explicativas foram analisados de acordo com o indice de utilizagdo proposto
por Massoudi (2008), baseado na IAS 36, revelando que nenhuma das empresas do mercado de capitais brasileiro divul-
gou plenamente a perda por impairment determinado pelo CPC 01, no primeiro ano de sua adogéo.

Sales, Andrade e Ikuno (2012) pesquisaram a evidenciagdo contébil das quinze maiores empresas do ramo de
energia elétrica listadas na BM&FBovespa dos anos de 2008 a 2011; notou-se que todas as empresas mencionaram o
impairment em suas Notas Explicativas, porém, algumas nédo especificaram o valor ou as informacdes relevantes sobre a
perda identificada no Teste de Recuperabilidade, apresentando apenas conceitos presentes no CPC 01 (R1).

Machado et al. (2013), em seu estudo, buscaram identificar se existem niveis diferenciados de disclosure de infor-
magdes sobre impairment entre as companhias abertas brasileiras listadas, em 2009, no Novo Mercado. De posse dos
resultados, os autores concluiram que as empresas que reconheceram perda ou reversao por impairment apresentavam
um nivel maior de evidenciagdo (3 das 5 categorias exploradas), em comparacdo as empresas que nao reconheceram
perdas ou reversdes (em apenas 1 categoria).

Na sequéncia, tém-se os achados de Barbosa et al. (2014), que utilizando-se de informacgdes das empresas listadas
na BM&FBovespa nos anos de 2009 a 2011, analisaram a evidenciagdo contabil do impairment apenas no Goodwill. Neste
periodo, as empresas estavam em adaptacdo a norma, com clara evolugdo de evidenciagdo das informagdes durante
os anos estudados. Como nas pesquisas anteriores, as informagdes estavam incompletas e imprecisas, desprezando a
correta divulgacdo das informacoes.

Jé& Souza et al. (2015), em sua pesquisa, tiveram como objetivo identificar se existe relacdo entre o nivel de eviden-
ciagdo (disclosure) da perda no valor recuperavel (impairment) de ativos e determinadas caracteristicas das empresas de
capital aberto brasileiras. Os resultados demonstram que, em média, as empresas maiores e auditadas por Big Four ten-
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dem a ter um maior nivel de atendimento as exigéncias de divulgacdo do CPC-01, e através da andlise de regresséo linear
multipla, constatou-se que as empresas com maiores niveis de endividamento e que adotam algum nivel diferenciado
de governanca corporativa tendem a apresentar um maior nivel de adequacéo as exigéncias de evidenciagdo emanadas
pelo CPC-01.

No mesmo ano, Bianchi et al. (2015) investigaram se as companhias pertencentes ao Indice Brasil — IBrX-100 es-
tdo evidenciando em suas notas explicativas o reconhecimento e a mensuragdo de perda por desvalorizacdo, segundo
orientagdes preconizadas pelo CPC 01(R1), entre os anos de 2011 a 2013. Os resultados indicam que o percentual de
empresas que explicaram a técnica do impairment test referente ao ativo imobilizado foi maior, sendo 82,10% em 2011
e alcancando 85,26% em 2013. Constatou-se ainda que prevaleceu a producgéo textual por meio das notas explicativas
como metodologia para explicacédo, reconhecimento e disclosure da perda ao valor recuperavel.

Machado e Lorandi (2017) verificaram se as companhias de capital aberto em diferentes niveis de GC constituiram
ou reverteram perda no valor recuperavel de ativos. Concluiram que o grau de evidenciagdo das companhias em relacdo
ao Teste de Recuperabilidade de Ativos ainda nédo é o esperado, tendo em vista os anos em que o mesmo torna obriga-
torio para as sociedades an6nimas.

Sob a ética dos ativos intangiveis, Silva e Miranda (2018) investigaram o grau de aderéncia ao CPC 01 (R1) na
redugéo ao valor recuperavel de ativos dos atletas de futebol. Utilizando uma amostra de 20 clubes brasileiro de futebol
da série A no periodo de 2014 a 2016, constatou-se que todos realizam o teste de recuperabilidade, embora, apenas dois
clubes, reconheceram perdas no periodo analisado.

O estudo de Arcurio Junior et al. (2018) verificou se existe relacdo entre o grau de evidenciacdo do impairment e
o valor de mercado das empresas que compdem o Indice BOVESPA no periodo entre 2011 e 2015. Com os resultados,
verificou-se que a média de atendimento aos itens exigidos pelo CPC 01 (R1) aumentou ao longo dos ultimos anos e que
houve um aumento de 60% no niumero de empresas que reconhecem perda por impairment durante o periodo analisado.
Constatou-se ainda que o aumento do grau de evidenciacdo do impairment ao longo dos anos pode estar relacionado ao
fato de que, quanto maior for esse nivel, menor serd o impacto negativo do reconhecimento do impairment no valor de
mercado das empresas.

Apesar do crescente desenvolvimento da literatura sobre o impairment no mercado acionario, em geral, os resulta-
dos dos estudos empiricos anteriores evidenciam um baixo nivel de divulgagdo do Teste de Recuperabilidade dos Ativos.
Consequentemente, os resultados das perdas e reversdes ndo foram reconhecidos em grande volume pelo descumpri-
mento as normas internacionais de contabilidade divulgadas através do CPC 01 (R1).

Perante esta diversidade de resultados, alcangado por diferentes autores em anos distintos, é clara a importancia
de se pesquisar sobre a evidenciacdo do Teste de Recuperabilidade dos Ativos, uma vez que dependendo do objeto de
estudo, da localidade em que foi aplicado e dos anos em questéo, os resultados podem ser divergentes, impossibilitando
assim haver uma sé concluséo.

Por este motivo, o intuito desta pesquisa é de ampliar a discusséo sobre o tema, verificando-se se houve melhoria
na divulgagédo destas informagdes em confronto aos estudos anteriores. Além disso, a inclusdo da variavel Governanca
Corporativa como possivel influenciadora no disclosure do impairment e a andlise suportada a luz da Teoria da Divulga-
¢do, contribuem para uma abordagem diferenciada.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois visa analisar se as empresas dos diferenciados
niveis de GC listadas na B3 evidenciam as perdas e reversdes apos o Teste de Recuperabilidade dos Ativos preconizado
pelo CPC 01 (R1) em seus resultados. Quanto a abordagem, o estudo se classifica como qualitativo e o procedimento
utilizado para a coleta de dados foi o de pesquisa documental.

Com a finalidade de identificar as empresas que evidenciaram as perdas e ou reversdes apos o Teste de Recuperabi-
lidade dos Ativos, foi efetuado um levantamento na base de dados Economatica® das 100 maiores empresas em valor de
mercado da B3 S/A, referente ao periodo de 2018. Esta selecéo teve por objetivo utilizar informag¢des de empresas que
possuem maior negociabilidade e representatividade no mercado acionario brasileiro. Considerando as especificidades
do estudo, da populagdo de 100 empresas, foram excluidas 16 empresas do setor financeiro, devido as particularidades
operacionais e contabeis dessas instituicdes, constituindo uma amostra final de 84 empresas.

O procedimento para coleta de dados utilizado foi a andlise de conteido das Demonstracées Financeiras Padro-
nizadas (DFPs) e as respectivas Notas Explicativas (NEs) constantes nos relatérios financeiros anuais das empresas no
website da B3 S.A.

Na sequéncia, foram analisadas todas as notas explicativas das 84 empresas de diferenciados niveis de GC em bus-
ca de termos que reportassem o teste de impairment. De posse dos relatorios, o roteiro seguido foi similar ao utilizado na
pesquisa de Albani e Almeida (2012) onde o enfoque da-se nos subgrupos intangivel e imobilizado. Para tanto, realizou-se
as buscas avancadas pelas palavras-chaves: “valor recuperavel”; “impairment’; “perda”; “reversdo”; e, “recuperabilida-
de”. Quando algum dos termos citados anteriormente foi encontrado, todo o conteudo pertinente ao assunto foi lido na
integra para a identificacdo do reconhecimento das perdas ou reverséo por impairment.

Um aspecto relevante observado a partir da andlise de conteudo foi que algumas companhias declararam em
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suas notas explicativas que durante o exercicio de 2018 nido houve a necessidade de redugédo ao valor recuperavel de
seus ativos, porém foram encontrados nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs) rubricas que apontavam
perda por valor ndo recuperavel de ativos, tais como “(Reversdes) Provisdes perda estimada do valor recuperavel” e
“Perda/Recuperacdo de valores ativos”, visto que ndo foram evidenciados a origem desses valores. Como suposicéo,
tem-se a possibilidade de que as organizagdes estdo utilizando o termo “perda por desvalorizacdo dos ativos” de forma
generalizada para perdas de estoque, clientes, ativos financeiros, etc.

Dentre o total de 84 empresas da amostra, foram identificadas 12 empresas de niveis diferenciados de GC que
afirmaram o reconhecimento de perda e/ou reversao do valor recuperavel em itens do ativo imobilizado e intangivel no
exercicio de 2018. As outras empresas declararam que nio houve a necessidade do reconhecimento e reversio de perda
por impairment, devido a auséncia de indicadores de perda, por apurarem um valor recuperavel superior ao valor contabil
dos itens verificados ou por ndo evidenciaram com clareza nas notas explicativas se houve ou ndo o reconhecimento (ou
reversdo) das perdas.

Para melhor visualizagdo do percurso metodolégico, a Tabela 1 expde o processo de selecdo das empresas e da
composicdo da amostra final do estudo, com base nos critérios mencionados anteriormente.

Tabela 1 - Composicdo da amostra final da pesquisa

Operacao Descricao Numero de
_ Populacéo (maiores empresas em valor de mercado listadas na B3, disponiveis na base 100
Economatica®).
(-) Exclusdo das empresas do setor financeiro, dada as peculiaridades. 16
(-) Exclusdo das empresas que nao evidenciam informagdes sobre o teste de impairment, 72
mediante o procedimento de andlise de conteudo das DFs e NEs.
= Amostra final 12

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
O Quadro 1 expde a composi¢do da amostra final da pesquisa, por setor de atuacéo e de acordo com a classificagdo
setorial da B3, ap6s a exclusdo das empresas do setor financeiro e das companhias que ndo apresentaram informacgoes

sobre o teste de impairment.

Quadro 1 — Amostra final do estudo

Empresa Setor de atuacao Segmento de listagem
Alpargatas Consumo ciclico Nivel 1
CvC Consumo ciclico Novo Mercado
Duratex Materiais basicos Novo Mercado
Eletrobras Utilidade publica Nivel 1
Embraer Bens industriais Novo Mercado
JBS Consumo nao ciclico Novo Mercado

Lojas Renner
Magazine Luiza
Petrobras
Ultrapar
Usiminas
Vale

Consumo ciclico
Consumo ciclico
Petrdleo, gés e biocombustiveis
Petrdleo, gas e biocombustiveis
Materiais basicos
Materiais basicos

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Novo Mercado
Nivel 1
Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir do Quadro 1, observa-se que das 12 empresas constituintes da amostra final do estudo, a maioria fazem
parte do Novo Mercado (8), sendo este o nivel mais elevado de Governanga Corporativa. Verifica-se ainda que o setor de
consumo ciclico foi o que apresentou o maior numero de empresas (4), seguido do setor de materiais basicos (3).

Os dados coletados foram tabulados com o auxilio do Software Microsoft Excel (verséao Windows 16). Apds essa
tabulacéo, os resultados serdo dispostos em tabelas elaboradas no Software Microsoft Word (versdao Windows 16), com
a finalidade de facilitar a compreensdo dos mesmos e por fim, para categorizagéo e apresentacdo dos resultados, sera
realizada uma analise/comparacéo entre a literatura que foi destacada e exposta na pesquisa, juntamente em confronto
com os resultados obtidos.

Adicionalmente, apds a anélise de conteudo e de posse das informacgdes coletadas nas notas explicativas das com-
panhias, utilizou-se o recurso “nuvem de palavras” do software Atlas.ti® (versdo 8) para visualizar as palavras-chave que
mais se destacaram no conteudo da divulgacédo sobre o impairment test.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para o alcance do objetivo geral — analisar se as empresas dos diferenciados niveis de GC listadas na B3 evidenciam
as perdas e reversoes do Teste de Recuperabilidade dos Ativos —, inicialmente procedeu-se a verificagdo individual dos
demonstrativos contabeis do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2018 e nas notas explicativas divulgadas pelas
empresas, a fim de verificar se houve reconhecimento por impairment.

Apds a verificagdo dos relatorios contdbeis das 84 empresas dos niveis diferenciados de GC que mencionaram o
Teste de Impairment, apenas algumas evidenciaram as perdas e reversdes, como pode ser observado na Tabela 2.

Tabela 2 — Qtde de empresas que divulgaram perdas e reversdes por Impairment Test em 2018

Segmentos de Quantidade de empresas Segmento d_e listag.em :
GC Perdas e ou Reversdes do impairment
Novo Mercado 50 8
Nivel 1 12 3
Nivel 2 9 1
Mercado Tradicional 13 0
Total 84 12

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Dessa maneira, a Tabela 2 revela que na exploracido das Notas Explicativas foi constatado que no universo das 84
maiores empresas listadas na B3 S.A., no periodo de 2018, poucas reconheceram perdas e reversdes de recuperabilidade
de seus ativos.

Portanto, esse resultado confirma os prognoésticos de algumas pesquisas realizadas desde a ado¢do da norma até
os dias atuais, de que a caréncia na divulgacéo das perdas do valor recuperavel de ativos nas empresas listadas na B3
é relativamente baixo em relacdo ao volume de empresas listadas no referido website. Como exemplo, tem o estudo de
Silva e Miranda (2018) que constataram a realizacdo do teste de recuperabilidade, em todas as companhias analisadas
embora, apenas duas, reconheceram perdas no periodo analisado.

Uma das possiveis razdes para a ndo divulgacgdo, se da na dificuldade de as empresas reconhecerem tais informa-
¢oes, dada a sua complexidade, especialmente no tocante ao atendimento do que se recomenda no CPC-01 que, por se
tratar de um pronunciamento técnico, possui uma linguagem de dificil entendimento. Cabe ressaltar que a divulgagéo
destas informacdes possui cardter compulsorio, entretanto, mesmo com a obrigatoriedade as companhias nédo a reali-
zam, ferindo, desta forma, os pressupostos da Teoria do Disclosure, que recomenda a divulgacdo compulséria e volunté-
ria, com o intuito de fornecer informacdes claras, confidveis e transparentes ao mercado (VERRECCHIA, 2001).

Sendo assim, do total de 84, apenas 12 companhias apresentaram reconhecimento das perdas e reversdes por im-
pairment. Quanto aos segmentos de GC, entre as empresas pertencentes ao Novo Mercado, oito apresentaram registro; ja
entre as do Nivel 1, quatro empresas reconheceram, enquanto no Nivel 2, apenas uma evidenciou as perdas e reversoes
encontradas no Teste de Recuperabilidade dos Ativos. J& no mercado tradicional, onde as empresas ndo se enquadram
nos niveis de GC, nenhuma empresa reconheceu perda ou reversao por impairment.

Cabe ressaltar que no estudo de Machado et al. (2013) as empresas que reconheceram perda ou reversdo por im-
pairment apresentavam um nivel maior de evidenciag¢do, em comparagdo as empresas que nido reconheceram perdas ou
reversdes, em maior parte das categorias analisadas. Para o IBGC (2015), isso comprova os principios basicos de GC,
onde a transparéncia deve prevalecer, uma vez que as empresas tendem a evidenciarem nos relatorios contébeis ndo
apenas as informacdes obrigatdrias, mas também informacdes prescindiveis para tomada de decisdes pelos acionistas,
credores e outras partes interessadas.

Por meio do Quadro 2, é possivel verificar as empresas de acordo com o segmento de GC que reconheceram perdas
e reversdes do Teste de Impairment nos ativos imobilizados e intangiveis no ano de 2018.
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Quadro 2 - Empresas que reconheceram perdas/reversdes nos ativos Imobilizado e Intangivel

Empresas Segmento GC Rec. de-lferdas — | Rec.de Pe'rdas - Rev?.l-'sio Reverstio
Imobilizado Intangivel Imobilizado Intangivel
Alpargatas Nivel 1 X X
CvC Novo Mercado X
Duratex Novo Mercado X
Eletrobras Nivel 1 X X
Embraer Novo Mercado X X
JBS Novo Mercado X
Lojas Renner Novo Mercado X
Magazine Luiza Novo Mercado X
Petrobras Nivel 2 X X X
Ultrapar Novo Mercado X
Usiminas Nivel 1 X X X
Vale Novo Mercado X X X

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No Quadro 2 verifica-se que no ano de 2018, as empresas Embraer S.A., Petrobras S.A., Usiminas S. e Vale S.A.,
reconheceram perdas nos seus resultados e em ambos os casos tanto no Ativo Imobilizado, como no Intangivel. Ja as
empresas Alpargatas S.A. e Eletrobras S.A., reconheceram perdas apenas no Ativo Imobilizado, enquanto a CVC S.A,,
Duratex S.A., JB S.A.,, Lojas Renner S.A., Magazine Luiza S.A. e Ultrapar S.A., apenas no Ativo Intangivel. Entre as em-
presas estudadas, a Alpargatas S.A., Eletrobras S.A, Petrobras S.A., Usiminas S.A. e a Companhia Vale S.A., apresentaram
reversdo de perda por recuperabilidade de ativos reconhecidas naquele ano em questao.

Na Tabela 3 apresenta-se os registros do Teste de Impairment por tipos de ativos, classificando-os entre as empresas
que reconheceram perdas e reversdes do teste no Ativo Imobilizado, empresas que reconheceram perdas e reversdes no
Ativo Intangivel, e as empresas que apresentaram perdas e reversdes do teste em ambos os ativos.

Tabela 3 — Registro das Perdas por /mpairment Test

. Numero de empresas
q . = . Numero de empresas que
Registros por classificacao de Ativos que reconheceram
reconheceram perdas =
reversao
Ativo Imobilizado 2 4
Ativo Intangivel 6 1
Ambos (Ativo Imobilizado e Ativo Intangivel) 4
Total de perdas e reversdes por impariment 12 5

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Como observado na Tabela 3, destacam-se as empresas que reconheceram perdas por impairment no ativo Intangi-
vel, comparativamente as ocorridas em Imobilizados. Isso pode ser explicado pelo fato de que tanto os ativos intangiveis
de vida util indefinida, como o goodwill, devem ser testados anualmente pelas empresas; diferentemente do que ocorre
com outros ativos, o valor do impairment no goodwill ndo deve ser reconhecido contabilmente em conta retificadora,
como ocorre com o valor do impairment no imobilizado (BARBOSA et al., 2014).

Qualquer perda por impairment no goodwill deve ser reconhecida no resultado do exercicio e, ao contrario dos
demais ativos, uma vez reconhecida, total ou parcialmente, ndo hé possibilidade de reversdo em periodo posterior (CPC
01, 2010) comprovando o resultado maior das reversdes encontradas no ativo imobilizado. Em estudo realizado por Ma-
chado e Lorandi (2017) em empresas distintas da presente analise, constatou-se do mesmo modo uma predominéncia de
registros de perda por recuperabilidade nos ativos intangiveis, corroborando os achados da presente pesquisa.

O Quadro 3 classifica as informacgdes evidenciadas das empresas que reconheceram perdas e reversdes de impair-
ment como qualitativas e quantitativas, de acordo com as notas explicativas.
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Quadro 3 - Classificagdo das informagbes quanto ao reconhecimento das perdas e reversdes do Impairment Test

Empresas Segmento GC Quantitativa Qualitativa
Alpargatas Nivel 1 X
CvC Novo Mercado X
Duratex Novo Mercado X X
Eletrobras Nivel 1 X
Embraer Novo Mercado X
JBS Novo Mercado X X
Lojas Renner Novo Mercado X
Magazine Luiza Novo Mercado X X
Petrobras Nivel 2 X
Ultrapar Novo Mercado X X
Usiminas Nivel 1 X X
Vale Novo Mercado X X

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Nota-se no Quadro 3 que as empresas do segmento Novo Mercado evidenciam informagdes mais completas em
suas notas explicativas em relacdo as empresas dos outros niveis de GC. Nas empresas do Nivel 1 e Nivel 2, em sua
maioria, predominam as informacdes quantitativas. Nesse contexto, ludicibus (2010) argumenta que o ideal para formar
uma base de dados adequada aos usudrios, é que a informacéo seja de maneira ordenada, quantitativa e qualitativa. Com
isso, constata-se que empresas dos niveis mais elevados de GC demonstram, segundo Souza et.al (2015), efeitos sobre
a evidenciacdo da perda no valor recuperével dos ativos, o que pode sugerir que estas empresas prestam uma aten¢ido
maior & publicagdo desta informacéo, comparativamente aquelas que ndo adotam nenhum padréo diferenciado de GC.

Para elucidar tais afirmacgdes, foi feito um levantamento nas notas explicativas sobre o Teste de Recuperabilidade
dos Ativos, onde constatou-se que as formas de divulgacdo variam de uma empresa para outra e que o segmento de GC
ajuda de certa forma na evidenciacdo. Em virtude disso, foram feitas as transcri¢des de trechos das informagdes mais
relevantes encontradas nas notas explicativas das companhias relativas ao exercicio financeiro de 2018, sobre o que foi
divulgado a respeito das perdas encontradas ap6s aplicabilidade do teste.

Destarte, o Quadro 4 contempla trechos das notas explicativas das 13 empresas de niveis diferenciados de GC que
apresentaram perdas e reversoes no resultado apos o Impairment Test.
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Quadro 4 — Notas Explicativas das empresas que reconheceram perdas e reversées apos o

Teste de Recuperabilidade dos Ativos

Empresas

Notas Explicativas

Alpargatas S.A

CVCSA

Duratex S.A

Eletrobras S.A

Embraer S.A

JBS S.A

Lojas Renner S.A

Magazine Luiza S.A

Petrobras S.A

Ultrapar S.A

Usiminas S.A

Vale S.A

Adicionalmente, o valor recuperavel da unidade geradora de caixa “Téxtil” da ASAIC, estimado com base no
valor de venda liquido foi menor que o seu valor contabil apds a correcdo monetdria, por isso, uma provisao
para reducdo ao valor recuperavel (impairment) foi reconhecida no montante de R$62.133” (B3, 2018a, p. 7).

Cada unidade geradora de caixa (Grupo Duotur, Submarino Viagens, Viatrix Viagens, Visual e Trend) foi de
R$925.439, R$210.517, R$81.417, R$117.733 e R$445.186 respectivamente, em 31 de dezembro de 2018 e
foram apurados com base no célculo do valor em uso, considerando as projecdes de fluxo de caixa durante
um periodo de até cinco anos (B3, 2018b, p. 53).

A Companbhia realizou o teste de valor recuperavel no exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017 e
considera a relagéo entre o valor em uso e os valores contébeis das UGC’s, quando efetua a revisdo para iden-
tificar indicadores de perda por reducdo ao valor recuperavel (B3, 2018c, p. 39).

A analise elaborada pela Companhia apurou um valor presente liquido (VPL) positivo para o empreendimento
de Angra 3 de R$ 6.857.841. Tal resultado determinou um registro positivo total no resultado de 2018 de R$
7.242.554, compostos pela reversao do impairment no ativo imobilizado de Angra 3 de R$5.853.711 e reversédo
total da provisdo para contrato oneroso de R$ 1.388.843 (Nota 31). O valor acumulado referente a provisdo
de impairment de Angra 3, em 31 de dezembro de 2018, corresponde a R$ 4.046.642 (R$ 9.900.353 em 31 de
dezembro de 2017) (B3, 2018d, p. 91).

As perdas foram alocadas as classes de intangivel e imobilizado e no caso da UGC de Monitoramento, Senso-
riamento e Radares, a perda foi alocado ao agio reconhecido (B3, 2018e, p. 50).

A Administracéo identificou que uma alteracdo razoavelmente possivel na taxa de desconto ou no crescimen-
to da perpetuidade, pode tornar o valor contébil maior que o valor recuperavel. Para a UGC, um aumento na
taxa de desconto de 1,0% e uma redugéo no crescimento da perpetuidade de 0,5%, no exercicio findo em 31
de dezembro de 2018, resultaria na estimativa de valor recuperavel 1,71% menor do que o valor contabil (B3,
2018f, p. 21).

Ativos com vida util indefinida, como o 4gio, ndo estao sujeitos a amortizacdo e séo testados anualmente para
identificar eventual necessidade de impairment. Para avaliacdo do impairment, os ativos sdo agrupados nos
niveis mais baixos para os quais existam geracdo de fluxos de caixa identificaveis separadamente (Unidades
Geradoras de Caixa — UGC), de acordo com as visdes de andlises usadas pela Administragdo. Os ativos ndo
financeiros, exceto o agio, que tenham sido ajustados por impairment, sdo revisados subsequentemente para
avaliar possivel reversao do impairment na data de apresentacdo do relatério (B3, 2018g, p. 46).

O teste de recuperacgdo para o agio na aquisicdo de novas redes de empresas de varejo compreende a apu-
racdo dos valores recuperaveis da Unidade Geradora de Caixa (UGC), a qual corresponde ao agrupamento
de todas as lojas das redes adquiridas, que totalizaram R$ 350.683 em 2018 e 2017 e ja foram incorporadas
(B3, 2018h, p. 49).

Perdas no montante de R$ 4.013, relacionadas, predominantemente, as UGCs; Reversoes de perdas no mon-
tante de R$ 2.019, relacionadas, predominantemente, as UGCs de Polo Cvit (R$ 601), Polo Urugua (R$ 575),
Polo Ceara Mar (R$ 192), Dom Jodo (R$ 88), Polo Miranga (R$ 61), Polo Fazenda Belém (R$ 49) e Polo Biju-
pira-Salema (R$ 51), principalmente, devido a revisdo de projetos, aprovada no plano de negocios da compan-
hia, com a consequente extenséo da curva de produgéo (B3, 2018i, p. 55).

O teste de recuperacdo dos saldos de agios e ativos liquidos da Sociedade e suas controladas resultou na
necessidade de reconhecimento de perda no montante de R$ 5.565 para a controlada Oxiteno Andina no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2018. O principal motivo para a perda identificada deve-se a conjuntura
econdmica e politica da Venezuela (B3, 2018j, p. 64).

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, foi registrada perda por valor recuperavel de ativos (Impair-
ment), no montante de R$6.465, referente ao agio proveniente da aquisi¢do da controlada modal. No exercicio
findo em 31 de dezembro de 2018, foi registrada reversdo da perda por valor recuperavel de ativos (Impair-
ment), no montante de R$§10.049, referente ao direito minerario proveniente da aquisi¢do da controlada Min-
eracdo Usiminas S.A. (B3, 2018k, p. 46).

A Companhia reconheceu no resultado como “Redugéo ao valor recuperavel e baixa de ativos néo circulantes”
uma perda de R$1.283 e R$1.144 nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, respectivamente,
referentes a baixa de projetos inviaveis e ativos operacionais baixados por venda ou obsolescéncia. O grupo de
ativos mantidos para venda é mensurado pelo menor entre seu valor contabil e o valor justo menos as despe-
sas de venda. Caso o valor contabil seja superior ao seu valor justo, uma perda por impairment é reconhecida
em contrapartida do resultado. Qualquer reversdo sera registrada somente até o limite da perda reconhecida
(B3, 2018, p. 32).

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 3, p. 41 - 55, janeiro/abril 2021 51




Cleciane Kelly Rebougas da Silva, ftalo Carlos Soares do Nascimento, Mariza Camila de Miranda, Geison Calyo Varela de Melo

RMC

Percebe-se, no Quadro 4, que as empresas explicaram, reconheceram e evidenciaram os resultados encontra-
dos das perdas e reversdes na aplicabilidade do Teste de Recuperabilidade dos Ativos, utilizando-se em sua maioria da
producéo textual em suas notas explicativas. De acordo com Bushman e Smith (2003) a devida evidenciagédo das infor-
macoes, observando as normas de contabilidade, permite aos investidores verificar a origem do valor divulgado pela
empresa, visto que as probabilidades de erros sdo menores.

Apesar de ter sido encontrados valores nos relatérios financeiros, as empresas CVC S.A. e Ultrapar S.A., fazem um
breve resumo sobre a perda no valor recuperével e informam que elaboraram os testes, mas ndo houve a necessidade
de reversao sobre esses valores. As empresas Duratex S.A., Embraer S.A., JBS S.A., Lojas Renner S.A. e Magazine Luiza
S.A., trazem em suas notas explicativas uma evidenciacdo contextual em relacdo ao teste. Enquanto a Alpargatas S.A,,
Eletrobras S.A., Petrobras S.A., Usiminas S.A. e Vale S.A., divulgaram valores nos relatorios financeiros e também o mé-
todo utilizado no Impairment Test, conforme o CPC 01 (R1).

