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Palavra da Editora

Prezados (as) leitores (as),

Iniciamos o ciclo de publicagdo da Revista Mineira de Contabilidade (RMC) de 2023 com o seu volume 24, numero 1, do 1* quadrimes-
tre, felizes e comemorando a conquista da equipe com a elevagédo na classificacdo no qualis-Capes para A4, no quadriénio de 2017-2020,
resultado que foi divulgado no apagar das luzes de 2022. Além disso, a RMC informa uma mudanca na equipe de editores, em particular na
linha editorial de Contabilidade Societaria. A Professora Dr®. Bruna Camargos Avelino, da Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG),
Brasil, nos deixa para iniciar um novo ciclo em sua vida. Aproveitamos a oportunidade para agradecé-la imensamente pelas contribui¢des
e envolvimento no processo de melhoria da qualidade da RMC. Por outro lado, damos boas-vindas a Professora Dr®. Luciana Holtz, da
Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF), Brasil, que passa a compor a equipe, ficando responsavel pela linha editorial de Contabilidade
Societéaria da revista.

A partir de 2023, os desafios para divulgacdo de estudos de qualidade e desenvolvidos dentro dos pardmetros éticos tendem a aumen-
tar, em especial diante da possibilidade de uso de ferramentas com inteligéncia artificial, do tipo chatbot, que sejam capazes de construirem
textos de natureza académica e técnica. Nesse contexto, ressaltamos e agradecemos a dedicacéo e o compromisso dos editores de linha e
dos avaliadores da RMC, que tém colaborado na realizagdo de um trabalho prestimoso para que o seu processo de avaliagdo tenha qualidade.

Esta edicdo da RMC contém, além do Editorial, seis trabalhos com o foco nas areas editoriais de contabilidade e um caso de ensino.
Assim, para iniciar a leitura da edi¢do, seus editores contaram com a colaboragédo de Tamira Alessandra Barbosa Leal e Sérgio Lemos
Duarte, como autores do editorial “Reflexos da pandemia da Covid-19 na gestdo do agronegdcio: desafios e oportunidades”, que buscou
identificar os possiveis desafios e oportunidades de pesquisa contdbil no contexto do agronegécio no periodo pandémico.

A questdo que norteia o proximo artigo é “quais sdo os impactos das politicas monetdrias sobre os investimentos produtivos das
empresas dos diferentes setores listadas na B3 na ultima década?”. Esse estudo foi desenvolvido pelos autores Octavio Valente Campos,
Wagner Moura Lamounier e Rafael Morais Souza, sendo intitulado de “Os efeitos das politicas monetérias sobre os investimentos corpora-
tivos: uma analise econdmica construida por meio de informagdes contébeis”.

Em seguida, apresenta-se o artigo com o titulo de “A presenca de mulheres no Conselho de Administracdo mitiga a suavizagdo de
resultados? Uma andlise de empresas brasileiras”, com a autoria de Taise Feltes, Allison Manoel de Sousa, Suliani Rover e Alex Mussoi Ri-
beiro, que buscaram analisar a influéncia da presenca de mulheres no Conselho de Administra¢do, na suavizagéo intencional de resultados.

O proximo artigo tem o titulo de “Determinantes do IMRS-saude: uma anéalise dos municipios mineiros” e sua questdo norteadora é
“quais fatores de financiamento da saude sdo determinantes para a qualidade de sua gestdo nos municipios mineiros?”. Esse trabalho foi
pesquisado por Cleonilda Almeida de Deus, Rodrigo Silva Diniz Leroy e Vagner Alves Arantes.

A pesquisa intitulada de “Noclar para Auditores: desafios e caminhos promissores para a Ciéncia Contabil no Brasil” foi desenvolvida
pelas autoras Cecilia Aparecida Knaut, Taynara Batista, Rosaly Machado e Franciele Machado de Souza. Elas questionaram “qual é a per-
cepcdo que os auditores do Brasil ttm em relagdo & norma Responding to Non-Compliance with Laws and Regulations, ou seja, da Resposta
ao Descumprimento de Leis e Regulamentos (Noclar)?”.

O foco do artigo intitulado de “(Des)motivacdo e desempenho organizacional: andlise empirica no mercado de capitais do Brasil” foi
verificar se empresas do mercado de capitais do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém um menor desempe-
nho de mercado. Os autores sdo Débora Pinto de Castro, Paulo Roberto Barbosa Lustosa e Mariana Guerra.

O préximo estudo publicado nesta edicéo foi desenvolvido por Keliane de Melo Ramalho, Sabrina Paulino de Oliveira, Levy Ruan-
derson Ferreira da Silva e Aneide Oliveira Araujo. Seu titulo é “Avalia¢do da aprendizagem, praticas e formacdo docente: perspectivas dos
docentes em Contabilidade” e tem como questio central “qual é a percepgdo dos docentes de Ciéncias Contabeis de IES publicas acerca
de suas proprias praticas docentes na avaliacdo da aprendizagem?”.

Por fim, o caso para ensino intitulado de “A DR da Financial Part” foi construido por Sabrina Rafaela Pereira Borges, Bruna Cristina
Silvério Diniz, Raquel da Silva Rodrigues e Maria Elisabeth Moreira Carvalho Andrade; tem como norte principal contribuir para discussdo
sob aspectos éticos, no contexto de fraudes envolvendo as partes relacionadas, e para aprendizagem de estudantes de disciplinas como
contabilidade intermediaria, auditoria, legislagdo comercial, contabilidade avancada e no conteudo de ética.

Para finalizarmos, felicitamos os autores que tiveram os artigos aprovados e a publicacdo de suas pesquisas na RMC. Pesquisas que
trazem contribuicdes para o conhecimento da area de Ciéncias Contdbeis. Agradecemos aos autores pelo voto de confianga, por subme-
terem seus artigos e acreditarem na qualidade do processo de avaliacédo, e aos avaliadores, pela dedicacdo na realizacdo de um trabalho
prestimoso. Desejamos a todos uma excelente leitural

Profa. Dra