Diante disso, constata-se que as empresas que possuem niveis mais elevados de GC evidenciaram de forma mais
clara suas informagdes. Desta forma, a GC se mostrou uma variavel significativa para uma maior evidenciacdo da perda
pela ndo recuperabilidade dos ativos. Verificou-se também uma regularidade de evidenciacéo entre as empresas dos dife-
rentes niveis de GC. Estes resultados corroboram com a afirmacéo de Silveira (2005), onde empresas que possuem uma
estrutura de GC adequada as préticas recomendadas pelos agentes de mercado detém melhores resultados passando a
divulgarem informacdées além daquelas exigidas em lei, assim como adotam praticas que apresentam mais transparéncia
e acesso as informacdes pelos investidores.

Portanto, o resultado do presente estudo confirma os achados de Tavares et al. (2010), Ono, Rodrigues e Niyama
(2010), Pereira, Niyama e Freire (2012) e estudos mais recentes, como os de Souza et al. (2015), Machado e Lorandi
(2017) e Silva e Miranda (2018) em relacdo ao baixo numero de companhias que divulgam as informacées pertinentes
as perdas e reversdes encontradas no Teste de Recuperabilidade dos Ativos, pois se comparado ao tempo da obrigato-
riedade, ndo se tem avanco significativo.

No entanto, percebe-se que as empresas de capital aberto com maior valor de mercado vém procurando se ade-
quar melhor aos procedimentos obrigatorios preconizados pelo CPC 01 (R1). Acredita-se que nédo ha resposta imediata
e expressiva do mercado, além de uma fiscalizagéo fragilizada sobre o que as empresas precisam realmente reconhecer,
divulgar e explicar. Dessa forma, houve estagnacéo nesse aspecto, inclusive valendo-se de replica¢des de notas explica-
tivas por parte da maioria das empresas para apenas atender as exigéncias da norma.

Por fim, utilizou-se o recurso do software Atlas.ti® (versdo 8) para visualizar as palavras-chave que mais se destaca-
ram no conteudo da divulgacdo das informag¢des das companhias, gerando-se uma nuvem de palavras que expde as que
obtiveram maior destaque, conforme Figura 1.

Figura 1 — Nuvem de palavras acerca do conteudo da evidenciacdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Verificou-se que as palavras que mais se destacam no conteudo da divulgagdo foram: impairment (9), perda valor
recuperavel (9) e Unidade Geradora de Caixa (UGC) (8). Cabe ressaltar que as palavras valor contabil (4), reversdo (4),
ativos (4) e valor em uso (3) também tiveram destaque.

Diante dos resultados evidenciados e comparando-se com estudos anteriores sobre a tematica, constata-se que ndo
houve avancos significativos e melhorias consideraveis na divulgacdo do impairment test pelas companhias de capital
aberto brasileiras, tendo em vista o baixo numero de empresas que evidenciam tais informagdes, bem como a falta de
padronizagdo e o ndo cumprimento dos procedimentos do CPC 01 (R1), desta forma, indo de contramé&o aos progndsti-
cos da Teoria do Disclosure.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sob a ¢tica da Teoria do Disclosure, o estudo objetivou analisar se as empresas dos diferenciados niveis de GC lis-
tadas na B3 evidenciam as perdas e reversdes do Teste de Recuperabilidade dos Ativos, no ano de 2018. Nesse sentido,
considera-se que tal objetivo foi atingido, pois foi constatado que a adog¢do dos niveis de GC interferem na divulgagéo
dos resultados encontrados pela aplicabilidade do Teste de Impairment.

Com base na anélise descritiva, verificou-se que um numero pequeno de empresas evidenciaram perdas e reversoes
resultantes do Teste de Recuperabilidade dos Ativos em seus demonstrativos em 2018, mesmo sendo pertencentes a
niveis diferenciados de GC, resultado que corrobora com os achados da literatura, na qual até o presente momento é
evidente que as companhias que divulgam essas informacdes tendem a pertencerem a algum segmento de Governanca
Corporativa e que, mesmo assim, a falta de transparéncia ainda perpetua em relagdo aos anos da obrigatoriedade dessas
informacdes.

Cabe ressaltar que, apesar do pequeno quantitativo, a maioria das empresas que divulgam suas informacdes sobre
o Teste de Impairment estdo listadas em niveis diferenciados de GC, demonstrando, portanto, que estas companhias se
diferenciam daquelas que fazem parte do mercado tradicional. Uma das possiveis razdes para a ndo divulgacéo, se da
na dificuldade de as empresas reconhecerem tais informacdes, dada a sua complexidade, especialmente no tocante ao
atendimento do que se recomenda no CPC-01 que, por se tratar de um pronunciamento técnico, possui uma linguagem
de dificil entendimento.

Através da técnica de analise de conteudo, foi confirmado que os niveis de GC em que as empresas se encontravam
aumentam de alguma forma as préticas de divulgacdo do CPC 01 (R1), passando a evidenciarem as perdas e reversdes
encontradas apos a aplicacdo do Impairment Test, uma vez que as grandes companhias que néo pertenciam aos segmen-
tos de Governanca Corporativa tiveram uma irrelevante participacéo no estudo. No entanto, as companhias necessitam
de melhorias tanto em qualidade quanto em quantidade de informagoes.

Destarte, pela otica da Teoria do Disclosure, esta pesquisa, especialmente para o caso das empresas brasileiras de
capital aberto, contribui para o entendimento da realidade contébil no processo de evidencia¢do do Teste de Recupera-
bilidade dos Ativos, demonstrando a falta de padronizacéo e ndo comprimindo dos procedimentos do CPC 01 (R1), j&
sinalizado em estudos empiricos anteriores. Desta forma, constata-se que ndo houve evolugdo e melhorias no processo
de disclosure do Impairment Test no contexto brasileiro.

Ressalte-se que a relacdo entre os dois constructos — Impairment Test e Governanca Corporativa — foi vista tanto sob
o enfoque tedrico quanto sob o empirico, na medida em que foi observada a influéncia da participagdo das companhias
nos niveis diferenciados de GC na evidenciagédo do referido procedimento. Com isso, a pesquisa contribui para o avango
dos debates sobre o tema, no meio académico; e no meio empresarial, proporciona informag¢des aos 6rgéos reguladores
do mercado de capitais para maior monitoramento da divulgagéo inclusa nas demonstragdes financeiras.

No entanto, cabe ressaltar que ndo ha um consenso na literatura acerca dos diferenciados niveis de GC e a eviden-
ciagdo das perdas e reversdes encontradas no Impairment Test, tendo em vista que alguns apresentam resultados positivos
e outros negativos. A vista disso, trata-se ainda de uma pesquisa incipiente, que precisa de um maior aprofundamento.

Como demonstrado, o estudo avanga nos campos teérico e pratico, & medida que analisou a relagdo entre a evi-
denciacdo das perdas e reversdes encontradas no Teste de Recuperabilidade dos Ativos e os diferenciados niveis de GC
no contexto de companhias brasileiras de capital aberto, suscitando reflexdes ao ambiente académico e profissional.
Quanto as limitagoes deste estudo destaca-se o periodo de anélise, onde foi analisado apenas o ano de 2018, dificultando
uma maior andlise e comparacéo entre as companhias. Outra limitagdo estd vinculada a ndo realizagédo de testes estatis-
ticos para verificar relagdo entre maior evidéncia e maior ganho; aumento de evidéncia e aumento de ativo total; maior
quantidade de itens atendidos e aumento de valor no prego das agdes das companhias; entre outras relagoes.

Por este motivo, recomenda-se para futuras pesquisas a ampliagdo do lapso temporal, bem como estudos do Teste
de Recuperabilidade entre empresas de determinado tipo de mercado ou nivel de Governanga Corporativa especifico.
Como também o uso de variaveis que possam ser influentes no reconhecimento de perdas por recuperabilidade de ativos
e que possam explicar, também, o reconhecimento da perda por impairment, visando avaliar futuros avangos com relagdo
a evidenciagéo e contribuindo para a solugdo dos problemas pertinentes as praticas de evidenciacéo.
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RESUMO

O estudo teve por objetivo geral avaliar se houve impacto relevante na perda estimada com créditos
de liquidagédo duvidosa (PECLD) com a nova regulacdo contabil, o CPC 48, que modificou a sistema-
tica de apuracdo, de um modelo pautado em perdas incorridas para outro em perdas esperadas, em
companhias abertas classificadas no setor de Consumo Ciclico da B3. Foram realizados testes estatis-
ticos com dados trimestrais do ano anterior & norma, 2017, com os trimestres correspondentes do ano
inicial da norma, 2018. Também foram analisados, com as mesmas premissas, a PECLD de empresas
auditadas e ndo auditadas por Big Four e de companhias enquadradas e ndo enquadradas em niveis
diferenciados de governanga corporativa da B3. Os testes estatisticos realizados mostram que a PE-
CLD dos trimestres de 2018 foram estatisticamente diferentes dos valores apurados pela sistematica
anterior, evidenciando que a mudanga parece ter contribuido para refletir melhor cendrio. O mesmo
foi apurado ao se considerar as companhias auditadas pelas Big Four e que apresentavam classificagdo
em niveis diferenciados de governanca. O estudo contribui com as entidades reguladoras e usuarios da
informac&o contébil ao mostrar que, na amostra pesquisada, a mudanca da prética fazia-se necessaria,
pois houve alteracdo relevante nos numeros da PECLD em comparagéo ao cendrio anterior. O estudo
abre caminhos para novas investigacdes que contemplam essa rubrica contdbil como, por exemplo, nas
de gerenciamento de resultado, que a utilizam como proxy em alguns de seus modelos.

Palavras-chave: Perda estimada com crédito de liquidacido duvidosa (PECLD), CPC 38, CPC 48.
ABSTRACT

The general objective of the study was to assess whether there was a relevant impact on the estimated loss on
doubtful debts (PECLD) with the new accounting regulation, CPC 48, which changed the calculation system,
from a model based on losses incurred to another on losses expected, in publicly-held companies classified
in the Cyclic Consumer sector of B3. For this, statistical tests were carried out with quarterly data from the
year before the standard, 2017, with the corresponding quarters of the initial year of the standard, 2018.
Also, the PECLD of audited and unaudited companies by Big was analyzed, with the same premises. Four
and from companies classified under differentiated levels of corporate governance at B3 and not classified.
The statistical tests carried out show that the PECLD for the 2018 quarters were statistically different from
the values determined by the previous system, showing that the change seems to have contributed to reflect
a better scenario. The same was found when considering the companies audited by the Big Four and which
were classified in different levels of governance. The study contributes to the regulatory entities and users of
accounting information, by showing that, in the sample studied, a change in practice was necessary, as there
was a relevant change in the numbers of the PECLD compared to the previous scenario. Also, the study opens
the way for new investigations that include this accounting item, such as, for example, those in earnings ma-
nagement, which use it as a proxy in some of its models.

Keywords: Estimated loss of loan losses (PECLD), CPC 38, CPC 48.
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Perda Estimada com Créditos de Liquidagdo Duvidosa (Pecld): Impacto da Nova Regulagdo Contébil nas Companhias Brasileiras do Setor de Consumo Ciclico
Estimated Loss on Allowance For Doubtful Accounts (Elafda): Impact of the New Accounting Regulation on Brazilian Companies in the Cyclic Consumer Sector

1. INTRODUCAO

Na atualidade, as institui¢des estdo cada vez mais interessadas em estudos gerados pela contabilidade, sobretudo,
naqueles direcionados ao auxilio nas tomadas de decisdo. Isso ocorre porque esse setor é responsavel por mensurar
e analisar as variagdes quantitativas e qualitativas que ocorrem no patriménio das organizagdes (Bischoff & Lustosa,
2014). Dentre as preocupacdes adicionais, destaca-se a incerteza de pagamento, quer seja pela prestacdo de servico,
quer seja pela venda de mercadoria a prazo, ja que ha a probabilidade de parte dos recursos oriundos dessas transacoes
ndo serem recebidos. A incerteza gerada nesses casos é conhecida como perda estimada com créditos de liquidagdo
duvidosa (PECLD) (Silva & Robles Junior, 2018).

O modo como esta estimativa era calculada foi intensivamente questionado nos anos 2000, com a crise subprime
ocorrida nos Estados Unidos da América (Huian, 2012). As contrariedades contébeis trazidas pela crise desencadearam
um acumulo de prejuizos de hipotecas, decorrente de empréstimos a clientes com histéricos de crédito ruim e sem
prospeccéo de perda antecipada (International Accounting Standards Board [IASB], 2016). O questionamento em torno da
metodologia de calculo deveu-se ao fato de que ela evidenciava uma perda somente quando se tornava efetiva.

Tal sistematica de apuragédo apoiava-se em um modelo intitulado como de perdas incorridas por impairment (Inter-
national Accounting Standards 39 ou IAS 39, tendo como correspondente no Brasil o pronunciamento técnico do Comité
de Pronunciamento Contébil, CPC 38), pautado numa provisdo tardia, em um modelo estatistico baseado em perdas
incorridas, isto é, uma proxy que considerava apenas perdas de crédito ocorridas (Soreira, 2018). Esse modelo seria
excessivamente otimista por ajustar a perda somente uma vez e apenas quando um evento viesse a ocorrer, ou pela
combinacéo de eventos (Cardoso, 2014).

Sinalizando de forma semelhante, debates entre normatizadores enunciaram que o modelo de perdas incorridas
que objetivava resguardar os ativos das empresas estava deixando os balancos sobrecarregados, tendo em vista que
esses ativos sofreram quedas de valor sem nenhuma apresentacdo precoce, niao representando a verdadeira situagdo
liquida do patriménio de entidades dependentes dos seus recebiveis. Assim, o reconhecimento das perdas com base em
expectativas futuras implicaria em maior qualidade de governanca corporativa e, por isso, os érgdos reguladores apre-
sentaram o modelo de perdas esperadas, propondo que esse modelo pudesse trazer o valor dos créditos a receber da
empresa para mais proximo da realidade (IASB, 2012; Gornjak, 2017).

Considerando a significAncia da mensuracéo da perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa e a vulnera-
bilidade do modelo de perdas incorridas, ao se vincular o mesmo ao agravamento da crise financeira de 2008 (Ferreira,
2016), em novembro de 2016, o Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) aprovou o CPC 48, correspondente ao
International Financial Reporting Standards, IFRS9. A nova normativa, vigente a partir do exercicio de 2018, trouxe uma
nova maneira de apuragdo da PECLD, pautada em perdas esperadas (Huian, 2012). O CPC 48 modificou, entdo, o mo-
delo de reconhecimento de perdas no Brasil, de um método de perdas incorridas para outro, de perdas estimadas que
impactam os fluxos de caixa futuros — forward-looking (Bouvatier & Lepetit, 2012; Caneca, 2015).

A PECLD é tema recorrente de pesquisa sob varios aspectos como se observa em Cupertino (2013), Fosters, Alber-
ton e Ferreira (2014), Cardoso (2014), Silva (2016), Paranhos (2017) e Soreira (2018). Todavia, estudos envolvendo a nova
diretriz para mensuragédo da expectativa de perda, comparando-a com a anterior, ndo foram identificados, talvez, porque
o pronunciamento, o CPC 48, foi publicado em 2016, com vigéncia somente a partir de 2018. Neste contexto, estabelece-
-se o problema desta pesquisa: quais os impactos da nova regulamentacéo no reconhecimento de perdas estimadas com
créditos de liquidacdo duvidosa no &mbito de empresas listadas no setor de Consumo Ciclico da B3?

Para a realizacdo dessa investigacdo optou-se por considerar as empresas deste setor porque elas apresentam parte
significativa do seu faturamento oriunda das vendas a prazo, podendo, por meio do novo método de célculo, minimizar
0s riscos e, a0 mesmo tempo, possibilitar condigdes mais transparentes aos seus stakeholders (Cardoso, 2014). Essas
entidades teriam uma exposi¢do ainda maior ao risco de crédito e a PECLD, j& que remetendo as palavras de Paranhos
(2017, p. 8), ‘I...] as empresas de consumo ciclico fazem uso constante dos recursos oriundos de vendas a prazo para
manterem-se ativas no mercado [...]". Além disso, o setor de consumo ciclico é o que o tem o maior nimero de segmen-
tos, o que resulta em qualidades diferentes de niveis de governanca corporativa (GC) e também de heterogeneidade no
que tange ao nivel de adogédo dos mecanismos de GC (Cunha & Politelo, 2013). Fazem parte do setor, empresas de varejo,
alimentos, vestudrios, bens de consumo, dentre outras.

O estudo tem por objetivo principal avaliar os impactos da nova regulamentacéo da PECLD no reconhecimento de
perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa no &mbito de empresas listadas no setor de Consumo Ciclico da
B3. Como objetivos especificos destacam-se: i) obter, das demonstrac¢des financeiras e notas explicativas das empresas
do setor, os valores da PECLD dos trimestres de 2017, anteriores ao CPC 48 (IFRS9), bem como dos trimestres de 2018,
posteriores a norma; ii) apurar a estatistica descritiva da varidvel PECLD (média, desvio-padréo, dentre outras) para os
dois periodos de analise; iii) comparar, estatisticamente, os dados da PECDL das empresas, por trimestre, do periodo
anterior com o posterior a nova regra contabil; iv) comparar a PECLD das empresas sujeitas a auditoria, que sejam au-
ditadas pelas Big Four com a PECLD daquelas ndo auditadas por essas firmas de auditoria, para os dois periodos; e v)
comparar a PECLD das empresas que integram niveis de GC com outro grupo que néo os integra, dos dois periodos.

Destaque-se que a PECLD ¢ utilizada em varios estudos, como, por exemplo, naqueles em que se estuda a qualidade
da informac&o contabil (Bouvatier & Lepetit, 2012; Araujo, 2014; Caneca, 2015; Macedo & Kelly, 2016) e que, por con-
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sequente, alteracdes em seus valores podem representar impactos relevantes nessas pesquisas bem como em futuras,
que abordardo o tema, o que confere relevancia a este trabalho. Outra contribuicdo importante a ser realcada é que a
pesquisa trard resposta sobre se a mudanca trazida pelo CPC 48, de fato, representou alguma alteracéo nos valores dos
ativos envolvidos com reflexo no resultado das empresas, justificando a propositura de nova metodologia pelos organis-
mos reguladores.

Este artigo esté estruturado em cinco se¢des: na introdugéo, apresentam-se o tema, problema e objetivos; em segui-
da, faz-se a revisdo da literatura, em que se apresentam os modelos de reconhecimento de perdas com créditos a receber,
bem como uma sintese de pesquisas envolvendo o assunto; na sequéncia, descreve-se a metodologia empregada para
resolver o problema; na penultima sec¢do, apresentam-se os resultados e discussao; por fim, conclui-se o estudo.

2. PERDA ESTIMADA COM CREDITOS DE LIQUIDACAO DUVIDOSA (PECLD)

As entidades, como forma de alavancar suas vendas ou prestacdo de servigo, adotam politicas de recebimento
cada vez mais atrativas. Dentre os mecanismos mais usados, destaca-se o da concessséo da mercadoria ou prestacéo de
servico antes mesmo do recebimento, gerando na contabilidade registros de contas a receber ou duplicatas a receber
(Silva & Azevedo, 2018). Ao utilizar essa modalidade de comércio, tem-se a possibilidade de alguns devedores néo liqui-
darem seus compromissos, exigindo que a contabilidade reconheca perdas com esses devedores, tempestivamente. Para
estimar a PECLD, é requerido que ocorra uma consistente andlise técnica para além de critérios de legislagéo tributaria,
e daqueles direitos que ndo se adequem ao real valor provavel de realizacdo (Lopes & Martins, 2010).

Consoante Cardoso (2016), a perda estimada tem como finalidade ajustar os créditos a receber aos valores mais
proximos de sua realizacdo, reconhecendo o tratamento da incerteza quanto ao seu pagamento por parte do cliente,
visando a continuidade das atividades da mesma. Para se classificar uma conta a receber como PECLD é necesséario
que haja diversas delimitagdes, tais como ramo em que a entidade atua, uma vez que “cada nicho de atividade possui
caracteristicas especificas que impactam diretamente na apuracgdo deste indice e da movimentacdo de contas a receber
de cada empresa” (Silva & Azevedo, 2018, p.4).

Para a constituicdo do valor estimado referente a perda de recebiveis ha dois modelos conceituais de anélise: mo-
delo de perdas incorridas, em que o reconhecimento das perdas ocorre somente se existirem evidéncias objetivas, que
vigiu no Brasil de 2010 a 2017 por forca do CPC 38; e modelo de perdas esperadas, que admite o reconhecimento de
perdas com base em expectativas futuras, por meio de estimativas ou possibilidade de ocorréncia, em vigéncia desde o
inicio do exercicio social de 2018. Nos tépicos seguintes sdo discutidos os dois modelos.

2.1. Modelo de Perdas Incorridas

O modelo de perdas incorridas, tratado no CPC 38, sob a andlise de Hotlz, Salaroli, Sarlo Neto, Bortolon e Paulo
(2014), prevé o reconhecimento da perda no resultado apenas se for identificado um “evento perda” e seu valor puder
ser estimado com seguranga, ou seja, quando ha imparidade, em outras palavras, evidéncia objetiva de perda, fruto de
eventos ocorridos. De acordo com o CPC 38 (2009),

Um ativo financeiro ou um grupo de ativos financeiros tem perda no valor recuperavel e incorre-se
em perda no valor recuperavel se, e apenas se, existir evidéncia objetiva de perda no valor recuperavel
como resultado de um ou mais eventos que ocorreram apods o reconhecimento inicial do ativo (evento

de perda) e se esse evento (ou eventos) de perda tiver impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do
ativo financeiro ou do grupo de ativos financeiros que possa ser confiavelmente estimado.

A Figura 1 resume o processo:

CPC 38 (IAS 39) . Reconhecimento da PECLD: método
de perdas incorridas

Proxy que considera somente perdas
ocorridas (evento perda)

Figura 1. Processo simplificado de reconhecimento da PECLD (CPC 38).
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Analisando o modelo de perdas incorridas, verifica-se que a entidade néo teria, portanto, autoriza¢do para conside-
rar o efeito de perdas futuras esperadas. Assim, em conformidade com Folster, Alberton e Ferreira (2014) o CPC 38 ndo
reconhece a perda de crédito de liquidacdo duvidosa (PECLD) para fatos que ainda ndo foram incorridos.

A mensuracéo da perda era fundamentada na identificacdo de eventos que ja haviam ocorrido, isto é, naqueles que
viessem a afetar o ativo em questdo. Assim, as perdas apenas eram contabilizadas quando eram conhecidas. Noutras
palavras, caso a paridade fosse reconhecida (e este tivesse seu valor acima dos beneficios econémicos que se esperava
gerar) é reconhecida a perda (Araujo, 2014).

Neste contexto se vé uma rigidez para reconhecer a perda, pois se buscavam evidéncias que pudessem indicar o
impairment. (Gornjak, 2017). Outra deficiéncia do modelo era a subjetividade, pois se trata de uma estimativa na qual o
evento ainda néo se realizou, depreciando o termo perda incorrida, deixando uma lacuna para a realizacédo de um tipo
diferente de gestdo de ganhos, o adiamento no reconhecimento de perdas, remetendo a grandes prejuizos futuros (Silva,

2016).

Esses prejuizos futuros ficaram nitidos diante da crise do subprime, ja que o modelo baseado em perdas incorridas
era bastante otimista, e as institui¢des da época sé estimavam uma perda em casos extremos, como quebra de contrato,
desaparecimento do mercado, ou inadimpléncia (IASB, 2012).

Para Dantas, Micheletto, Cardoso e Freire (2017), o modelo de reconhecimento da PECLD com base em perdas
incorridas apresenta funcionalidade questionavel em momentos de crise econémica, vez que essa conjuntura impacta
diretamente na solvéncia de operac¢des de crédito, resultando em um alto montante de perda. Essa situacgdo j& havia sido
apontada por Bouvatier e Lepetit (2012), ao afirmarem que, em momentos de crise, o reconhecimento de perdas seria
material e simultdneo, caso o método fosse o de perdas incorridas. Tal cendrio poderia representar a descontinuidade de
um banco, por exemplo.

Segundo Dantas, Micheletto, Cardoso e Freire (2017), partindo do pressuposto de que uma instituicdo financeira
possui como maior ativo sua confiabilidade, imagem e solidez, e que ao reconhecer integralmente grandes perdas, em
momento de crise, isso pode ocasionar resultados negativos relevantes, como fuga de capital. Isso foi observado durante
a crise financeira de 2008, quando a descontinuidade operacional de institui¢cdes financeiras estadunidenses teve como
uma de suas causas agravantes a utilizacdo do modelo baseado em perdas incorridas (Caneca, 2015).

Embora o modelo IFRS de provisionamento embasado em perdas incorridas tenha sido criticado e apontado como
justificativa para a descontinuidade operacional das instituicdes financeiras nos Estados Unidos e o agravamento da
crise financeira internacional de 2008, em termos contébeis, o calculo realizado por este modelo, revelou a existéncia de
pontos fracos nos relatérios financeiros baseados no reconhecimento tardio de perdas (impairment); verificou-se que o
modelo demonstrou grande vulnerabilidade em ambientes econdmicos instaveis, assim o International Accounting Stan-
dards Board (IASB) propds mudancas no tocante ao reconhecimento de perdas em ativos financeiros (Martinez & Loose,
2019). Reformulou-se, assim, parte da IAS 39, o que deu origem a IFRS 9 (Caneca, 2015).

2.2. Modelo de perdas esperadas

No modelo de reconhecimento da PECLD (por perdas esperadas) toma-se por base céalculos com perdas futuras,
reconhecendo a despesa antes mesmo de o devedor atrasar os pagamentos. Como exposto pelo CPC 48, (2016, p. 18):

O objetivo dos requisitos de reducéo ao valor recuperavel é reconhecer perdas de crédito esperadas
para todos os instrumentos financeiros para os quais houve aumentos significativos no risco de crédito
desde o reconhecimento inicial, avaliados de forma individual ou coletiva, considerando todas as infor-
magcoes razoaveis e sustentaveis, incluindo informagdes prospectivas.

Neste modelo, nas palavras de Novotny-Farkas (2015), o reconhecimento antecipado de perdas de crédito reduz
o acumulo de perdas e a sobreavaliagdo do ativo, acreditando-se, entdo, que o reconhecimento ocorra em tempo habil.

O reconhecimento da perda esperada é dividido em estagios: o primeiro estagio corresponde & mensuragdo de
perda refletida por instrumentos que ndo tiverem nenhum aumento no risco de crédito desde o seu reconhecimento ini-
cial; no segundo momento séo tratados os intrumentos financeiros que ndo possuem nenhuma evidéncia de perda, mas
houve uma oscilacdo no seu risco de crédito significativo; por fim, no terceiro estagio, sdo tratados aqueles que possuem
evidéncias objetivas de perda, reduzindo o valor recuperavel do ativo. Ressalte-se que o modelo tratado de perdas incor-
ridas atuava apenas no terceiro estagio do modelo atual (Klynveld Peat Marwick Goerdeler [KPMG], 2014).

A distribui¢do dos ativos financeiros dentro desses estagios é feita por uma andlise que, segundo especialistas, ndo
precisa ser complexa, baseando-se na identificagdo de cenérios, constando valor e época, além da média de perdas com
ativos com caracteristicas semelhantes de risco (CPC 48, 2016, p.100). A Figura 2 resume o processo de reconhecimento
da PECLD nesse cenario:

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 4, p. 56 - 67, janeiro/abril 2021 59



Jéssica dos Santos Santana, Lucio de Souza Machado, Michele Rilany Rodrigues Machado, Emerson Santana de Souza

RMC

CPC 48 (IFRS9) > Reconhecimento da PECLD: método
de perdas esperadas

Montante para as perdas espera-

Proxy que considera perdas ocorridas das ponderadas por suas probabi-
== lidades de ocorréncia

Figura 2. Processo simplificado de reconhecimento da PECLD (CPC 48).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em cartas de comentarios dos normatizadores responsaveis pela elaboragdo da IFRS 9 tem-se que qualquer men-
suragdo das perdas de crédito esperadas deve refletir uma quantia ponderada pela probabilidade e imparcial que é
determinada pela avaliagdo da faixa de resultados possiveis, bem como pela incorporagdo do valor do dinheiro no
tempo. Além disso, a entidade deve considerar informagdes razodveis e suportaveis sobre eventos passados, condi¢des
atuais e previsdes razoaveis e suportaveis de condi¢des econdmicas futuras ao mensurar as perdas de crédito esperadas.
Em resumo, a estimacéo da perda com base no modelo de perdas esperadas atua de modo continuo através das proje-
coes de fluxo de caixa (Gornjak, 2017).

Assim, o modelo baseado em perdas esperadas ou forward-looking apresenta como fundamento estimativas de
perdas futuras, que consiste na aplicacdo de variaveis estatisticas para se estimar montante razoavel de perdas que irdo
se materializar futuramente e impactar os fluxos de caixa futuros (Dantas, Micheletto, Cardoso & Freire, 2017). O pressu-
posto é de que as estimagées de perdas com base em modelo de perdas esperadas devem resultar em maiores niveis de
provisdo do que o evidenciado com base nas perdas incorridas (Dantas, Micheletto, Cardoso & Freire, 2017).

2.3 Pesquisas Anteriores sobre PECLD
A variedade de estudos sobre o tema faz com que dados sejam levantados a respeito do que foi exposto até en-

tdo relacionado ao modelo de perdas incorridas, as criticas referentes ao modelo, e o que os estudos esperam da nova
normativa. A Figura 3 sintetiza estudos envolvendo a PECLD considerando o processo de adog¢do ao CPC 38 e CPC 48.
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Autor (ano)

Objetivo principal do estudo

Resultados

Holtz, Salaroli, Sarlo Neto, Bor-
tolon & Paulo (2014)

Caneca (2015)

Dantas, Micheletto, Cardoso &
Freire (2017).

Araujo, Lustosa & Paulo (2018).

Martinez & Loose (2019).

Alves, Bordin, Gonzales & San-
tos (2020).

Rocha (2020)

Verificar por meio da andlise de conteudo
das notas explicativas das demonstragdes
financeiras do ano de 2006 a 2011, e pela
aplicacdo de um modelo econométrico,
se houve mudangas nos critérios de men-
suragéo e reconhecimento da PECLD a
partir da implementacéo do CPC 38.
Verificar como a despesa de perdas com
créditos de liquidagédo duvidosa (DPCLD)
registrada pelos bancos, no Brasil, tem
respondido as oscilacoes do ambiente
macroecondmico brasileiro.

Avaliar se ha diferenga entre os niveis de
perdas divulgados pelos bancos brasileiros
nos dois modelos contabeis — BRGAAP e
IFRS — bem como avaliar em qual deles

as estimativas de perdas refletem mais
precisamente as efetivas baixas para pre-
juizo nas operagdes de crédito e estimar os
potenciais impactos da adogédo da IFRS 9,
comparativamente as demonstragdes elab-
oradas em BRGAAP. Foram investigados
dados de 41 bancos de 2009 a 2015.

O objetivo é analisar se os modelos con-
tabeis voltados a constituicdo de provisdao
para créditos duvidosos em bancos sao
pro-ciclicos, anticiclicos ou aciclicos.

Verificar como a Provisdo para Créditos de
Liquidagdo Duvidosa pode ser influen-
ciada pelo nivel de capital regulatério

nas institui¢des bancarias no Brasil para
manter seu limite de solvéncia, o Indice de
Basiléia. Foram usados dados, de 2010 a
2016, de 115 institui¢des financeiras.
Identificar o impacto da adog¢édo do IFRS 9
(CPC 48) nas Perdas Esperadas em Crédito
de Liquidagdo Duvidosa (PECLD) antes
baseadas em perdas historicas conforme

o CPC 38.

O objetivo deste trabalho consiste na
avaliagdo dos impactos da adogéo da
norma IFRS 9, implantada em janeiro de
2018. Foram analisados dados financeiros
de 2018 de 14 bancos internacionais e 6
nacionais.

Os resultados obtidos revelam que apds a adogédo do
CPC 38 o critério de reconhecimento da PECLD néo
foi, em sua totalidade, baseado no método trazido
pelo CPC 38, ou seja, nas perdas incorridas.

Os resultados indicam uma relagdo negativa entre os
ciclos econémicos do Brasil e a DPCLD registrada pe-
los bancos brasileiros, uma vez que estes provisionam
menos em periodos de expansdo e mais em periodos
recessivos, ou seja, da forma como é constituida pelos
bancos a DPCLD néo é capaz de conter a pro-ciclici-
dade dos empréstimos bancarios.

Os principais resultados sdo: os niveis de perdas nas
demonstragdes em BRGAAP sdo comparativamente
maiores que os registrados nas demonstragoes em
IFRS; as perdas reconhecidas nas demonstragdes em
IFRS se ajustam mais precisamente as efetivas perdas
nas operagoes de crédito, se comparadas aos registros
nas demonstragdes em BRGAAP; e o impacto da
adogdo da IFRS9 deve fazer com que as demon-
stragdes em IFRS passem a registrar maiores niveis
de perdas do que as demonstracoes em BRGAAP.

Os resultados revelaram que os modelos contébeis

de trés paises (Reino Unido, Espanha e Brasil), apesar
de serem formados por regras de natureza bastante
distinta no que diz respeito a um eventual efeito sobre
os ciclos econémicos, apresentaram comportamento
pro-ciclico, indicando que, quando o PIB esta em
ascensao, as provisoes tendem a cair e vice-versa. Os
resultados revelaram também outros elementos que
podem estar influenciando o comportamento da pro-
visdo, como a pratica de gerenciamento de resultados.

O modelo nédo evidenciou que o volume de PECLD
esteja relacionado ao montante de capital das institu-
icdes financeiras bancarias do Brasil.

Os resultados mostraram que nem todas as empresas
analisadas divulgaram em suas NEs os ajustes e os
critérios de contabilizagdo das PECLDs, conforme

o CPC 48, e as que divulgaram ndo demonstraram
impacto significativo na adogédo do novo CPC.

Os resultados apurados indicaram que a adogdo da
norma IFRS 9 em 2018 por bancos no Brasil resultou
no incremento médio de 15% sobre os niveis de per-
das esperadas por risco de crédito. Adicionalmente,
foi verificado que tais resultados estéo alinhados aos
apurados por bancos na Europa e na Asia. As analises
também indicam que os niveis de perdas esperadas
constituidas pela norma IFRS 9, segundo a amostra
analisada, sdo equivalentes em relacédo as apuradas
conforme a Res. CMN n° 2.682/99.

Figura 3. Estudos acerca da PECLD

Fonte: Elaborada pelos autores
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Ao analisar os dados da Figura 3 é possivel perceber que a grande maioria dos estudos sobre a PECLD investiga
instituicdo financeira, especialmente, para analisar os efeitos de dois modelos aplicaveis a essas institui¢gdes: um previsto
pelo Banco Central do Brasil e, outro, previsto pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC 38 ou 48), este dltimo
seguido por companhias abertas. Investigam em bancos, o comportamento da despesa em diferentes conjunturas eco-
némicas.

Apenas os estudos de Holtz, Salaroli, Sarlo Neto, Bortolon e Paulo (2014) e Alves, Bordin, Gonzales e Santos (2020)
exploram a PECLD de entidades diferentes de bancos. O primeiro investigou 19 empresas classificadas no setor de co-
meércio da Economatica®, escolhidas sem aplicagdo de técnicas estatisticas. O segundo analisou as PECLDs divulgadas
nas demonstracdes financeiras, principalmente em notas explicativas de 2017 e primeiro trimestre de 2018, de todas
as empresas do setor de energia elétrica listadas na Bolsa de Valores do Brasil, dos segmentos Novo Mercado (NM),
Nivel 1(N1) e Nivel 2 (N2) de governanca corporativa. Esse cendrio reforca a importancia desta pesquisa que, além de
mudar o escopo da investigagdo para determinar se a nova norma (CPC 48) trouxe alteragdo nos valores reconhecidos
de PECLD, delimitou um setor diferente do segmento bancario, o de Consumo Ciclico, cujos detalhes foram abordados
na introducgao.

Completando a literatura, cite-se o estudo internacional realizado por Novotny-Farkas (2015). O autor, ao analisar
as cartas dos normatizadores durante o processo de aprovacdo da norma, concluiu que a IFRS9 (CPC 48 no Brasil) tra-
r4 mais informagdes relevantes aos usuarios, reforcando a credibilidade do reconhecimento contdbil, tranquilizando o
mercado por meio de sua transparéncia e efeito conservador no sentido de se precaver diante de quanto podera perder.
O mesmo deixa subentendido que empresas auditadas pelas chamadas Big-Four apresentam menor nivel de accruals
(provisdes ou estimativas) a respeito de adequagdes a norma, além de a transparéncia poder estar entrelacada ao nivel
de governanca corporativa.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como descritiva. No que se refere & abordagem do problema, ela se enquadra
como de natureza quantitativa, uma vez que se apoia na objetividade com o emprego da matematica para explicar rela-
¢oes entre variaveis e fenémenos (Andrade, 2010; Severino, 2013).

O total de companhias abertas classificadas no setor de Consumo Ciclico em janeiro de 2019 era de 82. Foi neces-
séria a exclusdo de 7 companhias porque sairam da listagem da B3 em marco de 2017 (Schlosser, Tec Blumenau e Tecel
S. José) ou porque nédo reportaram PECLD no periodo analisado (BK Brasil, Encorpar, Hercules e Inter AS). Assim, a
amostra final para anélise foi de 75 companhias abertas. Este nimero é praticamente a populacdo das empresas listadas
no setor, pois somente foram eliminadas as que néo tiveram o reconhecimento de despesa nos periodos investigados.

Para o alcance do objetivo estabelecido foram levantados os dados inerentes as seguintes variaveis: PECLD, empre-
sas de auditoria, nivel de governanca corporativa, ativo e receita liquida, diretamente nas notas explicativas e também na
Economatica®. E importante destacar as razdes para a escolha dessas variaveis. A primeira é a variavel de interesse, as
demais foram obtidas para expandir as anélises de modificag¢do dos valores da PECLD em grupos distintos de empresas,
com caracteristicas importantes no mercado, em que se destacam empresas auditadas ou nédo por Big Four e empresas
com classificagdo ou ndo nos niveis de governanca da B3. Nenhum estudo envolvendo a PECLD nesses contextos foi
observado no estudo exploratorio.

Objetivando evitar viés nas andlises estatisticas e na interpretacéo dos dados optou-se por apurar a PECLD escalo-
nada pelo valor médio das Contas a Receber, por meio da seguinte formula:

PECLD;

) —

ECLD ~ ContasAReceberp_q+ContasARecebery (0 1 ]
2

em que:
PECLD: Valor da despesa com perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa reconhecida pela empresa;
ContasAReceber t-1: Contas a receber no inicio do trimestre e ContasAReceber t: Contas a receber no fim do trimestre.

As analises foram feitas comparando trimestre por trimestre da PECLD até o final do quarto trimestre nos dois anos
em destaque (2018 e 2017), de forma relativa com as contas a receber médias das empresas. O objetivo foi tornar possivel
apurar se houve alteracdo com a mudancga do modelo de reconhecimento de perdas incorridas para o de perdas esperadas.

Foram aplicadas duas técnicas estatisticas aos dados coletados: estatistica descritiva e testes de diferenca de médias.
A primeira destina-se a apuracdo de médias, desvios-padrdes, valores maximos e minimos das varidveis nos periodos inves-
tigados, ou seja, antes e depois da nova norma aplicada & PECLD. A segunda visa investigar se de fato houve modificagéo,
estatisticamente relevante, nos valores da PECLD pela nova sistematica (CPC 48) em comparacéo a antiga (CPC 38).

Na sequéncia, foram testadas as médias por tipos de empresas de auditoria, se Big Four ou néo, e por niveis de gover-
nanca, N1, N2 e Novo Mercado e ndo classificadas nestes niveis. Conforme Hair et al. (2009, p. 307), o teste de média “avalia
a significincia estatistica da diferenca entre duas médias de amostras independentes para uma tnica variavel dependente”.

Para a determinacgédo de qual teste realizar; é necessario, primeiro, avaliar a normalidade dos dados, por intermédio
do teste de Shapiro-Wilk, cujo resultado indicou que as varidveis ndo apresentaram distribuicdo normal.
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Em decorréncia disso, foi aplicado o teste de média ndo paramétrico de Wilcoxon para amostras pareadas, ao testar
as médias da PECLD de cada trimestre de 2018 com o seu correspondente de 2017 das empresas da amostra. O teste
Mann-Whitney foi utilizado para testar as médias da PECLD de companhias auditadas por Big Four e ndo auditadas, e
para companbhias classificadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa com as néo classificadas.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A apresentacéo e analise dos resultados estdo segregadas em duas partes, sendo a primeira composta pela anélise
descritiva das variaveis e, a segunda, contendo os resultados obtidos nos testes estatisticos.

4.1 Analise descritiva da PECLD

Em uma primeira analise, apresenta-se a estatistica descritiva da variavel de interesse, antes e ap6s a adogdo do
CPC 48 (IFRS 9), como mostra a Tabela 1:

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da PECLD

Variaveis N° de obs. Média Desvio Padriao
1TR17 75 0,106 0,143
2TR17 75 0,111 0,158
3TR17 75 0,103 0,161
4TR17 75 0,112 0,147
1TR18 75 0,126 0,159
2TR18 75 0,132 0,162
3TR18 75 0,130 0,158
4TR18 75 0,159 0,205

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados revelam um crescimento das perdas durante o recorte temporal realizado, ao comparar cada trimestre de
2017 com o seu respectivo de 2018. Ao contrastar as médias trimestre a trimestre, o quarto de 2018 foi o que apresentou
a maior diferenca. Pode-se inferir, assim, que as perdas ndo estdo sendo ajustadas apenas uma vez, ou somente quando
um evento viesse a ocorrer, como era proposto pelo antigo modelo, visto que as variagdes em suas estimativas estdo
ocorrendo em um montante mais acelerado, levando em consideracdo o aumento de trimestre em trimestre.

Na busca de justificativa para o crescimento dos valores na comparacéo trimestral foram confrontados os dados da
PECLD com os da Receita Liquida Operacional (média trimestral). Com isso, organizou-se a Tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da Receita Operacional Liquida (ROL)

Variaveis N° de obs. Média Desvio Padriao
1TR17 75 514.839,90 911.432,70
2TR17 75 1.054.938,00 1.876.773,00
3TR17 75 1.602.611,00 2.834.835,00
4TR17 75 2.249.275,00 4.040.476,00
1TR18 75 559.385,20 1.036.760,00
2TR18 75 1.111.771,00 2.042.914,00
3TR18 75 1.687.675,00 3.073.495,00
4TR18 75 2.391.709,00 4.372.968,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sugere-se que a tendéncia de aumento acompanha a receita liquida, isto é, quanto maiores as possibilidades de
reconhecimento da receita, de forma proporcional, maiores serdo as possibilidades para o reconhecimento de perdas
por parte das companhias, fato que pode explicar o referido aumento durante os trimestres comparados, sobretudo para
o aumento da PECLD no 4° trimestre do ano de 2018. Neste contexto e segundo apontaram Bouvatier e Lepetit (2012),
Araujo (2014) e Caneca (2015), o aumento das perdas ja era esperado, pois 0 modelo de perdas esperadas evidencia um
maior nivel de reconhecimento destas, fato que ndo ocorria no modelo de perdas incorridas.
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4.2 PECLD (Modelo de Perdas Incorridas versus Modelo de Perdas Esperadas)

Ao discorrer especificamente sobre o objeto central de andlise do presente estudo, PECLD, com objetivo de veri-
ficar se houve modificacgdo, estatisticamente relevante, da estimativa de perda no comparativo trimestre a trimestre de
2017, pelo método de perdas incorridas, com os de 2018, pelo método das perdas esperadas, foi elaborada a Tabela 3,
com o resultado do teste de Wilcoxon.

Os resultados apresentados na Tabela 3 evidenciam que as médias pelo método por perdas incorridas (2017) sdo
estatisticamente diferentes das calculadas pelo método por perdas estimadas (2018). Os testes de média para todas
as comparacdes realizadas apresentaram p-valores abaixo de 0,05, o que permite rejeitar a hipétese de que as médias
apresentadas ndo possuem diferencas significantes.

Observa-se ainda que os valores médios para o método utilizado em 2017 foram inferiores as médias do método
de perdas esperadas, utilizado a partir de 2018. Logo, o resultado demonstra que a adogdo do CPC 48 (IFRS9) trouxe
maiores valores monetdrios em relagdo a perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa, comparativamente ao

CPC 38 (IAS 39).
Tabela 3 Teste de média (PECLD por trimestre)
Descricao Variaveis Meédia Teste de média - Wilcoxon (p-valor)
1TR17 0,1056863
0,0005
1TR18 0,1256743
2TR17 0,1110894
0,0001
2TR18 0,1315194
PECLD
3TR17 0,1028434
0,0000
3TR18 0,1303256
4TR17 0,1115894
0,0000
4TR18 0,1588871

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tal resultado pode ser explicado ao se levar em consideragido que o modelo adotado pelo CPC 48 (IFRS9), carrega
consigo a metodologia de célculo do modelo de perdas incorridas em conjunto com o de perdas esperadas, levando a
montantes mais elevados, confirmando a previsdo de Novotny-Farkas (2015). Assim, estaria sendo corrigida a sobrecar-
ga nos balancos ocasionada por perdas financeiras sem nenhuma apresentacgéo prévia, ja que reservas maiores poderiam
conter maiores prejuizos, representando a verdadeira situacéo liquida do ativo, como é proposto pelo IASB. Portanto,
encontram-se as perdas de créditos estimadas mais uniformes, com montantes maiores, passando mais transparéncia
aos stakeholders em entidades tdo dependentes de seus recebiveis como as de setor de Consumo Ciclico, coincidente
com o estudo apresentado por Soreira (2018).

Em complemento, o presente estudo se prop0s a verificar, também, as médias antes e depois da normativa, em
relagdo a empresa de auditoria das companhias, bem como ao enquadramento em niveis diferenciados de governanca
corporativa. O resultado desse exame encontra-se na Tabela 4:

Tabela 4 - Teste Big Four Mann Whitney da PECD

L. . 5 PECLD
Descricao Qualificacdo CPC . . .
Média Teste de média - Mann Whitney (p-valor)
Antes CPC 0,0746929
Big Four 0,037
Apos CPC 0,1030356
Auditoria
Antes CPC 0,1929402
Néo Big Four 0,1419
Apos CPC 0,2229142
N1, N2 e Novo Antes CPC 0,0819863 0.0236
Mercado Apos CPC 0,1126609
Governanga
Antes CPC 0,1536969
Outros 0,1997
Apos CPC 0,1791628

Nota: Os testes para auditoria consistiram em comparar as empresas da amostra que eram auditadas antes e depois do CPC 48
por Big Four e aquelas que ndo eram auditadas. No que tange a governanca, foi realizado exame similar, em outras palavras, foram
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comparados os dados da PECLD antes e depois da norma de empresas com classificacdo em um dos niveis da B3, como também das
empresas que ndo tinham esse destaque.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os achados mostram que para empresas com auditoria realizada por Big Four a média antes e apos a vigéncia do
CPC 48 é estatisticamente diferente (p-valor de 0,037), j& para as que ndo sdo auditadas por Big Four a média da PECLD
antes e apos néo é significativa (p-valor 0,1419). Isso quer dizer que as empresas auditadas por Big Four possuem valores
monetarios mais significativos do que aquelas institui¢des que ndo sdo auditadas por Big Four, podendo ser explicado
pelos julgamentos significativos relacionados aos critérios e premissas. Portanto, empresas que nédo sdo auditadas por
Big Four tétm mais possibilidade de nao levar em consideracdo alguns eventos que possam vir a gerar perdas, retomando
o conceito de ganho através da postergacdo em relagdo a reconhecer uma perda.

O mesmo cendrio foi apurado para as empresas enquadradas em niveis diferenciados de governanca, relativamente
aquelas nédo participantes. Empresas pertencentes aos niveis N1, N2 e Novo Mercado, apresentam médias estatistica-
mente diferentes para antes e apés a adogdo do CPC 48 (p-valor 0,0236), enquanto as que ndo possuem esse selo e se
enquadram, por exemplo, no mercado Tradicional, ndo tiveram médias significativas (p-valor 0,1997). Depreende-se que
ocorreu modificacdo relevante apenas nas empresas classificadas em niveis diferenciados de governanca, evidenciado
observancia da nova norma, enquanto as demais mantiveram a PECLD em patamares semelhantes para os periodos
analisados, conquanto os modelos de mensuragdo e reconhecimento das perdas fossem diferentes.

5. CONCLUSAO

O presente artigo investigou os impactos da nova regulamentacéo da PECLD no reconhecimento de perdas estima-
das com créditos de liquidacdo duvidosa no &mbito de empresas listadas no setor de Consumo Ciclico da B3. Para isso,
foram analisadas 75 empresas, tomando como base os trimestres do ano de 2017, ultimo ano em que CPC 38 (IAS 39)
vigeu, e os trimestres de 2018, ano em que o CPC 48 (IFRS9) tornou-se obrigatoério.

Com a pesquisa foi possivel concluir que os niveis de perdas nas demonstra¢gdes (PECLD) em 2018 sdo com-
parativamente maiores que os registrados nas demonstragoes de 2017. Isto indica que a PECLD do modelo de perdas
esperadas ¢é estatisticamente diferente do modelo de perdas incorridas, em virtude de que os p-valores foram inferiores
a 0,05 em todos os trimestres comparados. Neste contexto, tem-se que o quarto trimestre de 2018 foi o que, em média,
teve o maior aumento de um ano para outro em relacéo ao valor monetario estimado como perda, resultado que vai ao
encontro da conclusdo apresentada por Holtz et al. (2014), segundo os quais muitas empresas reconhecem os itens de
uma nova norma com certa defasagem e demora. Essas evidéncias empiricas retomam estudos como os de Novotny-
-Farkas (2015) e Sorreira (2018), ao corroborar a tendéncia de os niveis de estimagdo de perdas tomando como base
o modelo de perdas esperadas serem maiores do que o modelo de perdas incorridas. Com a determinacdo de que a
PECLD teve alteracdo relevante com a nova regra, implica dizer que o lucro ou prejuizo das empresas foram afetados,
por isso estudos realizados com essa variavel contébil como, por exemplo, de gerencialmente de resultado poderédo ter
achados diferentes.

Outro ponto a se destacar no resultado do presente estudo é a relagdo da PECLD com a auditoria e o nivel de
governanca corporativa das companhias abertas, uma vez que as empresas auditadas pelas chamadas Big Four possuem
médias da PECLD, antes e apés a adocdo do CPC 48 (IFRS 9), estatisticamente diferentes (p-valor de 0,0370); ja as em-
presas auditadas por outras firmas de assegurac¢do néo tiveram as médias estatisticamente diferentes no mesmo periodo.
O mesmo quadro foi constatado para as entidades que se enquadram em niveis diferenciados de governanca corporativa
da B3 (N1, N2 e Novo Mercado), que tiveram suas médias de PECLD estatisticamente diferentes ao se considerar a ado-
¢do do pronunciamento, o que nédo é visualizado nas empresas ndo enquadradas nesses niveis.

Esse achado permite inferir que as mudancas ocorreram de fato em companhias auditadas por Big Four e
naquelas com classificagdo diferenciada na B3, tendo em vista que as demais apresentaram cendrios semelhantes de
PECLD mesmo com a alteragdo da norma. Tal contexto indica a necessidade de novas pesquisas, com diferentes me-
todologias, para descobrir o porqué de essas empresas ndo modificaram suas praticas contabeis em relacdo a PECLD
ou apurar as razdes para o fato de os valores da despesa terem se mantido ndo distintos em termos estatisticos mesmo
havendo alteragdo da norma. Nao é possivel, todavia, afirmar que essas empresas conservaram o modelo anterior para
célculo e reconhecimento das perdas com os créditos, mas que as médias da PECLD, antes e ap6s o CPC 48, ndo foram
estatisticamente diferentes.

Esse fato pode ser explicado a partir dos achados de Holtz, Salaroli, Sarlo Neto, Bortolon & Paulo (2014), segundo
0s quais com a adogéo do CPC 38 no Brasil ocorreu importante mudancga na forma como era reconhecida a perda esti-
mada dos créditos de dificil liquidacdo, para um cendrio em que se reconhecia apenas as perdas incorridas. Os resultados
do estudo mostraram que empresas conservaram o comportamento anterior, cuja regra previa o lancamento de uma
perda esperada, e isto, portanto, pode ter ligacdo com o apresentado neste artigo.

A principal limitacido desta pesquisa refere-se a inclusdo de apenas um segmento da B3 e por tratar nimeros conté-
beis de apenas um ano antes da norma e outro apos, porém é importante real¢ar que, na oportunidade, eram os unicos
possiveis para a investigagdo. Deste modo, sugerem-se estudos para contemplar mais segmentos e maior base de dados.
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RESUMO

Nesta pesquisa foi analisada a interac&o entre o lucro contébil e a tempestividade
da divulgacéo e do pagamento dos lucros aos acionistas, utilizando o retorno anor-
mal acumulado calculado através do Modelo de Mercado (Ball e Brown, 1968) e a
varidncia do retorno anormal (Beaver, 1968). Entende-se como tempestividade da
distribuicdo dos lucros, o momento em que ocorreu a divulgacdo ou o pagamento
da remuneracédo aos acionistas: durante o exercicio corrente ou apés a divulga-
¢do do resultado do exercicio. Com isso, procuram-se evidéncias de impacto da
tempestividade da distribuicdo do resultado do exercicio na informatividade do
lucro contabil. Foi aplicada a metodologia de estudo de evento em uma amostra
contendo 832 eventos de empresas listadas na B3, abrangendo a divulgacdo dos
resultados ocorridos de 2011 a 2017. As evidéncias apontam que a tempestividade
da divulgacdo da remuneracdo aos acionistas é mais relevante do que a do paga-
mento, estando condizente com a Hipétese dos Mercados Eficientes. As evidéncias
encontradas indicam que a varidncia do retorno anormal possibilita identificar o
impacto da nova informacdo ao prec¢o das a¢des de forma mais clara do que pelo
retorno anormal acumulado, calculado pelo Modelo de Mercado.

Palavras-chave: Estudo de Evento; Modelo de Mercado, Varidncia.
ABSTRACT

In this research, it was analysed the interaction between accounting profits and the
timing of profits distribution and payment to shareholders, using the abnormal accumu-
lated return calculated through the Market Model (Ball and Brown, 1968) and by the
variance of the abnormal return (Beaver, 1968). Timing means the “moment” when the
disclosure or payment of remuneration to shareholders occurred: during the current year
or after the disclosure of the results for the year. With this, we look for evidence of the
impact of the profit distribution and payment on the informativeness of the accounting
profits. The methodology of event study was applied in a sample containing 832 events
of companies listed at B3, covering firms’ results from 2011 to 2017. Evidences indicate
that the timing of dividend annoucement is more relevant than the timing of payment the
payment and it is in line with the Efficient Markets Hypothesis. The findings also suggest
that the variance of the abnormal return makes it possible to identify the impact of the
new information on stock prices more clearly than by the cumulative abnormal return
calculated by the Market Model.

Keywords: Event Study, Market Model, Variance.
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1. INTRODUCAO

Os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) iniciaram de forma mais intensa as pesquisas com
foco no conteudo informativo das varidveis contébeis investigando a relagdo de varidveis contabeis e o mercado. Desde
entdo, o impacto da divulgacdo de informacées ao mercado de capitais é continuamente estudado no meio académico.
Miller e Modigliani (1961) argumentam que, em mercados perfeitos e completos, a politica de dividendos nédo afetaria o
valor da empresa, pois os investidores seriam indiferentes em receber a remuneragao pelo capital investido na forma de
dividendos ou de ganho de capital, sendo irrelevante a politica de dividendos.

Contudo, Lintner (1962) demonstra em seu estudo que a politica de dividendos é relevante, pois os investidores te-
riam preferéncia em receber os dividendos ao invés do ganho de capital, o que possibilita a reducéo do risco. Na mesma
linha de raciocinio, Kronbauer, Lopes, Barbosa e Schwerz (2015) afirmam que a empresa pode sinalizar uma informacéo
ao mercado por meio de sua politica de dividendos, sendo o volume a ser distribuido, uma representagdo da expectativa
do retorno esperado aos investidores. Dessa forma, os dividendos podem ser utilizados como uma ferramenta para re-
duzir os problemas de agéncia entre administradores e acionistas, o que proporciona aumento ao valor da empresa (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000; Neto & Saito, 2003).

Entende-se que os lucros podem sofrer influéncia dos procedimentos contébeis adotados pela empresa, sugerindo
aos investidores a andlise de outras varidveis como os dividendos (Brugni, Sarlo, Bastianello, & Paris, 2012). Entretanto,
existem ambientes nos quais é possivel notar a realizagdo de distribui¢des antecipadas dos lucros, como ocorre no Brasil,
por meio da distribui¢do de lucros na forma de Juros Sobre o Capital Proprio (JSCP) e/ou dividendos antecipados. A
politica de distribui¢do dos lucros no Brasil diferencia-se das adotadas em outros paises, pois a legislacdo societaria e tri-
butéria permite que a remuneracéo seja efetuada de duas formas: por dividendos (Lei n. 6.404, 1976, art. 202) e por JSCP
(Lei n. 9.249, 1995, art. 9). Assim sendo, a informatividade da distribuicdo dos resultados no Brasil pode ser diferente da
observada em outros paises, devido a legislacdo brasileira que regulamenta o tema.

Nesse sentido, os lucros podem ser distribuidos por meio de dividendos e de JSCP durante o exercicio corrente ou
apo6s a divulgagédo dos resultados. Conforme Miller e Rock (1985), o anuncio do dividendo é formado por uma parcela
de surpresa ndo esperada pelo mercado — informag¢édo nova — e uma parcela de valor esperado, ja assimilada pelo mer-
cado — informagdo conhecida. O lucro distribuido durante o exercicio corrente torna-se uma informacdo conhecida e
absorvida pelo mercado, o que pode reduzir o conteudo informativo das empresas que efetuam a distribui¢cdo durante o
exercicio corrente, uma vez que parte da informagédo contida no resultado do exercicio poderia ter sido absorvida. Ou
seja, a tempestividade que, segundo Silva, Souza e Klann (2016), entende-se pelo momento em que a informacéo se torna
disponivel aos gestores, pode afetar a informatividade da distribui¢do dos lucros. Dessa forma, poderia ocorrer uma re-
dugéo da surpresa contida na divulgacdo do lucro no resultado do exercicio, surgindo a seguinte questdo de pesquisa: A
tempestividade da distribuicdo dos lucros do exercicio tem impacto na informatividade do lucro contabil?

Devido a possibilidade existente no mercado brasileiro, a distribuicdo dos lucros também pode ocorrer por meio do
instrumento de juros sobre capital proprio e ainda, pela distribui¢cdo antecipada de dividendos, levando ao mercado, de
forma antecipada parte da informacdo que pode estar contida na divulgacdo dos dividendos. Dessa forma, este trabalho
tem como objetivo geral analisar a interacdo entre o lucro contabil e a tempestividade da “divulgacdo” e do “pagamento”
dos lucros aos acionistas, utilizando tanto o retorno anormal acumulado calculado através do Modelo de Mercado (Ball
& Brown, 1968), quanto a variancia do retorno anormal (Beaver, 1968), contribuindo para a identificacdo do impacto da
nova informacéo ao preco das acdes.

A relevancia e a informatividade da distribui¢do de dividendos tém sido discutidas na literatura internacional de
financas (Booth & Zhou, 2017; Isibor, Modebe, Okoye, & Ado, 2017; Dang, 2019; Nel & Wesson, 2019), mas podem ndo
possuir o mesmo poder explicativo quando aplicadas a realidade brasileira em virtude da (i) possibilidade de a distribui-
¢do no Brasil poder ser efetuada por meio de dividendos e JSCP e (ii) devido a legislacéo tributéria brasileira que isenta
a distribui¢do dos dividendos de imposto de renda (IR). Além disso, em um nuimero restrito de paises onde é observado
um mecanismo considerado similar ao JSCP brasileiro — a allowance for corporate equity (ACE), traduzida de forma livre
como subsidio ao capital préprio — ndo foram identificadas pesquisas na literatura internacional considerando o estudo
desse instrumento para a relevancia e a informatividade da distribui¢do dos lucros. Importante destacar que Israel ja
utilizava uma dedugéo ao capital préprio desde 1982, tendo sido adotado posteriormente de forma similar na Croacia,
na Italia, na Austria, na Bélgica, na Letonia e em Portugal (Simées, 2017). Nesse contexto, o presente estudo contribui
ao analisar a informatividade da distribuicdo de dividendos no mercado brasileiro, considerando a tempestividade da
distribui¢do dos lucros de tais empresas na forma de dividendos e/ou JSCP.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A Informatividade dos Lucros Contabeis
Ao discorrer sobre a eficiéncia dos mercados, Fama (1970) ressaltou que, em um mercado eficiente, os pregos refle-

tem toda a informac&o disponivel. De acordo com Kothari (2001), um mercado eficiente incorpora instantaneamente as
informacdes que influenciam as expectativas de fluxos de caixa liquido futuros, pois tem o poder de alterar os valores dos
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ativos negociados. Conforme o entendimento de Fama (1970), o maior objetivo de ser estudada a eficiéncia do mercado
sdo os seus efeitos sobre a formacgdo do prego. Assim, para que se tenha um mercado eficiente, torna-se imprescindivel
que toda a informacéo disponivel seja absorvida aos precos dos titulos, contribuindo para responder o problema de pes-
quisa apresentado, em razdo do impacto da nova informagéo que se torna disponivel ao mercado.

A informatividade dos lucros contabeis tem sido objeto de estudo e visa aumentar o poder explicativo da relagdo
entre a contabilidade e o mercado de capitais, pois, de acordo com Beaver (1968), acredita-se que o lucro seja a informa-
¢do mais importante das demonstragdes financeiras. Miller e Rock (1985) complementam afirmando que a divulgacdo
de uma informacéo diferente da expectativa do mercado dispara um gatilho de ajuste no preco das acoes. Dessa forma,
na medida em que ocorrem distribui¢des de lucros durante o exercicio corrente, o mercado tenderia a fazer o ajuste da
estimativa do lucro esperado para o periodo, de modo a reduzir a informatividade do lucro no momento da divulgacéo do
resultado do exercicio. Miller e Rock (1985) complementam ao afirmar que o anuncio do dividendo é composto por uma
parte correspondente ao valor esperado pelo mercado e por outra parte que seria equivalente a surpresa da divulgacédo
do dividendo. Entdo, quanto maior a surpresa, maior deveria ser o impacto no preco das agoes.

Enquanto Beaver (1968) investigou a informatividade dos lucros contébeis através da andlise da reacdo dos in-
vestidores & divulgacdo dos lucros, na forma das alteracdes do preco e do volume das agdes em semanas proximas a
divulgacéo, Ball e Brown (1968) observaram que o lucro liquido funciona como um dos critérios no processo de tomada
de decisdo dos investidores. Em seu trabalho seminal, estes autores encontraram evidéncias de que a divulgacdo dos
resultados anuais pode impactar o preco das agdes. Todavia, outras varidveis poderiam ter influéncia sobre as decisdes
dos investidores, como o sistema financeiro, a cultura e a forma como as institui¢des se organizam em cada pais (Booth
& Zhou, 2017). Portanto, essa pesquisa visa acrescentar a literatura sobre a informatividade dos lucros contabeis quanto
a tempestividade da distribui¢do dos lucros.

2.2 As Formas de Remuneracao ao Acionista no Brasil

No Brasil, os acionistas podem ser remunerados por meio de dividendos (Lei n. 6.404, 1976, art. 202) e de Juros So-
bre o Capital Préprio (JSCP) (Lein. 9.249, 1995, art. 9). Enquanto os dividendos sdo originados do lucro, conforme artigo
202 da Lei 6.404 (1976), os JSCP sdo calculados sobre o patriménio liquido da empresa e classificados como despesa
financeira, conforme artigo 9 da Lei 9.249 (1995), proporcionando beneficio fiscal & empresa. Entretanto, os dividendos
podem aumentar a capacidade informacional do lucro contabil na medida em que podem fornecer indicios sobre o de-
sempenho futuro da firma. Conforme Miller e Rock (1985, p. 1037), o anuncio do dividendo é a ultima informagéo para
os mercados tomarem conhecimento do lucro corrente da empresa, que servira de base para estimar os lucros futuros.

Em sua pesquisa Bhattacharya (1979) encontrou evidéncias de que os dividendos reduzem a assimetria informa-
cional, uma vez que sinalizam a expectativa do fluxo de caixa futuro da empresa. Por sua vez, Ofer e Siegel (1987) en-
contraram evidéncias de que os analistas modificam as expectativas de lucros futuros na mesma direcédo e grandeza aos
anuncios de mudancas inesperadas dos dividendos. Esses autores também encontraram evidéncias de que estes anun-
cios estédo relacionados positivamente as mudangas do valor dos ativos em periodos préximos ao anuncio. Entretanto,
Budagaga (2017) observou uma relagéo positiva entre o pagamento de dividendos e o valor das empresas listadas na
bolsa de Istambul, enquanto Jiang, Ma e Shi (2017) encontraram evidéncias de uma relagéo positiva entre a distribuicdo
de dividendos e a liquidez das empresas em mercados onde o ambiente informacional ndo é desenvolvido.

O JSCP é fundamentado, de acordo com Brugni, Neto, Bastianello e Paris (2012), como uma remuneracéo ao
acionista em fungédo da indisponibilidade do recurso que foi investido na empresa, ao contrario da fundamentacéo dos
dividendos, que ocorrem devido a existéncia dos lucros obtidos pela atividade empresarial. O montante a ser distribuido
aos acionistas como JSCP é calculado pela taxa de juros sobre o capital préprio definida pela empresa, desde que néo
exceda a variagdo pro rata da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (i) aplicando a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
nas contas do patrimonio liquido da empresa e (ii) limitada ao maior valor entre 50% do lucro liquido do exercicio (antes
da dedugéo dos juros) ou 50% da soma do lucro acumulado e da reserva de lucro. Entéo, o valor maximo para remunerar
o0 acionista através do JSCP é uma informacéo disponivel ao mercado em func¢éo de seu calculo. Com relagdo a questdo
tributéria, no JSCP a tributacdo acontece na pessoa fisica com IRRF de 15%, enquanto nos dividendos a tributagdo acon-
tece na pessoa juridica pela tributacdo do resultado da atividade econémica. Entretanto, o fato de a legislacdo permitir
que o JSCP seja atribuido ao dividendo minimo estatutario ndo muda a esséncia desses dois instrumentos, pois o JSCP
pode ser imputado ao dividendo, mas nédo o transforma.

Em um estudo abrangendo duas empresas aéreas brasileiras, Fagundes e Petri (2017) encontraram evidéncias da
ndo utilizagdo do JSCP pelas companhias aéreas estudadas, o que teria representado uma economia de U$38 milhdes, o
que sugere uma ndo otimizagdo do planejamento tributério. Entretanto, a proposta para deduzir uma taxa de juros que
remunerasse o capital proprio ja existia desde a década de 80, com o surgimento da base teorica da allowance for cor-
porate equity (ACE), traduzida de forma livre como subsidio ao capital proprio. Israel ja utilizava uma dedugdo ao capital
préprio desde 1982, além da Croacia (de 1994 a 2000), da Italia (de 1997 a 2003 e reiniciou em 2011), da Austria (de
200 a 2004), da Bélgica (iniciou em 2005), da Letonia (iniciou em 2009) e de Portugal (iniciou em 2017) (Simdes, 2017).

Todavia, a distribui¢do dos lucros ndo ocorre somente apés a divulgagdo do resultado do exercicio. O mercado
brasileiro, segundo Lopes, Sant’Anna e Costa (2007), possui algumas caracteristicas que o distingue de outros paises
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como a volatilidade do mercado, a presenca forte do Estado, o excesso de regulamentacgéo contdbil e a fraca protegédo aos
acionistas. Diante disso, as empresas sdo motivadas a efetuar a distribuicdo de lucros antes da divulgacdo do resultado
do exercicio, como forma de tornar o mercado brasileiro mais atrativo aos investidores.

3. HIPOTESE DE PESQUISA

Simdes (2017) encontrou evidéncias divergentes em sua pesquisa utilizando a metodologia de estudo de evento, na
medida em que o grupo Informacédo Nova apresentou a média do retorno anormal acumulado inferior ao grupo Informa-
cdo Conhecida. Conforme a hipétese dos mercados eficientes, em um mercado com nivel de eficiéncia na forma fraca, a
divulgacdo da informacdo poderia ndo impactar o preco das acées. Entretanto, esse pode néo ser o caso no Brasil. Existe
a possibilidade de que o impacto no preco das a¢des ocorra no momento do “pagamento” da remuneracgio aos acionis-
tas (pagamento aos acionistas do lucro de determinado exercicio) e ndo no momento da “divulgacdo” do dividendo a ser
distribuido (declara¢do da empresa do montante do lucro a ser distribuido aos acionistas). Até mesmo porque, em um
pais como o Brasil, que esta sujeito a alteragdes no cenario macroeconémico em virtude tanto da globaliza¢do da econo-
mia, quanto da situagdo econdmica e da politica interna, os acionistas poderiam esperar a concretizacdo do pagamento
da remuneracdo aos acionistas para realizarem ajustes em suas expectativas.

Entretanto, Ball e Brown (1968) afirmam que, ao ser divulgada uma informagéo relevante ao mercado, os pregos
das agdes serdo ajustados rapidamente de forma a ndo proporcionar ganhos anormais, caso a informagéo seja relevante.
Michaely, Thaler e Womack (1995) encontraram evidéncias de que, ao decidir por remunerar os investidores em mon-
tante diferente da expectativa do mercado, os precos das a¢des seguem na mesma dire¢do da mudanca proposta por trés
trimestres, principalmente nos dias proximos a divulgacéo da nova informacao.

Entretanto, existe a possibilidade de as empresas realizarem o pagamento do lucro aos acionistas durante o exerci-
cio corrente, ou seja, antes do protocolo do resultado do exercicio na Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM). Dessa for-
ma, a informacédo desse pagamento naturalmente passa a ser de conhecimento do mercado, podendo reduzir o elemento
surpresa que pode existir no momento da divulgagdo dos lucros do resultado do exercicio. Assim, a informatividade da
divulgacdo da remuneracédo aos acionistas (distribuicdo dos lucros aos acionistas) pode ter sua relevancia alterada. De
acordo com Beaver (1968), no momento da divulgacdo do lucro anual, qualquer informacéo relevante ja teria sido pro-
cessada pelos investidores e estaria refletida no prego das agdes. Apresenta-se a primeira hipétese:

H1: A tempestividade da “divulgacdao” da distribuicdo de lucros é mais relevante a informatividade
dos lucros contabeis do que a tempestividade do “pagamento”.

Ressalta-se que, para responder essa hipdtese de pesquisa sera analisado o impacto da tempestividade da distribui-
¢do, considerando as duas formas encontradas na literatura: (i) o retorno anormal calculado pelo Modelo de Mercado
(Ball & Brown, 1968) e (ii) pelo estudo da variancia do retorno anormal (Beaver, 1968).

Pelo Modelo de Mercado de Ball e Brown (1968), pode-se calcular o retorno esperado de uma empresa através dos
parametros obtidos na janela de estimacdo do estudo de evento. Assim, é possivel mensurar o retorno da empresa caso
as condicoes do mercado fossem as mesmas. Ao subtrair o retorno observado pelo retorno esperado, obtém-se o retorno
anormal que, de acordo com Campbell, Lo e MacKinlay (1997), é o pilar de um estudo de evento. O retorno anormal
é, simplificadamente, um reflexo do sentimento do mercado durante a janela de estimagdo. Caso o mercado esteja em
alta, o retorno esperado provavelmente tera um viés de alta, resultando em um retorno anormal menor do que se o
mercado estivesse em baixa. Entdo, para um determinado retorno observado, o retorno anormal poderia ndo capturar
ou enviesar o impacto da informatividade do lucro contdabil, uma vez que estaria refletindo o impacto da divulgacédo de
uma informacédo para um determinado sentimento de mercado, ocorrido durante a janela de estimacdo, que pode ndo
ter se mantido na janela do evento.

Esse problema pode ser solucionado utilizando a variabilidade do prego das ag¢des, pois, conforme Beaver (1968), a
variabilidade do prec¢o das agdes é provavelmente maior ao anuncio dos lucros do que em outra época do ano, levando
os investidores a efetuarem ajustes em seus portfélios. Beaver (1968) afirma que os ajustes realizados podem refletir o
sentimento dos investidores de forma isolada, ndo alterando o preco das a¢ées de determinada empresa, assim como,
podem refletir as expectativas do mercado como um todo, ajustando o preco das acdes. Assim, apresenta-se hipotese
de pesquisa:

H2: A variancia do retorno anormal é mais eficiente em capturar a releviancia da informatividade da
distribuicdo da remuneracédo aos acionistas do que o retorno anormal calculado pelo Modelo de Mercado.

Dessa forma, ao investigar o impacto da informatividade da distribuicdo da remuneragédo aos acionistas, ndo hé a
necessidade, de acordo com o exposto por Beaver (1968), que ocorra uma mudanca no preco das a¢des, mas um au-
mento na variabilidade dos precos em relagédo a outra época do ano, que seria suficiente para sugerir que os investidores
estariam efetuando ajustes em seu portfélio em fung¢do da nova informacgéo disponibilizada ao mercado.
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4. METODOLOGIA

Nesta pesquisa, foi investigado o impacto causado pela tempestividade da “divulgacdo” da remuneracéo aos acio-
nistas, assim como pela tempestividade do “pagamento”, pois € comum as empresas efetuarem a distribui¢do dos lucros
aos acionistas tanto durante o exercicio corrente, quanto apés a divulgacdo do resultado do exercicio. Foi realizado um
estudo com objetivo de verificar a ocorréncia de impacto no preco das acdes em funcdo da tempestividade da “divulga-
¢do” da distribuicdo da remuneragédo aos acionistas e outro estudo em func¢io da tempestividade do “pagamento”. Por
tempestividade, entende-se o0 momento em que ocorreu a divulgacdo ou o pagamento da remuneracdo aos acionistas:
durante o exercicio corrente ou ap6s a divulgacgdo do resultado do exercicio. Foi aplicada a metodologia de estudo de
evento com utilizacdo dos softwares Stata e Microsoft Excel.

Nas pesquisas em Contabilidade e Financas observa-se a utilizacdo da metodologia de estudo de eventos desde o
artigo seminal de Ball e Brown (1968). Entretanto, apesar de ndo ser uma metodologia inovadora, Fama (1991) afirma
que o estudo de evento é a metodologia mais apropriada para se estudar a eficiéncia dos mercados. Pesquisas recentes
em renomados periédicos internacionais podem validar a aplicabilidade e a eficiéncia de um estudo de evento, como
Ederington, Guan e Yang (2015), Lin, Morck, Yeung e Zhao (2016), Thornton (2017) e Loipersberger (2018).

4.1 Coleta de Dados e Amostra
As empresas de capital aberto podem divulgar os lucros a distribuir ou efetivamente distribui-los durante o exer-
cicio corrente, conforme figura 1, tornando essa informac¢édo conhecida ao mercado. Do mesmo modo, podem fazer a

divulgacdo do lucro a ser distribuido na divulgagédo do resultado do exercicio, levando ao mercado uma informagéo nova.

Figura 1 - Descricédo da distribuicdo da remuneragéo aos acionistas do exercicio de 20XO0.

Divulgacdo do
resultado do
exercicia de 20X0

Informacdo Informagdo Nova
Conhecida
| A
{ Vo )
— | | N
20X0 20X1 20X2 20X3

Fonte: Adaptado de Simd&es (2017).

Foi pesquisado em uma amostra contendo 832 eventos o impacto da tempestividade da “divulgacdo” e do “paga-
mento” da remuneracéo aos acionistas no preco das agdes das empresas listadas na B3, que divulgaram seus resultados
no periodo de 2011 a 2017 (exercicios de 2010 a 2016). As pesquisas sobre a distribuicdo dos lucros aos acionistas séo,
em grande parte, realizadas no mercado americano. Entretanto, a realidade do mercado brasileiro é diferente em funcédo
da existéncia do JSCP, podendo influenciar a informatividade da distribuicdo dos resultados. Justifica-se, assim, a escolha
por empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (B3 Brasil Bolsa Balcdo). Os dados foram obtidos através da base
de dados comdinheiro.com e nas demonstrag¢ées financeiras das empresas. No caso de uma empresa ter mais de uma
classe de ag¢des, foi escolhida a classe que apresentava maior liquidez.

4.2 Definicdo de Evento

Nesta pesquisa, a data da divulgacdo das demonstra¢des contdbeis protocoladas na CVM é considerada como a
data do evento. Nela é informada a proposta de distribuicdo aos acionistas dos lucros do exercicio que sera levada para
votagdo na Assembleia Geral. Em um estudo de evento, devem ser especificadas as janelas de estimagéo e do evento. A
janela de estimacéo é o periodo em que sdo observados os pardmetros o e 3 para elaborar as estimagdes necessarias. Por
sua vez, a janela do evento, que é o periodo utilizado para verificar se houve impacto pela ocorréncia do evento, compre-
ende em 10 dias antes do evento (dia -10) até 20 dias ap6s o evento (dia +20). Assim, o periodo de cada estudo de evento
perfaz uma amplitude de 121 dias, conforme pode ser observado na figura 2. O tamanho das janelas de estimacdo e do
evento é definida de forma arbitraria, entretanto, ndo é desejavel que os periodos sejam muito longos de forma a evitar a
interferéncia de outros fatores que possam causar impacto no preco das a¢des (Neto & Saito, 2003).
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Figura 2 - Linha do tempo do evento

Data do evento

- 10 dias ‘ + 20 dias

| 0
- 100 dias - 11 dias

Fonte: Simées (2017).

De acordo com Fama (1991), em um estudo de evento é possivel ter uma nogéo da velocidade em que ocorrem os
ajustes nos precos das acées quando uma informacédo nova é divulgada.

4.3 Modelo de Mercado

O Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968) é “uma regressdo linear entre os retornos 7; de uma determinada
agdo e os retornos da carteira de mercado "m” (Sarlo, Teixeira, Loss, & Lopes, 2005) e sera utilizado para o calculo do
retorno anormal em cada evento. Através desse modelo, podemos estimar qual seria o retorno da empresa i no periodo
t, com base nos parametros a e p verificados na janela de observacdo do evento, se as condi¢des do mercado fossem as
mesmas. Onde: Tt é o retorno da empresa i na datat; o € o intercepto da empresa i; 3 é o parametro da inclinagdo da
empresai; 1;, €retorno do mercado nadatat;eé o erro da empresai, na datat, e como proxy para o retorno de mercado
serd considerado o retorno da carteira teérica do Ibovespa.

Tie = @i+ Bitme + €1 (1)

Através do intercepto a e do coeficiente de variacdo B obtidos pelo Modelo de Mercado na janela de estimagédo do
evento, podemos calcular o retorno esperado — E(r). De uma forma geral, o retorno esperado seria o retorno obtido pelo
investimento caso as condi¢des do mercado se mantivessem como aquela observada na janela de estimacgéo do evento,
que parte do intervalo de -100 dias até -11 dias antes do evento. Onde: E() é o retorno esperado da empresa i na data t;
a é o parametro do intercepto da empresa i; 3 é o coeficiente da variacdo da empresa i; é retorno do mercado na data t.

E(rit)= ai+ BiTmt )

O retorno anormal é a diferenca entre o retorno observado da acdo da empresa i, no periodo t, pelo retorno es-
perado da mesma empresa no periodo t, sendo que, conforme Campbell et al. (1997), o célculo do retorno anormal é o
ponto de sustentacdo de um estudo de evento. Entdo, o retorno anormal pode ser considerado como o retorno obtido
em excesso ao retorno que esperava-se obter caso as condi¢des do mercado permanecessem as mesmas. Onde: U;;
é o retorno anormal da empresa i na data t; 7;, é o retorno observado da empresa i no periodo t; E (rm) é o retorno
esperado da empresa i no periodo t.

Uy = Ty — E(ry) (3)
Em seguida, os retornos anormais devem ser capitalizados diariamente, resultando no retorno anormal. Dessa for-

ma, pode ser demonstrada a trajetéria do preco da acdo de uma empresa no periodo da janela estudada, antes e depois
da divulgacdo do evento (Sarlo Neto et al., 2005).

CAR;, = 11:—10(1 + u) —1 4)

4.4 Variancia do Retorno Anormal

Sera aplicada a metodologia de Beaver (1968) para o estudo da varidncia do retorno anormal, visando verificar o impac-
to da tempestividade tanto da divulgagéo, quanto do pagamento da remuneragéo aos acionistas. Conforme Beaver (1968), a
divulgacdo do lucro apresenta conteudo informacional caso seja alterada a percepg¢do do investidor quanto a distribuicido de
probabilidade dos lucros futuros. Dessa forma, a variabilidade da mudanca dos precos é provavelmente maior quando os lucros
sdo anunciados do que em outra época do ano, com a ocorréncia de uma maior magnitude na variagdo do preco das a¢des.
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O termo U;; relativo ao retorno anormal é elevado ao quadrado (‘uizl) para abstrair seu sinal, pois o objetivo é
investigar o tamanho da variabilidade, e ndo sua direcéo. Espera—se que o termo uzt seja maior nos dias seguintes a
divulgacédo do lucro. Conforme Beaver (1968) a relacdo do termo ul ¢+ nos dias seguintes a divulga¢do do resultado do
exercicio e a média do periodo pode ser expresso pela razdo Ul t onde ulzt é 0 quadrado do termo de erro da empresa i
nadatat; .S' é a variancia do retorno anormal da empresa i na janela do evento; U; ¢ € amagnitude do retorno anormal.
Quanto mais U; it =, maior sera a magnitude da mudanga do preco das agoes.

2
Upe

2
Si

Uie = (5)

De acordo com Sarlo, Lopes e Costa (2008), quando o anuncio das informagdes contabeis ndo possuirem conteudo
informacional, a magnitude do retorno anormal serd 1, pois ndo havera alteracdo no preco das a¢des. Assim, conside-
ra-se o indice para a magnitude como o indice médio da magnitude da varidncia do retorno anormal para cada grupo
estudado. Onde: U; ; é a magnitude da variancia do retorno anormal da empresa i na data t: U gt € amédia da magnitude
da variancia do retorno anormal das empresas do grupo g; n é o numero de empresas do grupo.

fl

= 1
Uge = n 2:1 Uie (6)

5. PROCEDIMENTOS

A amostra de trabalho composta por 832 eventos foi dividida em trés grupos: (i) Informagédo Nova, (ii) Informagao
Conhecida e (iii) Ambos, este ultimo composto por empresas que distribuiram de ambas as formas (antes e depois da
divulgacao do resultado do exercicio). E assumido como premissa desta pesquisa que os eventos sio independentes. Foi
observado o comportamento das a¢des das empresas de cada grupo na janela de estimacéo para que fosse calculado o
retorno anormal pelo Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968) e a varincia do retorno anormal (Beaver, 1968), visando
identificar o impacto da tempestividade tanto da divulgacido da distribuicdo da remuneracdo aos acionistas como do
efetivo pagamento.

5.1 A Tempestividade da “Divulgacdo” da Distribuicio da Remuneracio aos Acionistas

O grupo “Informacédo Nova” foi formado pelos eventos das empresas que divulgaram a distribui¢do do lucro junta-
mente com a divulgacdo do resultado do exercicio, ndo tendo ocorrido divulgacdo durante o exercicio. Entende-se que,
na divulgacdo do resultado do exercicio, foi levado ao conhecimento do mercado uma informagéo nova, pois ndo houve
nenhuma outra divulgacédo de distribui¢do de remuneracdo aos acionistas durante o exercicio corrente.

O grupo “Informacdo Conhecida” foi formado pelos eventos das empresas que divulgaram a totalidade da distri-
buicdo da remuneracéo aos acionistas durante o exercicio corrente. Desse modo, quando ocorreu a divulgacédo do resul-
tado do exercicio, as empresas desse grupo ndo divulgaram nenhuma distribuicio complementar da remuneracéo aos
acionistas em relacdo ao que ja havia sido divulgado durante o exercicio corrente. Entdo, quando foi divulgado o lucro
do exercicio, ndo houve divulgacdo de informagdo nova a respeito da remuneracdo aos acionistas, uma vez que todo o
valor a ser distribuido j& havia sido informado ao mercado, provavelmente reduzindo a relevancia da informatividade da
divulgacéo.

Por sua vez, o grupo “Ambos” é formado por eventos de empresas com caracteristicas dos dois grupos anteriores,
ou seja, houve pelo menos um anuncio de distribuicdo de lucros aos acionistas durante o exercicio corrente e houve a
divulgacédo de distribuicdo de remuneragdo complementar no resultado do exercicio. Entretanto, ressalta-se que o foco
deste trabalho sdo os grupos Informagéo Nova e Informagdo Conhecida, uma vez que possuem caracteristicas definidas
se comparados ao grupo Ambos. Na tabela 1, é apresentada a descri¢do dos grupos da amostra.

74 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 5, p. 68 - 81, janeiro/abril 2021



A Tempestividade dos Lucros Contabeis Observada por Meio do Retorno Anormal Acumulado e da Varidncia do Retorno Anormal
The Timing of Accounting Profits by the View of Accumulated Abnormal Return and the Variation of Abnormal Return

RMC

Tabela 1 - Descricdo dos grupos da amostra considerando a tempestividade
da divulgacéo da distribuicdo da remuneracdo aos acionistas.

Remuneracio Futura
m L. P+ Total
- = JSCP Dividendos .J§C
remuneracao Dividendos
Sem remuneracdo 32 249 54 335
Remuneracéo JSCP 58 35 86 33 212
Passada Dividendos 34 6 71 8 119
JSCP + Dividendos 46 9 67 44 166
Total 138 82 473 139 832

Onde: Remuneracéo Futura, refere-se ao grupo “Informacéo nova”; Remuneracéo Passada, refere-se ao grupo “Informacéo conheci-
da”; e a intersecédo entre ambos, refere-se ao grupo “Ambos”. Fonte: Dados da pesquisa.

Na figura 3, pode ser observado o comportamento do retorno anormal acumulado dos trés grupos, calculados a
partir do Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968). No periodo anterior a data do evento, enquanto os grupos Informa-
¢do Nova e Informagédo Conhecida apresentam variacédo positiva, o grupo Ambos apresentam varia¢do negativa. O com-
portamento do grupo Informagdo Nova na janela do evento tem inicio com uma variagdo positiva para entdo, comegar a
reverter a partir do dia -6. Na data do evento, o grupo Informacdo Conhecida apresenta um retorno anormal acumulado
superior ao dos grupos Informag¢ido Nova e Ambos.

A partir da data do evento, o grupo Informacdo Conhecida teve variagdo superior aos outros grupos em todos os
dias, o que é inesperado, em fung¢do de o grupo Informagdo Conhecida ser o grupo que divulgou as informagdes acerca
da distribuicdo da remuneragédo aos acionistas antes da divulgagdo do resultado do exercicio. Logo, era esperado que
esse grupo nédo apresentasse relevancia em seu conteudo informativo.

Figura 3 — Retorno Anormal Acumulado da tempestividade da divulgacéo.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na data do evento, os grupos Informagdo Nova, Informagédo Conhecida e Ambos apresentaram, respectivamente, re-
torno anormal acumulado de 1,002%, 1,012% e 0,996%, com significancia estatistica a 10% de confiabilidade somente para
o grupo Informacdo Conhecida. Da data do evento até o dia 3, os grupos apresentam comportamento distinto, como se o
mercado estivesse ainda assimilando as informagdes divulgadas, para, a partir dai, os trés grupos apresentarem variacdo
positiva em intensidades diferentes em relagdo ao retorno anormal acumulado. Realizado o teste t para duas amostras, foi
encontrada significancia estatistica a 10% de confiabilidade apontando evidéncias de que o retorno anormal acumulado do
grupo Informacdo Conhecida é maior do que o grupo Informacdo Nova somente no dia -4 e no dia 16.
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Contudo, é importante ressaltar que, ao utilizar o Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968) para calcular o retorno
esperado em um estudo de evento, leva-se em conta o comportamento do mercado na janela de observagéo para criar
uma expectativa de qual seria o retorno da empresa, caso as condi¢des do mercado permanecessem as mesmas. Entre-
tanto, pelo menos duas possibilidades podem ocorrer: (i) as condi¢des do mercado ndo permanecerem as mesmas e (ii)
o fato de que o lucro da empresa foi obtido com base em suas operagdes durante o ano, ndo tendo que estar obrigatoria-
mente correlacionado com o comportamento do mercado durante a janela do evento.

Portanto, é possivel que o retorno esperado poderia, nesse caso, ter sido superestimado com base nas condi¢bes
do mercado durante a janela de evento, se comparado com as condi¢des macroecondmicas e setoriais enfrentadas pela
empresa durante o exercicio. Assim, o fato de o grupo Informacédo Nova ter tido um desempenho negativo logo apés a
data do evento pode ndo ser um indicativo de que ndo houve impacto em funcéo da divulgacdo da informacéo, mas que
o impacto pode ter sido negativo em funcdo da uma expectativa de retorno esperado desalinhada com a realidade da
empresa. A seguir, na figura 4, pode ser observado que no dia 1, os trés grupos apresentaram magnitude da varidncia
maior que 1, indicando que a divulgacdo do resultado do exercicio apresentou conteudo informacional relevante aos
grupos Informacdo Nova, Informacido Conhecida e Ambos, com magnitude da varidncia de 2,206, 2,120 e 2,104, respec-
tivamente, todos significantes a 1%.

Figura 4 - Magnitude da varincia do retorno anormal da tempestividade da divulgacéo.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Esse resultado é condizente com a hipotese de eficiéncia dos mercados, uma vez que hé indicios de que a infor-
macdo nova causou impacto ao preco das acdes, na medida em que a maior variabilidade do retorno anormal fornece
indicios de que o mercado efetuou ajustes visando absorver a nova informacéo. Apesar disso, os outros grupos também
apresentaram impacto expressivo. Apos a realizagdo do teste t para duas amostras, foi encontrada significancia estatisti-
ca a 5% de que, nos dias 3 e 5 a média da magnitude da variéncia do retorno anormal do grupo Informacdo Nova é maior
do que a do grupo Informacéo Conhecida, sugerindo evidéncias da relevancia da informagéo divulgada. Entretanto, ndo
foi encontrado significancia no dia 1.

5.2. A Tempestividade do “Pagamento” da Remuneracdo aos Acionistas

Neste estudo, serdo formados trés grupos a partir da amostra de trabalho, mas o foco néo serd a tempestividade
da divulgagdo da remuneracdo aos acionistas, mas da realizacdo do pagamento da remuneracéo. Isto quer dizer que a
formacédo dos grupos respeitara a condi¢do de o pagamento da remuneragdo aos acionistas ter sido efetuado durante o
exercicio corrente ou apés a divulgacdo do resultado do exercicio. Assim, o grupo Informacdo Nova foi formado pelos
eventos das empresas que efetuaram o pagamento da remuneracéo aos acionistas apos a divulgacdo do resultado do
exercicio, enquanto o grupo Informacgédo Conhecida foi formado pelos eventos das empresas que efetuaram o pagamento
da totalidade da remuneragéo aos acionistas durante o exercicio corrente. Por sua vez, como no estudo anterior, o grupo
Ambos foi formado pelos eventos das empresas que tiveram as caracteristicas dos grupos anteriores, tendo efetuado par-
te do pagamento antes do resultado do exercicio e parte apds. Na tabela 2, é possivel observar a formacéo de cada grupo.
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Tabela 2 - Descri¢do dos grupos da amostra considerando
a tempestividade do pagamento da remuneracédo aos acionistas.

Remuneracao Futura
m L. P+ Total
= ~ JSCP Dividendos .J§C
remuneracao Dividendos
Sem remuneragdo 54 255 62 371
Remuneracéo JSCP 38 33 81 37 189
Passada Dividendos 28 5 71 9 113
JSCP + Dividendos 32 9 66 52 159
Total 98 101 473 160 832

Onde: Remuneragéo Futura, refere-se ao grupo “Informacéo nova”; Remuneragio Passada, refere-se ao grupo “Informacéo conheci-
da”; e a intersecédo entre ambos, refere-se ao grupo “Ambos”. Fonte: Dados da pesquisa.

Na data do evento, os grupos Informag¢do Nova, Informacdo Conhecida e Ambos apresentaram, respectivamente,
retorno anormal acumulado de 1,001%, 1,008% e 0,998%, entretanto, nenhum deles apresentou significancia estatistica
no teste t (teste de média) realizado. Observando a figura 5, nota-se que o grupo Informacdo Conhecida teve variacdo
superior ao grupo Informagdo Nova desde o dia -6. Outro fato interessante com relagéo a este estudo é que, no teste t
para duas amostras néo foi encontrado significancia estatistica de que a média do retorno anormal acumulado do grupo
Informacéo Conhecida seja maior do que a média do grupo Informacédo Nova.

Figura 5 - Retorno Anormal Acumulado da tempestividade do pagamento.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020).
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Na figura 6, pode ser observado que no dia 1 os trés grupos apresentaram a magnitude da varidncia maior que 1,
indicando evidéncias do conteido informacional apresentado na divulgagédo do resultado do exercicio. Os grupos Infor-
macdo Nova, Informacdo Conhecida e Ambos apresentaram magnitude da variincia de 2,139, 1,910 e 2,170, respectiva-
mente, todos significantes a 1%, conforme o observado no estudo 5.1.

Figura 6 — Magnitude da varidncia do retorno anormal da tempestividade do pagamento.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Foi inesperado o grupo Informacdo Conhecida ter apresentado magnitude maior que o grupo Informacgéo Nova.
Entéo, foi realizado um teste t de duas amostras e ndo foram encontradas evidéncias de que a média do grupo Informa-
¢do Conhecida seja maior que a do grupo Informagéo Nova. Entretanto, nos dias 2, 3, 5 e 6, foram encontradas evidén-
cias com significancia estatistica a 10% de confiabilidade de que a média da magnitude da variancia do retorno anormal
do grupo Informacéo Nova é maior do que a do grupo Informacdo Conhecida.

5.3 Analise dos Resultados

Para responder as hipoteses de pesquisa H1 e H2, foram realizados estudos da tempestividade da divulgacdo da
distribui¢do da remuneragdo aos acionistas (estudo 5.1) e o estudo da tempestividade do pagamento (estudo 5.2). Em
cada estudo, foi utilizado (i) o retorno anormal acumulado calculado a partir do Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968)
e (i) a variancia do retorno anormal (Beaver, 1968). Essas quatro anédlises serdo utilizadas para responder as hipoteses
de pesquisa.

Os estudos do retorno anormal acumulado, relatados nos itens 5.1 e 5.2, apresentaram um resultado inesperado,
em funcdo de o grupo Informacdo Conhecida ter apresentado variagdo superior ao grupo Informacdo Nova. Era espe-
rado que o grupo Informacdo Conhecida ndo apresentasse impacto, em funcdo de ser uma informagéo ja disseminada
no mercado, e que o grupo Informacdo Nova apresentasse impacto, uma vez que o mercado provavelmente efetuaria
ajustes no preco das a¢des das empresas ao tomar conhecimento da nova informacéo. Apesar de ja terem sido relatados
os testes t efetuados anteriormente, foi efetuado um teste t para duas amostras, na busca por evidéncias que pudessem
indicar que o estudo da tempestividade da divulgacdo da distribuicdo dos lucros (estudo 5.1) apresentasse média do
retorno anormal acumulado superior ao estudo da tempestividade do pagamento (estudo 5.2). Assim, o teste t para duas
amostras comparou cada grupo do estudo 5.1 com o respectivo grupo do estudo 5.2. Nao foram encontradas evidéncias
que pudessem indicar que a média de cada grupo do estudo 5.1 fosse diferente da média do respectivo grupo do estudo
5.2. Sendo assim, ndo foram observadas evidéncias entre a tempestividade da distribuicdo e a tempestividade do paga-
mento dos lucros no prego das agdes, considerando o retorno anormal acumulado.

E importante destacar que os estudos da magnitude da variancia do retorno anormal apresentaram variacio supe-
rior a 1 logo no primeiro dia ap6s a data do evento. Esse resultado é condizente com os achados de Beaver (1968) e Sarlo
et al. (2008), sugerindo que a divulgacdo de informacdo nova ao mercado pode provocar uma reac¢do nos investidores
quanto a percepc¢éo da geracdo de fluxos de caixa futuros. A mudanca da percepcdo pode levar os investidores a realiza-
rem ajustes em seus portfélios por meio da compra ou venda de acdes.
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Além dos testes t realizados durante os estudos 5.1 e 5.2 para a magnitude da variancia do retorno anormal (Bea-
ver, 1968), foi executado um teste t para duas amostras, na busca por evidéncias que pudessem indicar que o estudo da
tempestividade da divulgacdo da remuneracéo aos acionistas (estudo 5.1) apresentasse média da magnitude da variancia
do retorno anormal (Beaver, 1968) superior ao estudo da tempestividade do pagamento (estudo 5.2). O teste t para duas
amostras comparou cada grupo do estudo 5.1 com o respectivo grupo do estudo 5.2. Foram encontradas evidéncias de
que a média da magnitude da variancia do estudo da tempestividade da divulgac¢do (5.1) dos grupos Informacgéo Nova,
Informacgdo Conhecida e Ambos é maior do que a média da magnitude da varidncia do respectivo grupo no estudo da
tempestividade do pagamento. O resultado observado, considerando o estudo da varidncia do retorno anormal, sugere
a confirmacdo da hipotese de pesquisa H1: A tempestividade da divulgacdo da distribuicdo de lucros é mais relevante
a informatividade dos lucros contdbeis do que a tempestividade do pagamento. A significAncia estatistica encontrada
para a data do evento para os grupos Informagido Nova, Informagdo Conhecida e Ambos foi de 1%, 5% e 1%, respec-
tivamente. Para os mesmos grupos no dia 1, a significancia estatistica foi de 1% para todos os grupos. Esse resultado
também confirma a hipotese de pesquisa H2: A varidncia do retorno anormal (Beaver, 1968) é mais eficiente em capturar
a relevancia da informatividade da distribui¢do da remuneracgéo aos acionistas do que o retorno anormal calculado pelo
Modelo de Mercado.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, foi analisada a interagéo entre o lucro contébil e a tempestividade da distribui¢do e do pagamento dos
lucros aos acionistas, utilizando o retorno anormal acumulado calculado através do Modelo de Mercado (Ball & Brown,
1968) e a variancia do retorno anormal (Beaver, 1968). Entende-se por tempestividade o momento em que ocorreu a
divulgacdo ou o pagamento da remuneracdo aos acionistas: durante o exercicio corrente ou apos a divulgacdo do resul-
tado do exercicio. A pesquisa foi realizada utilizando a metodologia de estudo de evento em uma amostra de 832 eventos
de empresas listadas na B3, abrangendo a distribuicdo de lucros dos exercicios de 2010 a 2016.

As evidéncias observadas indicam que a tempestividade da distribui¢do do resultado do exercicio tem impacto na
informatividade do lucro contébil. Esses achados corroboram com aqueles de Sarlo et al. (2008) e com a relevancia do
lucro contébil dada a tempestividade da distribuicdo dos lucros aos acionistas, observada por Simdes (2017). Em um
numero restrito de paises onde é observado um mecanismo considerado similar ao JSCP brasileiro (a allowance for cor-
porate equity - ACE), a relevancia e a informatividade da distribui¢do de dividendos podem néo possuir o mesmo poder
explicativo quando aplicadas a realidade local, mas pouco tem-se estudado sobre isso. As evidéncias observadas nesta
pesquisa abrem novas possibilidades para as pesquisas cross-countries relativas a informatividade dos lucros contabeis,
ndo somente com relagdo as varidveis que possam causar impacto na distribuicdo do lucro, mas também, por considerar
o mecanismo do JSCP como fator determinante para a relevancia e a informatividade dos lucros contébeis.

As evidéncias observadas sugerem a confirmacéo da hipétese de pesquisa H1, pois apontam que a magnitude da
variancia do retorno anormal (Beaver, 1968) do grupo Informagéo Nova é maior do que a do grupo Informagédo Conhe-
cida. Os achados observados também indicam a confirmacédo da hipotese de pesquisa H2, pois a magnitude da variancia
do retorno anormal (Beaver, 1968) possibilita identificar o impacto da nova informacéo ao preco das agdes de forma
mais clara do que pelo retorno anormal calculado pelo Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968). Conforme Beaver
(1968), a magnitude da variancia do retorno anormal observada estd de acordo com o esperado para a divulgacdo dos
lucros, demonstrando evidéncias da informatividade do lucro contabil.

As evidéncias sugerem que a andlise pela magnitude da varidncia pode capturar o impacto da informagédo, uma vez
que verifica o quanto de variabilidade ocorreu no prego da agéo, independentemente do sinal da variacdo. Por sua vez,
o retorno anormal acumulado calculado pelo Modelo de Mercado (Ball & Brown, 1968) projeta no retorno esperado o
sentimento do mercado que foi observado durante a janela de estimacdo, ndo tendo que estar obrigatoriamente relacio-
nado com a perspectiva do resultado da empresa que sera fruto de suas atividades de todo um exercicio. Pelo Modelo de
Mercado (Ball & Brown, 1968), é considerado que o unico fator que afeta o retorno da empresa é o retorno da carteira
de mercado, enquanto que, pela analise da magnitude da variancia, cada investidor reflete o impacto que a divulgacédo
da informag&o proporcionou a sua tomada de decisdo, independentemente da forma com que tenha sido calculado ou
desenvolvido, sua expectativa quanto ao retorno esperado, além do fato de que parte da amostra pode ter tido variagdo
positiva e parte, variacdo negativa.

Foi inesperado encontrar 283 eventos (aproximadamente 34% da amostra) em que a distribuicdo da remuneracéo
aos acionistas foi efetuada exclusivamente por meio de dividendos, ndo tendo sido utilizado o beneficio fiscal proporcio-
nado pela distribui¢io dos lucros por JSCP. E importante ressalvar que a metodologia de estudo de eventos ndo observa
outras variaveis que possam influenciar as varia¢des na cotagédo de uma agdo, configurando-se uma limitacdo deste tra-
balho. Para futuras pesquisas é sugerido (i) um estudo incluindo o volume de a¢des transacionadas com vistas a aumentar
a capacidade de capturar o impacto da divulgacdo da distribuicdo dos lucros e (ii) uma investigacdo a respeito do que
levaria as empresas a ndo aproveitaram o beneficio fiscal proporcionado pelo JSCP ao distribuir o lucro exclusivamente
na forma de dividendos.
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RESUMO

O desempenho académico é amplamente considerado um dos principais preditores do sucesso de uma
universidade, principalmente quando se observa disciplinas que sdo de suma importancia no processo
de formacédo, como Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos. Nessa linha, a presente pesquisa
objetivou identificar a relagdo dos fatores relacionados as caracteristicas individuais e atitudes no de-
sempenho académico nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, ministradas
no curso de Ciéncias Contébeis da Universidade Federal de Uberlandia, campus Pontal. A pesquisa foi
realizada por meio de levantamento, com a aplicagdo de questiondrios impressos, sendo obtidas 75 res-
postas validas. A andlise dos dados foi desenvolvida considerando a estimac¢do de modelo de regressao
logistica, para qual foi utilizado o software Stata. Por meio do modelo de regressdo estimado, consta-
tou-se que os elementos referentes a idade e estado civil estdo relacionados a maior probabilidade de
reprovacgdo, ou seja, menor desempenho, enquanto a jornada de trabalho, frequéncia, participacdo nas
aulas e dedicagdo tempo para estudos extraclasse, indicam chance de obtencdo de maior desempenho
ou ndo reprovacdo. Esses achados contribuem com o fluxo de pesquisa que busca explicar os fatores
determinantes do desempenho académico, bem como para o contexto da pratica no ambiente escolar
na busca pela adogéo de estratégias que alavanquem o desempenho.

Palavras chave: Desempenho académico, Matematica, Estatistica, Métodos Quantitativos.

ABSTRACT

Academic performance is widely considered one of the main predictors of a university’s success, especially
when observing subjects that are of paramount importance in the training process, such as Mathematics, Sta-
tistics and Quantitative Methods. In this line, this research aimed to identify the relationship of factors related
to individual characteristics and attitudes in academic performance in the disciplines of Mathematics, Statistics
and Quantitative Methods, taught in the Accounting Sciences course at the Federal University of Uberldndia,
campus Pontal. The research was carried out through a survey, with the application of printed questionnaires,
obtaining 75 valid answers. The data analysis was developed considering the estimation of the logistic regres-
sion model, for which the Stata software was used. Through the estimated regression model, it was found that
the elements referring to age and marital status are related to a higher probability of failure, that is, lower
performance, while the workday, frequency, participation in classes and dedication time to extra-class studies
indicate chance of obtaining higher performance or failing. These findings contribute to the flow of research
that seeks to explain the determining factors of academic performance, as well as to the context of practice in
the school environment in the search for the adoption of strategies that leverage performance.

Keywords: Academic performance, Mathematics, Statistics, Quantitative Methods.
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Performance in Mathematics, Statistics and Quantitative Methods in Accounting Sciences Course
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1 INTRODUCAO

No decorrer do processo de formagéo, o discente do curso de Ciéncias Contabeis deve ser capaz, dentre outras coi-
sas, de perceber o conhecimento ao seu redor nas diferentes areas, dentre as quais estd a matematica, sendo os métodos
quantitativos um auxiliador nesse contexto (Cardozo, 2006). Destaca-se que os métodos quantitativos sdo relevantes,
uma vez que abordam conteudos que estdo associados a aplica¢gdes no universo profissional, bem como oferecem refe-
réncias a pesquisa cientifica (Costa, Lopes Junior, Lemos & Lobo, 2009).

Diferentes pesquisas abordam sobre a importancia dos conteudos das disciplinas de Matematica, Estatistica e
Meétodos Quantitativos, que se juntam as demais necessdrias para formacéao basica no curso de Ciéncias Contébeis, tais
como Administracdo, Economia e Direito (Boarin, 2003, Cardozo, 2006; Limongi, Pfitscher, Freitas, Kriiger & Soares,
2012; Alves, Farias & Farias, 2015). Pondera-se a relevancia de se ter a interacdo entre as diversas disciplinas ofertadas
no curso, na busca por propiciar conhecimento de forma integral, que sejam pertinentes as necessidades dos usudrios da
contabilidade de forma geral (Fiorentin & Domingues, 2012).

Apesar de oferecerem conteudos relevantes, existe uma grande dificuldade relacionada as disciplinas de Matemati-
ca, Estatistica e Métodos Quantitativos, o que por vezes pode comprometer o bom desempenho dos discentes (Cardozo,
2006). O desempenho sempre foi assunto em todos os sistemas e programas educacionais por proporcionar aprimo-
ramento e aperfeicoamento das técnicas de ensino e das politicas educacionais (Miranda, Lemos, Oliveira & Ferreira,
2015). O desempenho académico de um discente, independentemente do grau de escolaridade almejado ou do curso
escolhido, pode sofrer influéncia de alguns determinantes.

Na area de negdcios e contabilidade, pesquisas evidenciaram que o desempenho dos discentes pode ser influencia-
do por elementos relacionados as caracteristicas pessoais, psicolégicas, questdes de natureza socioecondmica ou ainda
decorrente do ambiente (Al-Twaijry, 2010; Abdullah, 2011; Santos, 2012; Seow, Pan & Tay, 2014; Jansen & Villiers, 2016;
Kumar, 2018). Além disso, o desempenho discente pode ser relacionado as caracteristicas que envolvem os docentes,
tais como estratégias e métodos de ensino utilizados e experiéncia profissional, ou ainda caracteristicas as instituicoes
de ensino, como qualidade do acervo bibliografico, infraestrutura da sala de aula e quantidade de recursos tecnolégicos
(Miranda et al., 2015).

Diante do exposto, a presente pesquisa apresentou como objetivo identificar a relacdo dos fatores relacionados as
caracteristicas individuais e atitudes no desempenho académico nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos
Quantitativos, ministradas no curso de Ciéncias Contéabeis da Universidade Federal de Uberlandia, campus Pontal.

Em linhas gerais, a presente pesquisa apresenta contribui¢des de natureza tedrica uma vez que acrescenta aos es-
tudos j& desenvolvidos no &mbito da contabilidade que abordaram sobre a temética do desempenho académico (Araujo,
Camargos, Camargos & Dias, 2013; Miranda et al., 2015; Rodrigues, Resende, Miranda & Pereira, 2016; Amaro & Beuren,
2018).

A discusséo sobre disciplinas como Métodos Quantitativos no ensino em cursos de contabilidade, requer a atencédo
da institui¢do como um todo, envolvendo coordenacéo, professores e discentes, na busca por compreender a percepgao
dos envolvidos no processo em relagédo a disciplina, bem como o uso que se faz (Cardozo, 2006). Diante disso, tem-se
evidenciada a importancia, no &mbito da pratica educacional, de se conhecer os fatores determinantes para o bom de-
sempenho em disciplinas que consideram aspectos quantitativos.

O interesse no impacto que os conhecimentos em Matemaética e Estatistica t¢ém no desempenho do discente de
Ciéncias Contéabeis é importante antes de seu encaminhamento definitivo para o mercado profissional (Costa, Machado
& Lima Neto, 2014). Nessa perspectiva, os conteudos relacionados aos Métodos Quantitativos representam uma das
faces da Ciéncia Contdbil, por isso, o desempenho e o rendimento obtido pelos discentes deveriam ser satisfatérios, visto
que a andlise de dados apresentados pelas empresas é realizada por meio de métodos e ferramentas disponibilizadas por
esta drea do conhecimento (Alves et al., 2015).

Dessa forma, espera-se que a presente pesquisa possa contribuir ao evidenciar fatores determinantes para o bom
desempenho, de modo a auxiliar diretores, coordenadores e docentes no planejamento de estratégias pedagogicas mais
adequadas as necessidades dos discentes. Assim, pode-se trabalhar possiveis falhas para que o desempenho se torne
satisfatorio néo so6 a titulo de formacgéo, como também para a atuacéo profissional.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Formacao do Contador e a importancia das disciplinas de Matematica, Estatistica e Mé-
todos Quantitativos

A Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU) emitiu, em 2003, o Plano de Estudos Mundial para a Formacéo de Conta-
dores Profissionais, por meio do International Standarts of Accounting and Reporting/ United Nations Conference on Trade
and Development (ISAR/UNCTAD), que determinou a adogédo do termo “Métodos Quantitativos” no Curriculo do Con-
tador Global Financeira (UNCTAD, 2003). Essa terminologia retne as disciplinas Matematica, Estatistica e Matematica
Financeira (UNCTAD, 2003).

Em conformidade com o Plano Mundial, o Ministério da Educacéo instituiu as Diretrizes Curriculares Nacionais para
o curso de graduacdo em Ciéncias Contdbeis com a promulgacédo da Resolucdo CNE/CES n° 10/2004, evidenciando, em
seu artigo 5°, os campos de formacéo, basica, profissional e teérico-pratico, como pode ser observado na Figura 1.

Formacao Basica

Formacao Profissional

Formacao Teoérico-Pratico

Estudos relacionados com outras areas do
conhecimento, sobretudo Administracéo,
Economia, Direito, Métodos Quantitativos,
Matematica e Estatistica.

Estudos especificos atinentes as Teorias
da Contabilidade, incluindo as nog¢des das
atividades atuariais e de quantificagcdes
de informacgdes financeiras, patrimoniais,
governamentais e ndo-governamentais, de

Estdgio Curricular Supervisionado, Ativ-
idades Complementares, Estudos Inde-
pendentes, Conteudos Optativos, Prética
em Laboratério de Informatica utilizando
softwares atualizados para Contabilidade.

auditorias, pericias, arbitragens e contro-
ladoria, com suas aplicagcdes peculiares ao
setor publico e privado.

Figura 1. Conteudo para cursos de graduagdo em Ciéncias Contébeis no Brasil
Fonte: Resolu¢do CNE/CES n° 10/2004

Nota-se que tanto o Plano de Estudos Mundial para a Formagdo de Contadores Profissionais, quanto a Resolugdo
CNE/CES n° 10/2004, evidenciam a necessidade de que sejam oferecidos, nos cursos de Ciéncias Contébeis, conteudos
relacionados a Matematica, Estatistica, e Métodos Quantitativos, como elementos inerentes a formacéo basica essencial.
Nessa linha, pondera-se que a matematica, ofertada nos cursos de graduagdo em Ciéncias Contébeis, acaba por oferecer
base para a compreensédo em relacéo aos conteudos trabalhados em disciplinas como Estatistica, Contabilidade de Cus-
tos, Contabilidade Gerencial, Contabilidade Geral, Andlise de Balanco (Silva & Machado, 2004).

No campo do preparo para atuagédo pratica, o uso de métodos quantitativos fornece subsidios ao auxiliar no de-
senvolvimento de conhecimentos necessario para predicdo e retroalimentacdo de informac¢des contédbeis (Alves et al.,
2015). Vale destacar que a predigédo e retroalimentacdo estdo entre as caracteristicas relevantes necessarias para a ob-
tencdo de informacgdes de qualidade no processo de tomada de decisdo (CPC 00 - R1, 2011).

A Teoria Matematica, associada aos conhecimentos relacionados as informagdes patrimoniais fornecidos pela con-
tabilidade, torna possivel a geracdo de diferentes cendarios que permitem maior previsibilidade (Silva & Machado, 2004).
Nessa linha, o uso das ferramentas quantitativas pode ser tido como um importante elemento no processo de andlise de
dados, enfatizando a fung¢do gerencial do profissional contabil (Stringhini, 2014).

Stringhini (2014) retrata algumas possiveis aplica¢gdes de métodos quantitativos em diversas areas da contabilidade.
Ao observar a Figura 2, fica evidente a importancia do aprendizado e aplicacdo dos métodos quantitativos na formagéo
discente, bem como na atuagdo no mercado profissional, uma vez que que séo muitas as funcionalidades e aplicacdes
dos conteudos oferecidos.
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Area

Aplicacgdo

Técnica

Andlise de Balangos

Avaliacao dos Estoques

Auditoria

Contabilidade Atuarial

Contabilidade Gerencial

Controle Estatistico de Qualidade

Contabilidade de Custos

Comparacio entre Indices Padrdo da Empre-
sa e do Mercado Comparagio de Indices com
o Ramo de Atividade Modelos de Avaliacédo
de Indices Conjuntos com Ponderacdo Com-
paracéo entre indices de 2 grupos de empre-
sas Comparagdo de PCT e LCA Projecdo de
Contas do Balango Previsdo de Insolvéncia
com o uso de Indicadores Contabeis

Calculo do valor unitario de itens do estoque
pelo método Custo Médio Ponderado

Amostragem Estatistica e ndo Estatistica ou
Probabilistica e ndo Probabilistica em Testes
de Controle ou Substantivos

Célculo de Taxa Pura e Prémio Puro Célculo
da Probabilidade de Sobrevivéncia e de Mor-
talidade no Célculo de Prémios de Seguros e
de Capitalizacdo

Modelo de Precificagdo de um Ativo com Ris-
co — CAPM (Capital Asset Pricing Model) Lu-
cro Limpo (CSR) Tratamento Econométrico
(modelo de Ohlson — 1995) — Relacdo Lucro
Liquido x Patriménio Liquido em conjunto ou
Isolados

Avaliagdo da Variagdo entre Valores dentro
de uma determinada conta contabil Verifi-
cacdo de valores com distor¢ao significativa

Modelos Comparativos (ex: Gastos Publici-
dade x Vendas) Fungdes Lineares de Rateio
de Custos Indiretos Relacdo Quantidade x
Custos x Receita x Lucro Analise da Curva de
Aprendizagem

Quartis, Decis ou Percentis e Mediana Quartis,
Decis ou Percentis e Mediana Distribuicdo Normal
Média Aritmética Ponderada ou Regresséo Linear
Teste t de student ou qui-quadrado Coeficiente
de Correlagdo Regressdo Linear Andlise Fatorial
e Discriminante Média Aritmética Simples e Pon-
derada, Testes t e z, Probabilidade Simples — Teo-
rema de Bayes e Regressédo e Correlacdo Linear

Meédia Aritmética Ponderada

Meétodos de Selecdo de Amostra e Intervalo de
Confianga Determinacdo do tamanho da amostra
para estimar a média e a propor¢ao

Distribui¢do Normal e Intervalo de Confianga Cal-
culo das Probabilidades

Covariancia, Variancia, Correlacdo, Regressao
Linear Probabilidade Estocastica, Regressao Lin-
ear Coeficiente de Determinacdo e Regressao
Linear

Teoria do Limite Central, Distribuicdo Normal e de
Student Intervalo de Confianca e Teste de Hipo-
tese

Regressdo e Correlacdo Linear Regressdo e Cor-
relacdo Linear Regressdo e Correlagdo Linear Re-
gressdo e Correlagdo Linear

Figura 2. Possiveis aplicacoes de métodos quantitativos em contabilidade

Fonte: Stringhini (2016, p. 4)

Considerando o exposto nessa unidade, percebe-se a importancia de os graduandos em Ciéncias Contébeis ob-
terem um bom desempenho académico em disciplinas de cunho quantitativo, uma vez que, durante o exercicio profis-
sional, os mesmos terdo a necessidade de recorrerem aos conteudos aprendidos em tais disciplinas para que consigam
realizar o seu trabalho com maior efetividade.

2.2 Desempenho Académico

O desempenho académico é a mensuragdo do processo de ensino-aprendizagem, por meio de conceitos ou ava-
liacdes numéricas, que permite a avaliagdo discente, ofertando indicativos do sucesso do discente, quanto ao aprovei-
tamento do conteudo apresentado, ou do insucesso em casos de reprovagdo (Munhoz, 2004). Ainda conforme o autor,
o desempenho académico esta associado a trés fatores, a inteligéncia (dimensdo das habilidades da pessoa), habilidade
(potencial para a realizacdo da atividade) e a competéncia (nivel de cumprimento das atividades).

O desempenho no ambiente académico nédo é util apenas para avaliacdo do discentes ao longo de sua jornada
académica, mas também serve para avaliar os docentes e as Instituicdes de Ensino Superior (Silva, Oliveira, Rogers &
Miranda, 2015). Além disso, salienta-se que o desempenho académico é considerado um importante preditor para o
desempenho no trabalho, atuando como indicativo de habilidades cognitivas e motivacionais (Imose & Barber, 2015).

Ao considerar o insucesso académico no ensino superior, Martins (2004) afirmou que esse estd intimamente ligado
ao insucesso no ensino basico e secunddrio e as disciplinas que envolvem principalmente a matematica, onde se observa
a maior dificuldade no processo de aprendizagem. Para o autor, insucesso significa ndo atingir metas ou ndo ser aprovado
ao final de um periodo temporal estabelecido, como um semestre ou ciclo.

A mensuragdo do desempenho académico por meio de notas obtidas em trabalhos, provas e atividades diversas,
ndo ¢ a melhor op¢éo, pois indica apenas o resultado final e ndo leva em consideracédo todo o processo de aprendizagem
(Araujo et al., 2013). Trata-se de um dado fragil, 8 medida que podem ser utilizados artificios para maximizac¢do, de modo
a néo refletir o real desempenho.
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Na Figura 3 sdo evidenciadas algumas varidveis que podem influenciar o desempenho académico dos discentes,
considerando corpo discente, a instituicdo e o corpo docente.

Categorias Variaveis levantadas na literatura

Corpo discente Bases familiares, background do aluno, as caracteristicas individuais e a comunidade na
qual o aluno esta inserido. Considerando base familiar como: escolaridade dos pais (muito
significativa e positiva), nivel de renda da familia (significativa e positiva) e existéncia de
livros em casa (significativa e positiva).

Instituicdo Recursos tecnologicos, infraestrutura das salas de aula, recursos didaticos, instalagdes, ma-
teriais disponibilizados aos discentes.

Docente Titulagdo, formacdo pedagogica, vinculo com o mercado de trabalho (experiéncia profis-
sional), regime de trabalho, dentre outras.

Figura 3. Categorias e variaveis que influenciam o desempenho académico
Fonte: Miranda et al. (2015)

De modo complementar, outros elementos determinantes acabam por influenciar o desempenho académico nos
cursos da area de negdcio. De acordo com um estudo realizado por Ramos e Carvalho (2009), as representag¢des sociais
(interpretacdo de uma realidade) tém um papel importante no desempenho em disciplinas como matematica e métodos
quantitativos. Essa pesquisa foi desenvolvida por meio da aplicagdo de questiondrios aos discentes de diversos cursos de
uma universidade portuguesa, onde obteve-se uma amostra de 1.269 respondentes. As autoras conseguiram identificar
que as representacgdes sociais se relacionam com a autoconfianga e com a percepcdo de utilidade das disciplinas para
o futuro profissional, observando ainda que discentes com maiores niveis de autoconfianca e de percepgéo da utilidade
das disciplinas apresentaram melhores resultados em relagdo ao desempenho académico.

Os determinantes do desempenho podem ser segregados considerando variaveis de ordem demograficas (género,
idade, status socioecondmico, raga ou cor, escolaridade dos pais, estado civil e filhos), ordem académica (absenteismo,
desempenho escolar anterior, conhecimento prévio do contetudo e area de especializagcdo do discente), uso do tempo
(emprego, horas de trabalho, horas de estudo e horas de sono), ordem comportamental (motivagéo, aptiddo para a area,
nivel de ansiedade e tipo de aprendizagem) (Miranda et al., 2015).

O desempenho académico também pode ser influenciado por varidveis de natureza cognitiva, dentre as quais estao
autoeficdcia, otimismo, autoestima e /écus de controle externo (Mamede, Marques, Rogers & Miranda, 2015). Os resul-
tados dessa pesquisa evidenciaram a relacéo estatisticamente significativa do constructo /écus de controle externo com
o desempenho discente. Por outro lado, ndo foi possivel identificar que a autoeficacia, o otimismo, o /écus de controle
interno, a alta autoestima e a baixa autoestima estéo relacionados ao desempenho académico de discente do curso de
Ciéncias Contéabeis estudado.

Além das varidveis j& apresentadas, o desempenho dos discentes pode estar relacionado ao interesse académico e
a motivacdo. A pesquisa de Fallan e Opstad (2014) encontrou existéncia de influéncia positiva e significativa do interesse
académico no desempenho de discentes de contabilidade gerencial noruegueses. Para tanto, os resultados da pesquisa
evidenciaram que os docentes precisam aumentar o interesse dos discentes pelos conteudos apresentados.

Ao considerar a motivagao, Everaert, Opdecam e Maussen (2017) realizaram uma pesquisa com discentes do Pro-
grama de Economia e Administracdo de Empresas da Universidade de Ghent, na Bélgica. Os resultados dessa pesquisa
evidenciaram que as motivac¢des intrinseca e extrinseca podem influenciar na aprendizagem profunda dos discentes, que
por sua vez leva ao desempenho académico superior.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Estratégia de Pesquisa e Definicdo da Populacdo e Amostra

Quanto as estratégias de pesquisa, foram utilizadas a pesquisa bibliogréfica, por meio de estudo de materiais ja
publicados, como livros e periddicos, pesquisa documental, com a anélise do Projeto Politico Pedagogico do Curso e
das ementas das disciplinas objetos de anélise. Além disso, foi adotada a estratégia de levantamento, com a utilizacdo
de questionarios aos discentes, matriculados no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Uberlandia,
campus Pontal.

O curso de Ciéncias Contabeis do Pontal apresentava, no primeiro semestre de 2017, 123 discentes matriculados,
conforme dados fornecidos pela coordenacédo. Assim, o retorno das respostas representa 61% de toda a populacdo. Vale
destacar que nédo foram aplicados questiondrios aos discentes matriculados no 1° periodo do curso, uma vez que ainda
ndo haviam concluido nenhuma das disciplinas no momento da coleta de dados. A aplicagdo do questionério foi realiza-
da durante o més de julho de 2017, sendo obtidas 75 respostas.

Das 75 respostas obtidas, foram consideradas validas 72 para andlise daqueles que responderam sobre a disciplina
de Matematica, 73 para os respondentes da disciplina de Estatistica e 74 para os respondentes de Métodos Quantitativos.
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Foi possivel 24 reprovagdes na disciplina de Matematica, 29 na disciplina de Estatistica e 26 em Métodos Quantitativos.
Pondera-se que um mesmo aluno pode ter obtido reprovacédo em mais de uma das disciplinas analisadas.

3.2 Instrumento de Coleta de Dados

O questionario aplicado foi segregado em trés blocos. O primeiro bloco objetivou a caracterizacdo dos responden-
tes, considerando as variaveis: género, idade, estado civil e jornada de trabalho. Ja o segundo bloco teve o propdsito de
identificar elementos relacionados ao desempenho académico dos discentes nas trés disciplinas (Matematica, Estatistica
e Métodos Quantitativos). Vale ressaltar que tais questoes apenas foram respondidas pelos discentes que néo obtiveram
bom desempenho em pelo menos uma das disciplinas e tomaram por referéncia as possiveis causas de reprovagdo men-
cionadas pela literatura. As varidveis sdo descritas na Figura 4.

Variavel

Proxy

Fator relacionado

Desempenho do discente

Género do discente

Idade do discente

Estado civil

Jornada de Trabalho

Frequéncia nas aulas

Participacéo nas aulas

Interesse na disciplina

Tempo dedicado ao estudo
extraclasse

Considerou-se: “0” como indicativo de aprovagéo e “1” a
reprovacao.

Considerou-se: “1” para os discentes do género masculino
e “2” para aqueles do género feminino.

Considerou-se: "1" para os discentes que estavam na faixa
etaria de 21 a 25 anos; "2" para os que tinham entre 26
e 30 anos; "3" para os que tinham entre 31 e 35 anos; "3"
para os que tinham entre 36 e 40 anos; "5" para os que tin-
ham entre 41 e 45 anos; "6" para os que tinham entre 46 e
50 anos e "7" para os que tinham mais de 50 anos

Considerou-se: “1” para discentes solteiros; “2" para aque-
les que sdo casados; "3" para os divorciados e "4" para os
viuvos

Considerou-se: “1” para discentes que trabalhavam 44
horas semanais; "2" para os que trabalham entre 20 e 44
horas; "3" para os que trabalham até 20 horas; "4" para os

que trabalham eventualmente e "5" para os que nao tra-
balham

Considerou-se a média de notas de 0 a 10 atribuidas pelos
discentes.

Considerou-se a média de notas de 0 a 10 atribuidas pelos
discentes.

Considerou-se a média de notas de 0 a 10 atribuidas pelos
discentes.

Considerou-se a média de notas de 0 a 10 atribuidas pelos
discentes.

Variavel dependente

Caracteristica
individual (variavel independente)

Caracteristica
individual (variavel independente)

Caracteristica
individual (variavel independente)

Caracteristica
individual (variavel independente)

Elementos que impactam o desem-
penho (varidvel independente)

Elementos que impactam o desem-
penho (varidvel independente)

Elementos que impactam o desem-
penho (variavel independente)

Elementos que impactam o desem-
penho (variavel independente)

Figura 4. Variaveis do estudo
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Ressalta-se que as assertivas do segundo foram elaboradas considerando as premissas do estudo desenvolvido por

Amaro (2014).
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3.3 Procedimentos de Analise

A andlise dos dados foi desenvolvida por meio da técnica de Regressdo Logistica. Esse tipo de regressdo é utilizado
quando se estuda um fenémeno na forma qualitativa, devendo entdo ser apresentado por uma ou mais variaveis do tipo
dummy (Féavero & Belfiore, 2017). Neste estudo, foi utilizado o software Stata para estimar os calculos e testes estatisticos
e o modelo de regresséo logit. O modelo de regresséo logit testado foi:

Des, = a, + B,Genero, + B,Idade, + B,EstadoCivil, + B Jornadatrabalho, + B.Frequéncia, + B Participagdo, + B Interesse, +
B Dedicagao, + ¢, @))]

Em que:

Desi = desempenho do discente

a0 = intercepto

B1Generoi = género do discente

p2Idadei = idade do discente

B3EstadoCivili = estado civil do discente
B4Jornadatrabalhoi = jornada de trabalho do discente
BS5Frequénciai = Frequéncia nas aulas
B6Participacdoi = Participag@o nas aulas

B7Interessei = Interesse na disciplina

B8Dedicagaoi = Tempo dedicado ao estudo extraclasse
€1 = termo de erro

Pondera-se que a caracterizacdo dos respondentes foi realizada considerando o perfil daqueles que obtiveram re-
provacdo em cada uma das disciplinas analisadas de forma segregada, ou seja, dos discentes que foram reprovados em
Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise das disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos no curso de
Ciéncias Contabeis da FACIP/UFU

O Curso de Graduagdo em Ciéncias Contdbeis, iniciou-se em 2007 junto ao inicio das atividades da Faculdade
de Ciéncias Integradas do Pontal FACIP/UFU. Com duragéo de 5 anos, o curso disponibiliza anualmente 40 vagas, ofere-
cidas no turno noturno dentro de um regime académico semestral. Os formados neste curso obtém o titulo de Bacharel
em Ciéncias Contabeis.

O objetivo do Curso, de acordo com seu Projeto Pedagogico (2007, p. 15), é “formar diplomados na area de
contabilidade, legalmente habilitados para o exercicio profissional nas diversas instituicdes que permeiam o convivio
social onde seja requerida a presenca de um contador”.

Na proposta curricular do curso, existem disciplinas que pertencem ao nucleo de formacéo bésica, nucleo de for-
macao profissional e nucleo de formac&o teorico-pratica. Dentre as disciplinas de formacéao basica, esta pesquisa destaca
a presenca de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, ministradas nos 1°, 2° e 3° periodos, respectivamente, no
curso de Ciéncias Contabeis da FACIP/UFU. Cada uma dessas disciplinas possui uma carga horaria de 60h, no regime
obrigatério.

A disciplina Matematica, ofertada no 1° periodo letivo do curso, contempla em sua ementa os seguintes topi-
cos: Matrizes e solugdes de sistemas lineares; Fungdes; Limites; Derivadas; Diferencial e Integral. No 2° periodo, é minis-
trada a disciplina de Estatistica compreendendo os tépicos: Andlise de dados; Distribuicdo de frequéncia; Descricdo de
dados; Representacédo grafica; Probabilidades e Teoria de amostragem.

Na sequéncia, no 3° periodo, a disciplina de Métodos Quantitativos apresenta os conteudos: Introdugdo sobre
conceitos basicos e importancia da analise empirica para contadores, administradores e economistas; O modelo de
regressdo simples; O modelo de regressdo multipla; Regressdo multipla sobre variaveis binarias (dummies); heterocedas-
ticidade, auto correlagdo serial e multicolinearidade e Nogdes de anélise de séries temporais.

4.2 Caracterizacdo dos Respondentes
Essa unidade destina-se a apresentacdo dos dados relativos a caracterizagdo dos respondentes quanto ao género,

faixa etéria, estado civil, jornada de trabalho, segregados considerando a aprovagdo/reprovagdo em cada uma das dis-
ciplinas observadas.

88 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 6, p. 82 - 95, janeiro/abril 2021



Desempenho nas Disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos no Curso de Ciéncias Contabeis
Performance in Mathematics, Statistics and Quantitative Methods in Accounting Sciences Course

RMC

Tabela 1. Caracterizagcdo dos Respondentes

Matematica Estatistica Métodos Quantitativos
(n=72) (n=173) (n=74)
Reprovado Aprovado Reprovado Aprovado Reprovado Aprovado
Feminino 9 13% 29 40% 11 15% 27 37% 11 15% 29 39%
Masculino 15 21% 19 26% 18 25% 17 23% 15 20% 19 26%
21-25 anos 8 11% 26 36% 8 11% 26 36% 8 11% 26 35%
26-30 anos 11 15% 12 17% 14 19% 10 14% 10 14% 14 19%
31-35 anos 4 6% 5 7% 5 7% 4 5% 4 5% D %
36-40 anos 1 1% 2 3% 2 3% 1 1% 2 3% 1 1%
41-45 anos 0 0% 2 3% 0 0% 2 3% 0 0% 2 3%
46-50 anos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1 1% 0 0%
Mais de 50 anos 0 0% 1 1% 0 0% 1 1% 1 1% 0 0%
Solteiro 23 32% 41 57% 28 38% 37 51% 23 31% 42 57%
Casado 1 1% 6 8% 1 1% 6 8% 3 4% 5 7%
Divorciado 0 0% 1 1% 0 0% 1 1% 0 0% 1 1%
Vituvo 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
44 horas 14 19% 17 24% 17 23% 14 19% 16 22% 17 23%
20 a 44 horas 7 10% 15 21% 6 8% 16 22% 6 8% 16 22%
até 20 horas 1 1% 2 3% 1 1% 2 3% 1 1% 2 3%
Trabalho eventual 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Nao trabalha 2 3% 14 19% 5 7% 12 16% 3 4% 13 18%

Fonte: Dados da Pesquisa

Como pode-se observar ao verificar a Tabela 1, o nimero de discentes que obtiveram aprovagdo € superior aos
que foram reprovados, seja ao considerar a disciplina de Matematica, Estatistica ou Métodos Quantitativos. Destaca-se
o fato da maioria dos aprovados se considerarem como pertencentes ao género feminino, com uma representatividade
de 40% quando se observa a disciplina de Matematica, 37% na disciplina de Estatistica e 39% na disciplina de Métodos
Quantitativos.

Ao observar a idade dos discentes respondentes, pode-se observar que existe uma concentracdo de individuos que
estdo nas faixas que compreendem aqueles que tem entre 21 e 30 anos. Destaca-se que a maior parte dos reprovados
estdo concentrados na faixa etaria que compreende os discentes dos 26 aos 30 anos. Na disciplina de Estatistica, por
exemplo, o indice de reprovados é de 19% para os discentes que estdo na faixa etaria dos 26 aos 30 anos, enquanto que
os aprovados representam 14% para aqueles individuos que estdo nessa mesma faixa etaria. Ao considerar as disciplinas
de Matematica e Métodos Quantitativos, tem-se que o percentual de discentes aprovados é superior ao de reprovados,
considerando ainda a faixa etaria que compreende discentes que tem entre 26 e 30 anos.

Quanto ao estado civil dos respondentes, pode-se averiguar que a maior parte dos discentes é solteira e obteve
aprovagéo nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos. Para as disciplinas de Matematica e Méto-
dos Quantitativos houve um total de 57% de aprovados e para a disciplina de Estatistica os aprovados representam 51%.

Por fim, os numeros indicam que o fato de o discente trabalhar acaba por impactar em sua aprovagdo/reprovacéo.
Destaca-se que o maior percentual de reprovacdo acontece quando os discentes trabalham, principalmente quando
exercem atividades que ocupam 44 horas semanais. Nesse caso, os percentuais de reprovacédo representam 19%, 23% e
22% para as disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, respectivamente. Por outro lado, o percen-
tual de reprovacdo é menor quando os discentes ndo trabalham, com valores que indicam 3%, 7% e 4%, ao observar as
disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, respectivamente.

Em suma, pode-se perceber que os maiores quantitativos de reprovacdo estdo quando se analisa a disciplina de
Estatistica, seja quando se observa o género, a idade, o estado civil ou a carga horaria de trabalho do discente.
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4.3 Analise dos Fatores Relacionados ao Desempenho Académico nas disciplinas de
Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos

Sobre a percepgédo dos discentes quanto ao seu desempenho nas disciplinas, foram apresentados 4 pontos para
avaliacdo, onde solicitou-se a atribuicdo de notas de 0 a 10. Os dados obtidos, por meio de célculo de média, podem ser

verificados na Tabela 2.

Tabela 2. Percep¢do do Desempenho pelo Discente

Descricao

Frequéncia nas aulas

Participacédo nas aulas

Interesse na disciplina

Tempo dedicado ao estudo extraclasse

... . .. Métod
Matematica Estatistica € _o o_s
Quantitativos

Média Média Média
8,92 8,74 8,66
7,67 7,73 7,59
6,79 6,73 6,85
6,21 6,14 6,31

Fonte: Dados da Pesquisa

No geral, percebe-se que os alunos atribuem seu desempenho, principalmente, ao fato de serem frequentes, seguido
pelo fato de participarem nas aulas, atribuindo pouco peso a questdo do tempo de dedicacédo aos estudos extraclasse.
A Tabela 3 evidencia sobre os valores da Regressdo Logistica considerando a anélise do desempenho na disciplina

de Matematica.

Tabela 3. Regressao Logistica para desempenho na disciplina de Matematica

Estimativa Erro padrao Valor z Pr(>|z])
Intercepto 8.75051 3.06490 2.855 0.0043 **
Género (masculino) 0.28907 1.00347 0.288 0.7733
Faixa etéria (entre 26 e 30 anos) 1.36873 0.87220 1.569 0.1166
Faixa etaria (entre 31 e 35 anos) 2.43938 1.31190 1.859 0.0630 .
Faixa etaria (entre 36 e 40 anos) 0.24750 1.46704 0.169 0.8660
Faixa etaria (entre 41 e 45 anos) _7.65365 3956.18178 -0.002 0.9985
Faixa etdria (mais de 50 anos) -12.61408 3956.18107 -0.003 0.9975
Estado civil (casado) -3.94544 2.17389 -1.815 0.0695 .
Estado civil (divorciado) -6.54689 5594.88455 -0.001 0.9991
Trabalho entre 20 e 44 horas -1.37522 1.15111 -1.195 0.2322
Trabalho até 20 horas -0.01182 2.95222 -0.004 0.9968
Nao trabalho -3.11779 1.46115 -2.134 0.0329 *
Frequéncia nas aulas -0.25459 0.30552 -0.833 0.4047
Participacdo nas aulas -0.80201 0.36574 -2.193 0.0283 *
Interesse pela disciplina 0.19723 0.18417 1.071 0.2842
Dedicagao aos estudos -0.40125 0.19655 -2.041 0.0412 *

Nota: “”p<0,1; “*” p<0,05e “**” p<0,01

Fonte: Dados da pesquisa
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Como pode ser observado, ao nivel de 10% de significancia, existem evidencias de que os respondentes que estdo
na faixa etaria que compreende dos 31 aos 35 anos, possuem maior probabilidade de reprovacdo em relagdo aos que
estdo entre 21 e 25 anos, considerados como base. Ainda considerando 10% de significancia, percebe-se que os respon-
dentes casados, possuem menor chance de reprovacéo na disciplina de Matematica em relagédo aos solteiros.

Nota-se ainda que existem evidencias estatisticas, considerando o nivel de 5% de significancia, de que aqueles res-
pondentes que ndo trabalham, bem como aqueles que atribuiram seu desempenho ao fato de participarem das aulas e
dedicarem tempo para estudos extraclasse, apresentam menor chance de reprovacéo, tendo por base a relacdo negativa
com a variavel de desempenho.

A Tabela 4 evidencia sobre os valores da Regressdo Logistica considerando a anélise do desempenho na disciplina
de Estatistica.

Tabela 4. Regressao Logistica para desempenho na disciplina de Estatistica

Estimativa Erro padrao Valor z Pr(>|z])
Intercepto 24.0782 9.2936 2.591 0.00957 **
Género (masculino) 1.6986 1.4215 1.195 0.23210
Faixa etaria (entre 26 e 30 anos) 5.2736 2.0228 2.607 0.00913 **
Faixa etdria (entre 31 e 35 anos) 5.7109 2.1596 2.644 0.00818 **
Faixa etdria (entre 36 e 40 anos) 3.4262 1.8010 1.902 0.05711 .
Faixa etdria (entre 41 e 45 anos) -0.4445 3956.1855 0.000 0.99991
Faixa etéria (mais de 50 anos) -5.4190 3956.1835 -0.001 0.99891
Estado civil (casado) -6.4653 3.6636 -1.765 0.07761 .
Estado civil (divorciado) -11.2875 5594.8859 -0.002 0.99839
Trabalho entre 20 e 44 horas _6.5319 25216 -2.590 0.00959 **
Trabalho ate 20 horas -0.2543 12.0153 -0.021 0.98312
Néo trabalho -5.0577 2.2105 -2.288 0.02214 *
Frequéncia nas aulas -1.2581 0.5989 -2.101 0.03566 *
Participacédo nas aulas -1.2413 0.5099 -2.434 0.01492 *
Interesse pela disciplina 0.1243 0.2206 0.563 0.57317
Dedicacéo aos estudos -0.8288 0.3500 -2.368 0.01787 *

Nota: “” p<0,1; “*” p<0,05e “**” p <0,01
Fonte: Dados da pesquisa

Ao analisar a Tabela 4, pode-se observar que existem evidencias de que os respondentes que estdo nas faixas eta-
rias que compreendem individuos que tém entre 26 e 35 anos, possuem maior probabilidade de reprovagdo em relagdo
aos que estdo entre 21 e 25 anos, considerados como base, ao nivel de 1% de significancia.

Existem evidencias estatisticas, considerando o nivel de 5% de significancia, de que aqueles respondentes que ndo
trabalham, bem como aqueles que atribuiram seu desempenho ao fato de serem frequentes, participarem das aulas e
dedicarem tempo para estudos extraclasse, apresentam menor chance de reprovacéo, tendo por base a relagdo negativa
com a variavel de desempenho. Na mesma linha, observa-se que os discentes que trabalham entre 20 e 44 horas sema-
nais, também apresentam menor chance de reprovagéo, considerando o nivel de significAncia de 1%. Ao nivel 10% de
significancia, percebe-se que os respondentes casados, também possuem menor chance de reprovagédo na disciplina de
Estatistica em relacédo aos solteiros.

A Tabela 5 evidencia sobre os valores da Regressdo Logistica considerando a anélise do desempenho na disciplina
de Métodos Quantitativos.

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 6, p. 82 - 95, janeiro/abril 2021 91



Renata Mendes de Oliveira, Regiane Aparecida da Costa

RMC

Tabela 5. Regressao Logistica para desempenho na disciplina de Métodos Quantitativos

Estimativa Erro padrao Valor z Pr(>|z])
Intercepto 7.0995 2.3026 3.083 0.00205 **
Género (masculino) 1.2816 0.8876 1.444 0.14880
Faixa etdria (entre 26 e 30 anos) 1.8619 0.9968 1.868 0.06177 .
Faixa etdria (entre 31 e 35 anos) 33312 1.4513 2.295 0.02172 *
Faixa etdria (entre 36 e 40 anos) 3.1601 1.5769 2.004 0.04507 *
Faixa etdria (entre 41 e 45 anos) -9.2016 3956.1813 -0.002 0.99814
Faixa etdria (entre 46 e 50 anos) 17.4165 3956.1807 0.004 0.99649
Faixa etaria (mais de 50 anos) 21.6972 3956.1808 0.005 0.99562
Estado civil (casado) -2.7946 1.7537 -1.594 0.11105
Estado civil (divorciado) -5.7652 5594.8844 -0.001 0.99918
Trabalho entre 20 e 44 horas -1.4170 0.9938 -1.426 0.15390
Trabalho até 20 horas 1.2286 2.0109 0.611 0.54122
Nao trabalho -2.9517 1.3024 -2.266 0.02342 *
Frequéncia nas aulas -1.0820 0.3943 -2.744 0.00607 **
Participacdo nas aulas 0.2231 0.3169 0.704 0.48144
Interesse pela disciplina 0.1503 0.2116 0.710 0.47749
Dedicagao aos estudos -0.3545 0.1675 -2.116 0.03433 *

Nota: “”p <0,1; “*” p<0,05e “**” p<0,01
Fonte: Dados da pesquisa

Como pode ser observa na Tabela 5, existem evidéncias de que os respondentes que estdo nas faixas etérias que
compreendem individuos que tém entre 31 e 40 anos, possuem maior probabilidade de reprovagdo em relagdo aos que
tém entre 21 e 25 anos, considerados como base, ao nivel de 5% de significidncia. Considerando 10% de significancia,
percebe-se que os respondentes que estdo na faixa que compreende individuos que tém entre 26 e 30 anos também
possuem maior probabilidade de reprovagdo. No caso da disciplina de Métodos Quantitativos, ndo foram apresentadas
evidéncias estatisticamente significativas de que o estado civil impacta no desempenho.

Existem evidencias estatisticas, considerando o nivel de 5% de significancia, de que aqueles respondentes que ndo
trabalham, bem como aqueles que atribuiram seu desempenho ao fato de dedicarem tempo para estudos extraclasse,
apresentam menor chance de reprovacéo, tendo por base a relagdo negativa com a variavel de desempenho. Observa-se
ainda que os discentes que possuem frequéncia nas aulas, também apresentam menor chance de reprovacéo, conside-
rando o nivel de significAncia de 1%.

4.4 Discussao dos Resultados

Essa sec¢do destina-se a discussdo geral em relagdo aos achados do presente estudo em comparagéo a outros que abor-
daram sobre o desempenho académico em cursos de graduacdo. Considerando a amostra analisada, a varidvel género, bem
como a varidvel que compreende a auto avaliagdo em relacdo ao interesse pela disciplina ndo demonstraram significancia
estatistica em relagéo a varidvel que designava o desempenho académico nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos
Quantitativos.

O achado da pesquisa em relagdo ao género diverge com o que foi observado em pesquisas como a de Cornachione
Junior, Cunha, Luca e Ott (2010), j& que ndo foi observada influéncia estatisticamente significativa do género em relacdo ao
desempenho académico. A pesquisa de Cornachione Junior et al. (2010), apresentou evidéncias da existéncia de relacéo signifi-
cante entre género e desempenho, mesmo que somente quando considerado o desempenho académico superior. Discentes do
género feminino atribuiram seu desempenho superior ao seu esfor¢o préprio, em maior nivel que aqueles do género masculino.

Algumas pesquisas evidenciaram que o desempenho de discentes do género feminino é superior ao obtido por aqueles do
género masculino (Duckworth & Seligman, 2006; Miranda, Mamede, Marques & Rogers, 2014), considerando que tendem a ter
maior autocontrole e autodisciplina (Duckworth & Seligman, 2006). Todavia, pesquisas como a desenvolvida por Masasi (2012)
demonstraram que discentes do género masculino apresentam melhores resultados.

Além do género outras variaveis sdo consideradas ao se observar a relagdo com o desempenho académico. Santos (2012),
desenvolveu uma pesquisa junto a discentes concluintes de Ciéncias Contabeis. Por meio dessa pesquisa, o autor identificou
a existéncia de relagdo significativa entre o desempenho académico e caracteristicas como horas de dedicagido aos estudos,
faixa de renda familiar, ter estudado o ensino médio em escolas publicas e ter tido professores com dominio de conteddo e que
ministravam aulas predominantemente expositivas.
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Ao considerar a questdo da idade, os resultados da pesquisa desenvolvida por Aradjo et al. (2013), levaram a concluir
que discentes mais velhos tendem a ter aumento no desempenho final. Na mesma linha, Miranda et al. (2014) observaram que
discentes com faixa etaria entre 20 e 40 anos apresentaram rendimento inferior em comparacéo aos que estdo em outras faixas
etarias, tais como aqueles que possuem mais de 40 anos. A presente pesquisa observou que os discentes que estavam na faixa
etéria entre 26 e 40 anos, apresentaram maior chance para reprovagéo, corroborando com os achados das pesquisas realizadas
ao apresentar que discentes mais jovens tendem a apresentar menor desempenho. Tal achado pode ser relacionado ao fato de
que os discentes mais velhos tendem a ser mais motivados e disciplinados do que aqueles mais novos (Van Wyk, 2011).

Em relagdo ao estado civil, apresente pesquisa observou que o fato do discente ser casado tem influéncia no desempenho,
de modo que aqueles individuos casados apresentam menor chance de reprovagdo em comparacéo aos solteiros, isso quando
da observagéo das disciplinas de Matematica e Estatistica. Por outro lado, ndo foi observada relacéo estatisticamente significati-
va entre estado civil e desempenho ao se analisar os respondentes da disciplina de Métodos Quantitativos, indo ao encontro do
apresentado por Masasi (2012) e Miranda et al. (2014).

A conciliacdo entre estudo e trabalho tem sido um determinante observado nas pesquisas que buscam compreender o de-
sempenho académico. Cavichioli, Santos e Silva (2016) realizaram uma pesquisa considerando a relagéo de varigveis comporta-
mentais com o desempenho académico. Dentre os resultados, verificou-se que a conciliacdo entre estudo e trabalho impacta de
forma negativa no desempenho. Nesse sentido, a presente pesquisa evidenciou que aqueles individuos que trabalham possuem
maior chance de reprovacgdo do que aqueles que nédo trabalham, principalmente quando se considera aqueles que possuem
cargas mais altas de jornada de trabalho.

A presente pesquisa observou ainda que discentes que manifestaram que sdo frequentes e participam das aulas, bem
como aqueles que dedicam tempo para estudo extraclasse, acabam por apresentar menor chance de reprovagdo. Como cons-
tado por Amaro e Beuren (2018), o desempenho académico pode ser influenciado, dentre outros fatores, pela quantidade de
horas que os discentes dedicam ao estudo extraclasse. Ressalta-se que as pesquisas observam que os discentes que sdo mais
dedicados aos estudos acabam por apresentar melhor desempenho académico (Andrietti & Velasco, 2015; Rodrigues et al.,
2016; Martins & Marinho, 2019).

Em suma, pode-se perceber que os resultados da pesquisa contribuem de maneira substancial aos estudos ja realizados
e que abordam sobre desempenho académico ao reforcar os resultados por esses obtidos. Pondera-se que a presente pesquisa
acrescenta ao observar o desempenho nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, uma vez que os
estudos aqui considerados acabam por verificar o desempenho em cursos da &rea de negécios de forma geral, sem especificar
disciplinas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por propdsito identificar a relacdo dos fatores relacionados as caracteristicas individuais e ati-
tudes no desempenho académico nas disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos, ministradas no curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Uberlandia, campus Pontal.

Os resultados da Regressdo Logistica evidenciaram significAncia estatistica que comprovam que os discentes que estio
nas faixas etarias que compreende dos 26 aos 40 anos, possuem maior probabilidade de reprovagéo. Por outro lado, percebeu-se
que discentes que néo trabalham ou possuem uma menor jornada de trabalho, bem como aqueles que atribuiram seu desem-
penho ao fato de serem frequentes, participarem das aulas e dedicarem tempo para estudos extraclasse, apresentam menor
chance de reprovagédo. A probabilidade de reprovagdo também é menor para os discentes casados.

Vale ressaltar que as disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos sdo de grande importancia na
formagcao do profissional de contabilidade, pois auxiliam a compreenséo de dados estatisticos, da contabilidade de custos, dados
gerenciais, e para analisar balangos e diversas outras informagées do cotidiano profissional (Silva & Machado, 2004; Limongi et
al., 2012; Stringhini, 2014; Alves et al., 2015).

Face aos resultados, recomenda-se que a coordenacéo e os docentes do curso Ciéncias Contébeis da Universidade Federal
de Uberlandia, campus Pontal, facam a revisdo das ementas das disciplinas de Matematica, Estatistica e Métodos Quantitativos,
juntamente com os docentes que ministram tais disciplinas, na tentativa de reformulacio de modo a tornar as disciplinas mais
atrativas, considerando as reais necessidades de formacéo profissional do contador.

A presente pesquisa apresenta algumas limitacoes, dentre as quais est4 a amostra da pesquisa. Destaca-se que a coleta foi
realizada apenas com estudantes de uma tnica universidade e de um unico curso, assim é importante frisar que os resultados
apresentados por este estudo ndo podem ser generalizados & outras instituicdes ou cursos. Ademais, pontua-se a limitacdo em
refere ao instrumento de coleta utilizado, que acaba por desconsiderar outras possibilidades em relagédo aos diferentes determi-
nantes que podem influenciar no desempenho académico.

Como sugestéo para estudos futuros, indica-se o aprofundamento das principais questdes apontadas pelos discentes
como possiveis causas das reprovagdes, por meio de entrevistas para que se possa mensurar de forma mais precisa os fatores
relacionados ao desempenho. Cabe ainda a realizacio de aplicacdo do método em outras disciplinas do curso, a fim de obter
novos panoramas sobre o desempenho nas diversas disciplinas necessérias & formacéo do futuro contador. Além disso, sugere-
-se estudos mais aprofundados, analisando as possiveis justificativas em relagdo as causas apontadas como aquelas que afetam
o desempenho académico.
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RESUMO

As novas demandas das atividades profissionais acarretaram mudangas na educagdo, substituindo o uso
das metodologias tradicionais pelas metodologias ativas e tornando o aluno responsavel pelo seu processo
de ensino-aprendizagem. Assim, este estudo busca verificar a percepc¢éo dos alunos do curso de Ciéncias
Contabeis de uma Instituicdo de Ensino Superior (IES) de Goiania (GO) quanto as contribui¢des do Grupo
de Verbalizag¢do e do Grupo de Observacdo (GVGO) para o aprendizado da NBC TG - Estrutura Conceitual.
Trata-se este estudo de uma pesquisa descritiva com abordagem qualitativa. Os dados foram coletados
mediante questiondrio aplicado in loco a 129 alunos matriculados na disciplina de Contabilidade Avangada
apos a aplicagdo pelo docente do GVGO para aprendizado da referida norma. Os dados foram tratados em
planilhas eletrénicas com o fim de verificar o perfil dos respondentes e realizar a andlise descritiva quanto
as contribui¢cdes do GVGO. Além disso, utilizou-se da andlise de conteudo para interpretacdo das respostas
para a questdo aberta, sendo criada uma Nuvem de Palavras a fim de reduzir a subjetividade dessa técnica.
Para os alunos, essa metodologia facilita o conhecimento e incentiva a participagdo nas aulas. Eles desta-
caram a necessidade de um preparo extraclasse, o que, muitas vezes, ndo tém devido a fatores externos,
como atividade profissional durante todo o dia. Acredita-se que o trabalho contribuird teoricamente com
a fomentacéo de estudos sobre o GVGO, pois sdo escassas as pesquisas que investigaram as contribui¢oes
dessa técnica. De forma prética, esta pesquisa auxiliard os docentes acerca das percepgdes dos alunos, o
que podera levé-los a adotarem essa metodologia em suas salas de aulas.

Palavras-chave: Metodologias ativas de aprendizagem. Alunos de Ciéncias Contabeis. Educacdo em Con-
tabilidade. GVGO.

ABSTRACT

The new demands of professional activities led to changes in education, changing the format of classes, that is, re-
placing the use of traditional methodologies with active methodologies, where the student responsible for his teach-
ing-learning process. Thus, this study aims to verify the perception of students of the Accounting Sciences course of
a Higher Education Institution (HEI) in Goidnia (GO), regarding the active methodology Verbalization Group and
Monitoring Group (VGMG. This is descriptive research with a qualitative approach. Data were collected through a
questionnaire applied in loco, with a sample of 129 students enrolled in the Advanced Accounting discipline, after
the application of the active VGMG methodology by the teacher, aiming the said standard. The data were treated
in electronic spreadsheets, to verify the profile of the respondents and perform a descriptive analysis related to the
contributions of the GVGO. In addition, content analysis was used to interpret the answers in the open question,
being created a Word Cloud in order to reduce the subjectivity of this technique. For students, this methodology
to facilitate knowledge and encourages participation in class. They pointed out that for the methodology an ad-
ditional preparation is necessary to the class, which they often do not have, due to external factors such as work
all day. It is believed that the work will contribute theoretically to the promotion of studies on VGMG since there
are still few studies that investigated the contributions of this methodology and in practice will help teachers about
students’ perceptions, which may lead them to adopt this methodology in their classes

Keywords: Active learning methodologies. Accounting Science Students. Accounting Education. VGMG.
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1. INTRODUCAO

A evolugédo cronologica da educagéo brasileira se deu predominantemente com o processo ensino-aprendizagem
pelo método tradicional, segundo o qual os professores eram os “detentores” do conhecimento e os alunos eram meros
“receptores”. Sob essa abordagem, segundo Barbosa e Moura (2013) e Salvador e Ikeda (2019), os alunos apenas ouviam
e memorizavam os conhecimentos repassados pelos professores.

Apesar disso, Mitre et al. (2008) asseguram que, no exercicio profissional, é necessario que o individuo saiba apren-
der a aprender. Ainda na viséo desses autores, o aprendizado tradicional pode néo ser suficiente para capacitar o profis-
sional ao exercicio de sua ocupagdo com ética, zelo, capacidade técnica e criticidade da realidade social, haja vista que o
periodo de formagdo tem uma duragido de poucos anos se comparado ao periodo de atuagédo profissional.

Para suprir o modelo tradicional, os educadores, principalmente, a partir do final do Século XX, desenvolveram dife-
rentes estratégias, técnicas e dindmicas de ensino (Anastasiou & Alves, 2004). Embora o filésofo e pedagogo americano
John Dewey (1859-1952), inspirador do movimento Escola Nova no Brasil, tenha concebido, a partir da segunda metade
do Século XX, uma nova estrutura educacional (Ghiraldelli Junior, 2003), foram Bonwell e Eison, no inicio dos anos 1990,
que exerceram papel importante quanto ao uso da aprendizagem ativa (Salvador & Ikeda, 2019).

Na aprendizagem ativa, o aluno € o sujeito ativo de sua aprendizagem. Seu envolvimento com o conteudo o capaci-
ta a absorver melhor o conteido, reduzindo a transmissdo de conhecimento do docente. Logo, as metodologias ativas os
direcionam a analisarem, sintetizarem e avaliarem as situa¢des que lhe sdo apresentadas, visto que ha aperfeicoamento
nas atividades desenvolvidas (Bonwell & Eison, 1991).

Além disso, as metodologias ativas proporcionam competéncias, habilidades e atitudes, estimulando a viséo critica
e permitindo aos alunos melhorarem suas atuagdes na busca de solugdes para problemas cada vez mais complexos no
mundo do trabalho (Guerra & Teixeira, 2016; Pedrosa et al., 2011). Para Freire (2006), essas metodologias auxiliam os
alunos a autogerenciar e autogovernar seu processo de formacao, estimulando a sua autonomia.

Na percepcédo de Berbel (2011), as metodologias ativas devem motivar, interessar e, principalmente, desenvolver
a criatividade e a autonomia do aluno. Ressalta-se que, além de promover o desenvolvimento da capacidade critica do
profissional, as metodologias ativas aperfeicoam a habilidade do trabalho em grupo, pois grande parte delas sdo aplica-
das por meio de técnicas de dindmicas em grupo (Oliveira & Campos, 2018).

A pesquisa realizada pelo Fundo das Nag¢des Unidas para a Infancia (Unicef) em 2020, com mais de 40 mil
jovens de 150 paises, revelou que as principais habilidades esperadas dos jovens sdo: lideranca, pensamento ana-
litico/inovagédo e processamento de informagdes e dados, entretanto 31% deles se consideram despreparados.
Pesquisa da PwC (2017) aponta que 74% dos CEOs mundiais estdo preocupados por ndo serem encontradas as
habilidades necessarias nos jovens.

Nesse sentido, o uso de técnicas em grupos é um instrumento importante para capacitar os alunos na aquisicdo de
competéncias, visto que elas lhes permitem expressar suas percepcdes e conhecimentos, auxiliando-os a desenvolverem
um papel ativo no processo de ensino-aprendizagem (Abreu & Masetto, 1983). Urias e Azeredo (2017) complementam
que as discussoes, os debates e o compartilhamento de informagdes sdo algumas das vantagens dessas dindmicas, pois
elas também auxiliam no desenvolvimento de capacidades inter e intrapessoais.

Dentre a diversidade de técnicas de dindmica de grupo, destaca-se o GVGO. Essa metodologia permite a analise
de determinado tema a ser desenvolvida pelo docente que formaré dois grupos para discutirem um assunto: i) grupo
de verbalizacdo (GV) e ii) grupo de observacdo (GO) (Anastasiou & Alves, 2004). O GVGO auxilia no aprofundamento
das discussodes, além do desenvolvimento do trabalho em equipe e melhoria na verbalizagédo, observacéo e criticidade
(Masetto, 2003). Destarte, essa técnica pode ser considerada uma ferramenta importante para a motivacdo dos alunos e
desenvolvimento de seu papel ativo no ensino-aprendizagem (Masetto, 2003).

Assim, é necessario discutir as metodologias ativas no intuito de demonstrar o seu uso e propagar sua aplicacdo
como forma de melhorar o processo de ensino-aprendizagem. Para tanto, esta pesquisa apresenta o seguinte proble-
ma: Qual a percepgdo dos alunos de uma disciplina do curso de Ciéncias Contabeis de uma Instituicio de Ensino
Superior localizada em Goiania (GO) quanto as contribui¢des da metodologia ativa GVGO para o aprendizado da NBC
TG - Estrutura Conceitual? Para responder a essa questéo, o estudo objetiva verificar a percepcédo dos alunos do curso
de Ciéncias Contabeis de uma IES sediada em Goiania quanto as contribui¢des do GVGO para o aprendizado da NBC
TG - Estrutura Conceitual.

Apesar dos aspectos positivos, constata-se que, dentre as metodologias ativas, o GVGO tem sido pouco empre-
gado pelos docentes (Barbosa, Leal & Nganga, 2015; Marques & Biavatti, 2019) e é desconhecida por grande parte
dos alunos (Marchesan, Kuhn, Molin & Araujo, 2017; Leal & Borges, 2016). Logo, este estudo visa contribuir com a
literatura, uma vez que ha caréncia de pesquisas que ressaltem as contribui¢des dessa metodologia no curso de Ci-
éncias Contabeis. Em contexto pratico, este estudo visa evidenciar aos docentes as contribui¢ées do GVGO a fim de
incentiva-los a adotarem essa técnica.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta pesquisa se fundamenta na corrente da Escola Nova no Brasil, que consiste em um “movimento de revisdo
e critica” (Mesquita, 2010, p. 63). Um de seus inspiradores foi o pedagogo e fildsofo John Dewey, que defendia uma
formulacdo de um novo ideal pedagogico com estudo focado na acéo e ndo na instrucéo, isto é, a educacdo deve trazer
experiéncia concreta e ativa, permitindo ao aluno o desenvolvimento de seu préprio conhecimento (Dewey, 1979).

Segundo Nogueira (1986, p. 27), essa corrente “néo se refere a um s6 tipo de escola ou mesmo a um sistema escolar,
mas a um conjunto de principios, que resultam em determinadas caracteristicas, com o objetivo de reexaminar e rever os
problemas didaticos tradicionais do ensino”. Portanto, a Escola Nova prioriza a utilizacdo de métodos ativos na educagéo
(Mesquita, 2010), trazendo o aluno para o centro do processo de ensino-aprendizagem (Diesel, Baldez, & Martins, 2017).
Diante do exposto, essa pesquisa foi embasada na corrente da Escola Nova, visto que o GVGO é uma metodologia ativa
que coloca o aluno no papel central do seu aprendizado (Marchesan et al., 2017; Marques & Biavatti, 2019).

2.1 O processo de ensino-aprendizagem

O processo de ensino-aprendizagem é um caminho a ser trilhado pelo aluno que busca adquirir conhecimento,
bem como pelo docente que o intermedia. Tal processo pode ser explicado por diversas abordagens, desde a tradicional,
segundo a qual o aluno é um simples depositario, com predomindncia das aulas expositivas (Bordenave, 1984), até a
sociocultural, que é fundamentada no trabalho do educador Paulo Freire, segundo o qual o sujeito adota uma reflexdo
critica para operar mudancas na realidade (Bordenave, 1984; Santos, 2005). Portanto, nesse novo contexto educacional,
os docentes necessitam romper com as logicas tradicionais e apostarem em uma pedagogia problematizadora com a
substituicdo do enfoque individual para o enfoque social, politico e ideologico (Freire, 1996).

De forma comum, as estratégias de ensino dinamizam as aulas e tornam o aluno responséavel pela construcdo do
seu proprio conhecimento. Apesar de existirem vdrias técnicas, Marques (1999) assegura que ndo ha uma melhor que a
outra, mas é necessario compreender a mais adequada ao assunto tratado. Caso seja necessario, o docente podera apli-
car mais de uma técnica concomitantemente para atender seus objetivos académicos, contribuindo, sobremaneira, para
a evolugdo dos alunos (Bordenave & Pereira, 2002).

Pinto, Cortinove e Cavalho (2017) e Mazzioni (2013) afirmam que, para garantir a eficicia do processo de ensino-
-aprendizagem, as estratégias devem ser implementadas de modo a acompanhar o perfil dos alunos. Anastasiou e Alves
(2004) complementam que o conhecimento do aluno é essencial para a escolha da estratégia. Para esses autores, o pro-
fessor deve ser um estrategista com vistas a propor aos alunos as melhores ferramentas para obtencdo do conhecimento.

De acordo com Pimenta e Anastasiou (2002), aprender um conteudo diz respeito também & forma de pensar e ela-
borar, sendo esse o motivo de cada area do conhecimento exigir formas de ensinar e aprender especificas. No que tange
aos alunos do Curso de Ciéncias Contabeis, Mazzioni (2013) assegura que as diretrizes curriculares nacionais do curso
propdem ndo somente os aspectos especificos da atuacdo do futuro profissional, mas também a inclusdo de discussoes
que permeiem o enfrentamento dos problemas sociais.

Pinto et al. (2017) analisaram as percepg¢des dos professores e alunos quanto a aplicacdo de estratégias de ensino
diversificadas em cursos de licenciatura de Historia, Filosofia e Pedagogia em uma universidade privada. Os resultados
evidenciaram que a adogéo de estratégias que incentivam a participacéo, a interacdo, a autonomia e a motivagéo facili-
tam a aprendizagem. Contudo, os autores destacam que, para a aplicacdo de diferentes metodologias de aprendizagem,
é necessario que o docente esteja preparado.

Por sua vez, Paiva, Parente, Branddo e Queiroz (2016) realizaram uma revisdo integrativa da literatura relativa ao
uso de metodologias ativas. Eles constataram que a aplicagdo dessas metodologias abrange desde o Ensino Fundamental
até o Ensino Superior. Os referidos autores destacaram como beneficios o “desenvolvimento da autonomia do aluno, o
rompimento com o modelo tradicional, o trabalho em equipe, a integracdo entre teoria e pratica, o desenvolvimento de
uma visdo critica da realidade e o favorecimento de uma avaliacdo formativa” (Paiva et al, 2016, p. 152). Além da mudan-
ca no sistema tradicional, os autores observaram como desafios “a necessidade de garantir a formacé&o do profissional
educador, a questdo de abordar todos os conhecimentos essenciais esperados e a dificuldade de articulagdo com os
profissionais do campo necessarios em algumas modalidades de operacionalizacdo” (Paiva et a/, 2016, p. 152).

Por sua vez, Loeb (2015) discutiu em sua pesquisa as vantagens e os desafios em utilizar uma estratégia de aprendi-
zagem ativa para o ensino de ética contabil. Dentre as vantagens, encontram-se: adicionar “realismo”, trazer “durabilida-
de” e aumentar a participacdo na experiéncia de aprendizado do aluno. Por outro lado, o autor destacou desafios como:
dificuldades de trabalho em grupo, inclusive, com a possibilidade de desarmonia entre os alunos, e limitacdo quanto ao
tamanho da classe.

Em suma, as estratégias de ensino permitem estimular os alunos de forma individual ou pelo trabalho em equipe.
Assim, essas estratégias emergem como uma possibilidade de tornar o processo de ensino-aprendizagem mais dindmico,
permitindo ao professor ocupar um espago enquanto facilitador da constru¢do do conhecimento (Anastasiou & Alves,
2004). Portanto, a aplicacdo das metodologias ativas contribui positivamente com o processo de ensino-aprendizagem.
Embora haja desafios, esses podem ser superados com a escolha da metodologia adequada e com o preparo do professor.
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2.2 Dindmicas em grupo: a técnica do GVGO

As dinadmicas em grupo apresentam diferentes vantagens de as técnicas serem utilizadas para aprendizagem indivi-
dual e podem desenvolver os seguintes objetivos: estudo de problema em equipe, que auxilia na competéncia de trabalho
em grupo; aprofundamento na discussdo e debate de um tema com vistas a chegar as conclusoes desejadas; aumento
da flexibilidade mental; melhoria na verbalizacdo, observacdo e formulacdo de criticas; confianca na possibilidade de
aprender com os colegas; valorizacdo dos feedbacks; e estimulos ao comportamento mais autébnomo (Masetto, 2003).

Dentre as técnicas de ensino que envolvem as dindmicas em grupo, encontra-se o GVGO. Segundo Anastasiou e
Alves (2004), essa metodologia consiste na andlise de um tema ou problema sob a coordenag¢éo de um professor que di-
vidiré a turma em dois grupos: o primeiro, de verbalizacdo (GV), e o segundo, de observagdo (GO). Conforme destacado
por Masetto (2003, p. 130), o GVGO é uma técnica que permite o desenvolvimento das seguintes habilidades: “verbalizar,
ouvir, observar, dialogar, trabalhar em grupo”. Outrossim, de acordo com Anastasiou e Alves (2004, p. 88), essa técnica
proporciona inumeras opera¢des de pensamento: “andlise, interpretacéo, critica, obtencdo e organizacio de dados, com-
paracéo, resumo, observacdo, etc.”.

Essa metodologia é recomendada para que seja aplicada em turmas de até 35 alunos (Masetto, 2003) e em conte-
udos que envolvam teorias, conceitos e andlises criticas (Oliveira & Campos, 2018). Para a apropriada aplicagdo dessa
técnica, o docente deve disponibilizar antecipadamente aos alunos o material para leitura e estudo de modo a deixa-los
familiarizados com o tema. J& ao aluno cabe a responsabilidade de estudar o material, participar e discutir, propondo
solugdes, opinando ou levantando informagdes sobre o tema em anélise (Oliveira & Campos, 2018).

Para Marques (1999), a aplicagdo da técnica GVGO ocorre em trés grandes fases: 1% — estruturagéo e distribuicdo
dos papéis; 2% — a verbalizagdo e observacédo; 3* —relato da observagédo. Ja Anastasiou e Alves (2004) pormenorizam tais
fases em sete etapas a serem seguidas, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Dindmica da Técnica GVGO

Item Descricao
1. Dividir os alunos em dois grupos, um para verbalizacdo de um tema/problema e outro de observagéo.
9 Organiza-los em dois circulos, um interno e outro externo, dividindo o numero de membros conforme o nimero de alunos

da turma. Em classes muito numerosas o grupo de observagédo sera numericamente maior que o de verbalizagéo.

Num primeiro momento, o grupo interno verbaliza, expde, discute o tema; enquanto isso, 0 GO observa, registra conforme
3 a tarefa que lhe tenha sido atribuida. Em classes muito numerosas, as tarefas podem ser diferenciadas para grupos destaca-
dos na observagéo

4. Fechamento: o GO passa a oferecer sua contribuicdo, conforme a tarefa que lhe foi atribuida, ficando o GV na escrita.

Em classes com menor nimero de alunos, o grupo externo pode trocar de lugar e mudar de funcéo - de observador para

B .
verbalizador.
6. Divide-se o tempo conforme a capacidade do tema em manter os alunos mobilizados.
7 O fechamento, papel fundamental do docente, deve comtemplar os objetivos, portanto, incluir elementos do processo e dos

produtos obtidos.

Fonte: Anastasiou e Alves (2004, p. 88).

Anastasiou e Alves (2004) ressaltam que, como critérios para avaliacdo, devem ser verificados na apresentacdo os
seguintes aspectos: clareza e coeréncia; dominio da problematica; participacdo do grupo observador durante a exposi-
¢do; e relacéo critica da realidade.

Embora apresente beneficios, constata-se que a aplicagéo dessa estratégia ainda é pouco comum. Por meio de le-
vantamento feito com os docentes e alunos, Miranda, Leal e Casa Nova (2012) analisaram quais s&o as técnicas de ensino
aplicadas no curso de Ciéncias Contébeis da Universidade Federal de Uberlandia. Os achados revelaram que técnicas
‘ndo tradicionais’ sdo pouco aplicadas, dentre elas, o GVGO.

Barbosa, Leal e Nganga (2015) objetivaram identificar, na percep¢do dos docentes, o grau de intensidade de uso
e os objetivos pedagdgicos associados as estratégias de ensino aplicadas nas aulas de po6s-graduagéo Stricto Sensu em
Contabilidade. Os resultados demonstram que uma das estratégias menos utilizadas é o GVGO e que 85,4% dos docentes
ndo a utiliza.
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Leal e Borges (2016) analisaram na percepgédo dos alunos do curso de Graduagdo em Ciéncias Contébeis, quais as
principais estratégias de ensino aplicadas na educacéo contébil na area de Contabilidade Gerencial e que geram maior
eficdcia ao aprendizado. As autoras constataram que as estratégias de ensino mais significativas para o aprendizado sdo
aquelas comumente utilizadas pelos docentes: trabalho em grupo/semindrio, leitura/estudo dirigido e aula expositiva.
Para a técnica GVGO, somente 14% dos alunos indicaram conhecé-la e a taxa de uso no ensino da Contabilidade Geren-
cial foi de apenas 6,3%.

Por seu turno, Marchesan et al. (2017) investigaram, por meio de relato de experiéncia, o uso das metodologias
ativas Tempestade Cerebral, Phillips 66 e GVGO em uma turma de curso técnico. Os autores observaram que 0 uso
diversificado de estratégias pode mobilizar diferentes formas de pensar, além de desenvolver conhecimentos e atitudes
dos alunos e docentes. Ademais, tal como nos outros estudos apresentados, os autores destacaram o desconhecimento
por parte dos alunos em relacéo as estratégias utilizadas.

Marques e Biavatti (2019) investigaram as estratégias de ensino que sdo aplicadas com maior frequéncia no Curso
de Graduacdo em Ciéncias Contdbeis em uma universidade catarinense. Dentre os resultados encontrados, destaca-se
que a estratégia GVGO néo foi encontrada nos planos de ensino analisados pelos autores.

Os estudos mencionados sugerem que, embora seja uma metodologia ativa com vantagens para alunos e profes-
sores, 0 GVGO é uma metodologia ainda é pouco conhecida e utilizada, tanto em cursos de graduacéo, quanto em pos-
-graduacéo. Nesse cenario, o estudo desta técnica tem o intuito de disseminar o seu conhecimento, evidenciando suas
vantagens para o processo de ensino-aprendizagem.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se como descritiva e qualitativa com uso da estatistica descritiva e andlise de conteudo. A
pesquisa descritiva apresenta as percepgdes de uma determinada populacdo (Gil, 2008), enquanto a qualitativa busca o
aprofundamento na compreensédo de determinado grupo social (Goldenberg, 1997).

3.1 Descricao do instrumento de pesquisa

Para atender ao objetivo de apresentar as percepgdes dos alunos sobre as contribuicdes do GVGO, o questionério
foi elaborado pelos autores e estruturado em trés partes com base na discussdo apresentada pela literatura (Anastasiou
& Alves, 2004; Masetto, 2003; Oliveira & Campos, 2018) quanto as vantagens e desvantagens da aplicacdo do GVGO.

O questionario foi composto de dezoito questdes divididas em trés partes. A primeira contava com cinco questdes
e se referia ao perfil dos respondentes. A segunda continha doze assertivas relacionadas & percepg¢édo dos alunos sobre a
metodologia GVGO, devendo eles atribuir uma nota entre 0 e 10 de acordo com sua concordancia (quanto mais préximo
de 0, menor concordancia, e, mais préximo de 10, maior concordéncia). J4 a terceira parte foi composta por uma questéo
aberta para identificar com maiores detalhes a percepcéo das contribui¢des do GVGO. A Tabela 2 apresenta as questoes
que fizeram parte do instrumento de pesquisa.

Tabela 2 — Instrumento de pesquisa: questionario

Parte Questoes
Sexo
12 Parte: Idade

Perfildore- | Qual sua situagéo profissional?
spondente Periodo que estd matriculado
Semestre/Ano que esta matriculado

1. A metodologia ativa GVGO é uma técnica que envolve os alunos de forma geral?
2. As contribuigdes dos colegas ajudaram vocé a entender melhor o assunto abordado?
3. A metodologia ativa GVGO proporcionou-lhe maior aprendizagem do assunto?
4. A metodologia ativa GVGO foi prazerosa na classe?
5. A metodologia ativa GVGO foi eficaz para a sua aprendizagem?

2 Paljte: 6. A metodologia ativa GVGO tomou muito tempo para o preparo (extraclasse)?

A(sg Zrtllg;as 7. A metodologia ativa GVGO néo influenciou em nada no meu conhecimento?

8. A metodologia ativa GVGO foi um desperdicio de tempo (horério em sala de aula)?
9. A metodologia ativa GVGO incentiva os alunos a participarem nas aulas?
10. Penso que as aulas expositivas tradicionais sao melhores que as aulas com uso do GVGO?
11. Apesar de cansado(a) prefiro aulas que exijam minha participagdo, como o GVGO, pois assim aprendo mais
12. Acredito que deve utilizar a metodologia ativa GVGO, pelo menos 3 vezes por semestre?

3% Parte:

Questio Qual foi a contribui¢do da metodologia ativa GVGO para a sua aprendizagem?

aberta

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Ressalta-se que, além do questionario, foi entregue aos alunos o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE) em duas vias. Uma delas foi devolvida aos pesquisadores (assinada) e outra ficou com os respondentes, pois o
projeto desta pesquisa foi aprovado pelo Comité de Etica e Pesquisa sob o niimero 3.580.300.

3.2 Amostra e coleta de dados

O questionario foi aplicado aos alunos ap6s o uso do GVGO para o aprendizado da NBC TG - Estrutura Conceitual,
na disciplina Contabilidade Avancada, nos semestres 2019-1 e 2019-2 do curso de Ciéncias Contédbeis de uma IES de
Goiénia (GO). A escolha dessa disciplina foi devido a acessibilidade de aplicacéo para a turma, sendo a norma escolhida
em virtude das recomendacdes de Oliveira e Campos (2018) para a aplicagdo do GVGO com o fim de aprendizado de
assuntos teoricos. A leitura da norma tem como propésito capacitar os alunos ao entendimento dos aspectos tedricos
com vistas a aplicacdo prética.

A técnica foi aplicada durante uma aula de 90 minutos, sendo assim distribuidos: i) 10 minutos para apresentacdo
da técnica; ii) 30 minutos para exposi¢do do GV; iii) 30 minutos para exposi¢do do GO; e iv) 20 minutos para concluséo
de alunos e professor. Apesar de ser recomendada para turmas de até 35 alunos (Masetto, 2003), a técnica foi aplicada
em turmas com 45 e 39 alunos em 2019-1 (noturno).

Os alunos, quando realizam dindmicas em grupo, mesmo em se tratando de metodologias ativas, tendem a néo par-
ticipar efetivamente. Desse modo, os professores podem atribuir nota como forma de incentivo (NAGIB, 2018). Assim,
o professor distribuiu 15% da nota final da disciplina na apresentagéo, ponderando os quatro critérios estabelecidos por
Anastasiou e Alves (2004): clareza e coeréncia; dominio da problematica; participacdo do grupo observador durante a
exposicdo e relacédo critica da realidade.

Destaca-se que havia 150 alunos matriculados nos semestres 2019-1 e 2019-2, porém 18 deles nédo participaram da
atividade (desistiram da disciplina) e 3 ndo aceitaram participar da pesquisa, conforme TCLE. Logo, a amostra final foi
composta por 129 alunos, sendo 116 do periodo noturno e 13, do periodo matutino.

Para avaliar e validar o questionario, foi realizado um pré-teste com 50 alunos da disciplina Contabilidade Avangada
no semestre 2018-1 e 35 no periodo de 2018-2. Apds a aplicacdo do pré-teste no semestre 2018-1, foram retiradas 8
questdes relativas a percepcédo sobre as metodologias ativas, pois, na visdo dos alunos, o questiondrio ficaria extenso e
algumas assertivas eram proximas aquelas constantes no questiondrio atual. Os alunos do semestre 2018-2 sugeriram a
retirada de mais uma questao sobre GVGO, qual seja, “Acredito que aprendo de forma mais significativa quando o pro-
fessor usa alguma metodologia ativa, como o0 GVGO?”, pois essa apresentava similaridade com a questdo “A metodologia
ativa GVGO proporcionou-lhe maior aprendizagem do assunto?”.

3.3 Técnicas de analise de dados

No que tange a primeira e segunda parte do questiondrio, foi utilizada a estatistica descritiva com apresentacédo
dos resultados mediante frequéncia absoluta e relativa para verificagdo do perfil dos respondentes. Além disso, fez-se
uso da média e desvio-padréo para apresentacdo das percepcdes dos alunos quanto as contribui¢des do GVGO, sendo a
andlise de conteudo empregada para interpretacéo das respostas a questdo aberta. Segundo Bardin (1977), a andlise de
conteudo tem limitac&o quanto a subjetividade da interpretacdo dos autores e, a fim de minimiza-la, utilizou-se a Nuvem
de Palavras para visualizagdo das palavras com maiores frequéncias na fala dos alunos.

Na percepcédo de Camara (2013), entre os varios tipos de pesquisas qualitativas, destaca-se a andlise de conteudo
que, segundo Bardin (1977) e Engers (1994), consiste em um conjunto de técnicas com a finalidade de analisar e interpre-
tar os dados de um estudo. Com vistas a suplementar a anélise de conteudo, procedeu-se ao uso do recurso de Nuvem de
Palavras, uma vez que esse recurso contribui para o distanciamento do pesquisador (Vasconcellos-Silva & Araujo-Jorge,
2019).

Para criagdo da Nuvem de Palavras, foram incluidas todas as frases no site <https://www.wordclouds.com/>,
totalizando 1725 palavras. Em seguida, realizou-se a jun¢do de palavras sindnimas e a exclusdo de palavras que nido
contribuiam para andlise do estudo, como, por exemplo, conjungdes e artigos. Por fim, optou-se por apresentar as 10
palavras com maiores repetigdes.
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4. RESULTADOS

Na Tabela 3, constam os resultados do perfil dos respondentes.

Tabela 3 — Caracteristicas dos respondentes

Perfil Opcoes de resposta Frequéncia Absoluta Frequéncia relativa
Sexo Mulher 74 57,4%
Homem 55 42,6%
De 18 a 25 anos 88 68.2%
de 26 a 30 anos 25 19.4%
Idade de 31 a 35 anos 9 7.0%
De 36 a 40 anos 4 3.1%
mais de 40 anos 3 2.3%
Sim, na area contabil 47 36.5%
Atuacao profissional Sim, mas nio na area contabil 71 55.0%
Néo 11 8.5%
Matutino 13 10,1%
Turno matriculado
Noturno 116 89,9%
1/2019 84 65,1%
Semestre/Ano
2/2019 45 34,9%

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados (Tabela 3) revelam predominédncia de mulheres matriculadas, em sua maioria, no ultimo periodo. Es-
ses achados corroboram os dados do Conselho Federal de Contabilidade [CFC] (2016), pois, de acordo com esse 6rgéo,
53,83% dos formandos séo do sexo feminino.

Quanto a faixa etéria, houve predominéncia da idade entre 18 e 25 anos, indicando tendéncia de formagéo no ensi-
no superior logo apds o aluno cursar o ensino médio. Dessa forma, ocorre, teoricamente, maior valorizacéo da profissdao
e disponibilizacdo a sociedade de uma méo de obra mais qualificada (Sparta & Gomes, 2005). Em relagédo a atuagdo pro-
fissional, 55% ndo atua na &rea contabil, sendo esse um resultado ndo esperado, visto que sdo alunos do oitavo periodo
(em sua maioria) e, portanto, esperava-se que ja atuassem em sua area de formacéo.

Constatou-se ainda que 89,9% dos alunos sdo matriculados no periodo noturno, que é um resultado esperado, pois
a maioria deles trabalha durante o dia, e, de acordo com dados do Ministério da Educagéo e Cultura [MEC], (2017), 69%
das matriculas em 2016 foram no periodo noturno. Outro fator que pode justificar esse resultado é que, em 2019-1, ndo
foi ofertada a referida disciplina no periodo matutino.

Na Tabela 4, sdo apresentados os resultados da analise descritiva das questdes relativas as contribui¢des da meto-
dologia ativa GVGO.

Os resultados revelam que essa técnica envolve (média de 8,76) e incentiva (média de 8,36) a participagdo na aula.
Esses achados corroboram as percepgdes de Berbel (2011), Costa, Romano, Costa, Gomes e Siqueira-Batista (2011),
Pinto, Bueno, Amaral e Silva, Menezes e Koehler (2013) e Valente, Almeida e Geraldini (2017), que também encontraram
percepcdes favoraveis a aplicacdo das metodologias ativas.

102 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 1, art. 7, p. 96 - 108 , janeiro/abril 2021



Grupo de Verbalizagédo e Grupo de Observagao: percepgdo dos alunos de Ciéncias Contdbeis
Verbalization Group and Monitoring Group: perception of students in the Accounting Sciences

RMC

Tabela 4 — Andlise descritiva quanto as contribui¢des do GVGO

. o T . ~ | Coeficiente
Minimo Maximo Média Desvio-padrao .
Variacao
A metodologia ativa GVGO é uma técni- 1,00 10,00 8,76 1,76 0,20
ca que envolve os alunos de forma geral?
As contribuigoes dos colegas ajuda-
ram vocé a entender melhor o assunto 1,00 10,00 8,25 1,98 0,24
abordado?
A metodolqgla ativa QVGO proporcio- 0,00 10,00 8,50 1,90 0.22
nou-lhe maior aprendizagem do assunto?
A metodologia ativa GVGO foi prazerosa 0,00 10,00 7.93 2,31 0,29
na classe?
A metodologia atlya GVGO foi eficaz 0,00 10,00 8.33 1.85 0.22
para a sua aprendizagem?
A metodologia ativa GVGO tomou muito 0.00 10,00 7.13 2,46 0.34
tempo para o preparo (extraclasse)?
A metodologia ativa GVGO nao influen- 0,00 10,00 1.28 2.31 1,81
ciou em nada no meu conhecimento?
A metodologia ativa GVGO foi um
desperdicio de tempo (horéario em sala 0,00 9,00 1,27 2,42 1,91
de aula)?
A metodolog{a.atlva GVGO incentiva os 0,00 10,00 8,36 2,52 0.30
alunos a participarem nas aulas?
Penso que as aulas expositivas tradicio-
nais sdo melhores que as aulas com uso 0,00 10,00 5,06 3,08 0,61
do GVGO?
Apesar de cansado(a) prefiro aulas que
exijam minha participa¢do, como o 0,00 10,00 6,23 3,12 0,50
GVGO, pois assim aprendo mais
Acredito que deve utilizar a metodologia
ativa GVGO, pelo menos 3 vezes por 0,00 10,00 6,21 3,30 0,53
semestre?

Fonte: Elaborada pelos autores (2019)

Os resultados evidenciam que o GVGO ¢ eficaz (média de 8,33) e proporciona maior aprendizagem (média de
8,50), conforme citado por Mitre et al. (2008), Soares (2008), Martins, Espejo e Frezatti (2015). Esses resultados também
convergem para as percepcdes de Costa et al. (2011) e Seramim e Bulhdes (2017), tendo em vista a retirada do aluno de
sua “zona de conforto” para ser corresponsavel pelo seu processo de ensino-aprendizagem.

A metodologia também tem um carater de contribuicdo entre os colegas (média de 8,25), pois, quando um dos
alunos apresenta seu entendimento, o outro tem a possibilidade simultidnea de entender, complementar, discordar ou
concordar, o que ndo seria possivel com o uso de uma metodologia tradicional. Assim, o estudo corrobora as percepcdes
de Masetto (2003) e Soares, Aratjo e Leal (2012), pois, para esses autores, as metodologias ativas facilitam a comunica-
¢do e a disseminagdo do conhecimento entre os colegas.

Normalmente, as metodologias ativas tendem a ser prazerosas (Bonwell & Eison, 1991) devido ao fato de abrirem
espaco para exposicdo de ideias que, na maioria das vezes, ndo tém oportunidade de serem exploradas. O fato de haver
liberdade quanto a fala gera satisfacdo ao aluno e, com isso, mina o estimulo para que ele tenha uma participacéo efetiva.
A média para essa assertiva foi de 7,93, indicando percepgédo favoravel quanto & exposi¢do dos seus entendimentos.
Observou-se ainda que os alunos se encontravam mais descontraidos e animados durante a realiza¢do dessas atividades
quando comparadas com as aulas tradicionais.

Além disso, foram verificadas duas questdes com médias préximas a 1 (resultado esperado), quais sejam, nédo influ-
éncia no conhecimento (1,28) e desperdicio do tempo da aula (1,27). Essas assertivas foram objeto de maiores divergén-
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cias entre as respostas dos alunos, uma vez que apresentaram coeficientes de variagdo de 1,81 e 1,91, respectivamente.
Em uma visdo geral, o uso do GVGO contribui positivamente para o conhecimento e o aprendizado dos alunos. Apesar
de cansados, visto que 91,5% (Tabela 3) atuam profissionalmente, eles preferem aulas que exijam a sua participagdo
(média de 6,23). Eles também entendem que essa metodologia deveria ser aplicada, pelo menos, 3 vezes ao semestre
(média de 6,21).

Apesar das contribui¢des positivas do GVGO, os alunos mencionaram que preferem aulas expositivas (média de
5,06 e coeficiente de variagdo 0,61). Tal resultado néo era esperado, visto que as médias atribuidas as questdes anteriores
eram superiores a 6,0. Contudo, conforme Marchesan et al. (2017) e Leal e Borges (2016), a metodologia GVGO néo é
uma técnica de conhecimento geral e disseminada, sendo possivel inferir que pode haver uma tendéncia de os alunos
apresentarem receios quanto a sua aplicagéo.

Outro ponto negativo mencionado pelos alunos é que o GVGO exigiu muito tempo de preparo extraclasse (média
de 7,13), concorrendo com as obrigagdes ofertadas pelas demais disciplinas. No entanto, a leitura e a compreensdo da
norma ja estavam determinadas no plano de ensino. Logo, a maneira como proceder com a fixacdo do assunto era o
objetivo da metodologia aplicada. Salienta-se que a eficacia do processo aprendizagem esté ligado ao bom preparo do
professor, a didatica aplicada e & relacdo pessoal do docente com cada aluno (Paiva et al., 2016; Pinto et al., 2017). A
forma como acontece essa permuta de conhecimentos entre professor e aluno desencadeia a compreensao ou o desin-
teresse em aprender (Anastasiou & Alves, 2004; Mazzioni, 2013).

Por fim, utilizou-se a Nuvem de Palavras (Figura 1) com o objetivo de reduzir a subjetividade na interpretacdo da
andlise de conteudo.

Figura 1 — Contribui¢cdes do GVGO para a aprendizagem

Colegas
Conhecimento

Entendimento

£ Assunto
<Ap'rgnglzad0 C;@Q
Q= @Q’Q
== &
S

uno

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de https://www.wordclouds.com/.

Nota: A formatagdo da nuvem de palavras corresponde a: fonte: Times New Roman — 400; direcéo das palavras: diagonal, vertical e
horizontal; forma: retangular; tamanho: 1600x900; tamanho da lacuna: 6; recuo: -52.

Os resultados apresentados na Nuvem de Palavras revelam que os vocdbulos com maiores repeti¢des foram: contri-
buigdo (31), entendimento (31), assunto (26), aprendizado (23), conhecimento (22), melhor (22), aulas (22), colegas (21),
compreensdo (18) e aluno (16). Assim, apresentam-se algumas respostas dos alunos que envolveram essas palavras a fim
de identificar as suas principais percepcdes de forma detalhada.

O Respondente 17 mencionou que “a contribuicdo foi positiva e prazerosa. A metodologia permitiu maior comunica-
¢do com os outros colegas, fazendo sentirmos mais confortdveis para expor ideias e aprendizados”. Percepc¢do semelhante
foi partilhada pelo Respondente 80, ao mencionar que, ap6s um dia de servico, do qual ele chega exausto, o uso dessa
metodologia “/...] tornou a aula bastante atrativa e prazerosa”.

A maioria dos alunos trabalham durante o dia e, de acordo com o Respondente 124, o uso dessa técnica auxilia
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na compreensdo do “assunto abordado, proporcionando aprendizado e descontracdo em sala”. Segundo o Respondente
116, “obtive melhor entendimento da norma, sendo assim, contribuindo com meu conhecimento académico e profissional”.
Percepcédo semelhante é compartilhada pelo Respondente 19 ao mencionar que, “adquirindo conhecimento com os colegas
com exemplos prdticos no mercado de trabalho”. Portanto, a utilizagdo do GVGO tem um aspecto positivo, pois, mesmo
ap6s um dia de trabalho dos alunos, essa metodologia os atrai, além de tornar as aulas mais prazerosas, corroborando o
pensamento de Bonwell e Eison (1991) e Loeb (2015), bem como com as médias apresentadas na Tabela 4. Diante desse
cendrio, destaca-se o posicionamento do Respondente 5, uma vez que, além de a disciplina contribuir positivamente, ele
acredita que ela deveria ser trabalhada mais vezes em sala de aula: “/...] serd interessante trabalhar com GVGO no decorrer
do semestre. Exemplo: um dia GVGO, e depois tradicional”.

Na percepcdo do Respondente 53, a aplicacdo da metodologia ativa GVGO “contribuiu para compreensdo sobre
o assunto abordado, de forma que todos participavam e contribuiam com a sua percepgdo e exemplos relacionados com o
cotidiano”. Para o Respondente 65, essa metodologia apresentou “/...] uma contribuicdo positiva, pois estudei e agreguei
conhecimento sobre o tema proposto”. Ja os Respondentes 103 e 104, respectivamente, mencionaram que “contribui de
forma que as vezes algo em que ndo havia visto na norma ou que passou despercebido é ressaltado por outro colega” e “gostei
da metodologia ativa - GVGO, pois, com a contribui¢do dos colegas consegui entender alguns pontos que ndo entendia mais”.
Logo, a aplicacdo dessa metodologia permitiu que os alunos tivessem maior entendimento sobre a NBC TG Estrutura
Conceitual, principalmente, em virtude de todos os colegas participarem e apresentarem exemplos do dia a dia.

Ressalta-se ainda que, em conformidade com o Respondente 119, as percepgdes dos colegas sobre o assunto em
estudo facilitam o entendimento. Isso se deve ao fato de que os alunos tém maior liberdade para exposi¢do de suas ideias
diante dos colegas. Portanto, o uso dessa metodologia corrobora Masetto (2003) e Soares, Araujo e Leal (2012), pois, para
esses autores, a participacéo efetiva dos colegas dissemina o conhecimento com maior facilidade.

O uso do GVGO cumpriu o papel de gerar conhecimento nos alunos, tanto académico quanto profissional, de forma
que o aluno relacione a teoria a pratica, conforme é previsto nas diretrizes curriculares do curso de Ciéncias Contabeis.
O posicionamento do Respondente 5, além de favoravel & contribuicdo da metodologia, é que essa deveria ser aplicada
mais vezes 7...J serd interessante trabalhar com GVGO no decorrer do semestre. Exemplo: um dia GVGO, e depois tradicional”.

Por outro lado, conforme citado anteriormente, a referida metodologia, apesar de contribuir com a formacéo dos
alunos, “tomou tempo extraclasse”, como assevera o Respondente 66. J4 o Respondente 61 apontou “a necessidade ex-
trema de preparagdo anterior, para maior facilidade no debate”. Conforme abordado na literatura, o uso dessa técnica
necessita de um preparo extraclasse, exigindo do docente equilibrio quanto a cobran¢a da quantidade de assuntos que
requerem a leitura prévia, visto que, em varias instituicdes de ensino, os alunos trabalham e estudam. Sugere-se, portan-
to, se possivel, que o docente deixe no plano de ensino uma aula disponivel para a preparagdo dos alunos. Reforca-se,
nesse ponto, a necessidade de preparacéo do docente para identificar o perfil dos alunos e saber como conduzir efetiva-
mente a aplicagdo dessa técnica, desde a escolha do tema a ser trabalhado até a avaliagdo acerca da aplicacéo e eficacia
da metodologia.

Os Respondentes 12 e 27 tém percep¢des semelhantes quanto & necessidade de “intervenc¢do” docente na ativida-
de. O Respondente 12 entende que o professor “poderia chamar por aluno”, pois alguns alunos ndo conseguem participar
efetivamente, visto que alguns falam mais tempo devido a timidez de outros. O Respondente 27 menciona que, “de forma
particular aprendi muito sobre a norma, no entanto, acredito que devido a falta de tempo alguns alunos ficaram prejudicados
por ndo poder compartilhar o que aprendeu”. Esse resultado é consistente com aquele encontrado por Diesel, Marchesan
e Martins (2016), os quais também encontraram percepg¢do negativa quanto ao tempo na aplicagdo de uma oficina de
metodologia ativa. Por outro lado, os autores entendem esse resultado como um ponto positivo, pois sugere envolvimen-
to e satisfacdo dos participantes da metodologia ativa.

Ressalta-se que tanto o GV quanto o GO ocuparam 30 minutos para a exposicdo, que é um tempo esperado para
a participacdo de todos. Além disso, se o professor interferisse, a aplicacdo dessa metodologia poderia ndo ser positiva,
pois a técnica deve justamente tirar o aluno de sua “zona de conforto” para, inclusive, desenvolver a habilidade de
lideranga (UNICEEF, 2020). Destaca-se que o papel do docente na aplicagdo das metodologias ativas é o de auxiliador do
conhecimento e, portanto, as participagdes devem ser organizadas pelos alunos. Por outro lado, se um aluno “monopoli-
zar” a fala, o professor deve solicitar que todos participem para que o conhecimento seja compartilhado igualitariamente.
Esse resultado corrobora Loeb (2015), pois ele aponta como um desafio da utilizacdo das estratégias de aprendizagem
ativa as dificuldades de trabalho em grupo.

Tendo como base as respostas apresentadas, é salutar destacar que, além da escolha correta, o sucesso da aplica-
¢do de uma estratégia depende também do grau de comprometimento que professor e aluno tém de modo a relacionar
motivacdo e conhecimento, principalmente, dada a necessidade de uma preparacédo extraclasse.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa apresentou as opinides de 129 alunos do curso de Ciéncias Contébeis de uma IES localizada em
Goiania (GO) com a finalidade de evidenciar as contribui¢des da metodologia ativa GVGO para o aprendizado da NBC
TG - Estrutura Conceitual. A andlise ocorreu mediante estatistica descritiva e andlise de contetudo e, de modo geral, a
aplicacdo do GVGO foi objeto de percepcéo positiva.

Essa metodologia contribui positivamente ao envolver e atrair os alunos para participacédo nas aulas. Eles demons-
traram entender que a metodologia é prazerosa, mesmo ap6s um dia exaustivo de trabalho. Portanto, o envolvimento
dos alunos, conjugado com os interesses pelas aulas, facilitam o aprendizado, gerando motivacdo na aquisi¢édo dos co-
nhecimentos. A aplicagdo do GVGO também proporciona maior aprendizado do assunto a partir das contribui¢cdes dos
colegas, haja vista que alguns pontos da norma podem néo ter sido entendidos durante a leitura e, com a discussdo em
grupo, os colegas expdem seus entendimentos.

Verificou-se ainda que os alunos entendem que a aplicacdo dessa metodologia ndo é perda de tempo durante a
aula, inclusive, eles tém percep¢des positivas sobre seu uso mais de uma vez durante o semestre. Entretanto, na visdo
de alguns alunos, essa técnica consome tempo extraclasse, podendo influenciar negativamente na realizacdo de outras
atividades. Por isso, é importante o conhecimento da turma para aplicacdo das metodologias ativas a fim de nédo sobre-
carregar os alunos. Sugere-se que o professor, se possivel, dispense uma aula exclusiva para o preparo da estratégia.

Os resultados ndo podem ser generalizados para outras disciplinas e/ou institui¢des, sugerindo-se, assim, a reali-
zagdo de novas pesquisas. Quanto a aplicacdo da técnica, apresentam-se duas limitagdes: ndo participagédo efetiva de
todos os alunos e tamanho da turma. Alguns alunos nédo participaram da atividade e outros, embora tenham participado,
fizeram poucos comentérios. Em relagdo a quantidade de alunos, duas turmas contavam com pouco mais de 35 alunos
e, para melhor aproveitamento da técnica, é recomendado pela literatura um numero de até 35 alunos.

Recomenda-se a realizacdo de um estudo experimental, dividindo-se a sala em dois grupos, sendo um submetido &
técnica GVGO e outro, néo, e que, ao final, seja mensurado o desempenho a fim de verificar o impacto dessa metodologia
ativa na aquisi¢do dos conhecimentos por parte dos alunos.
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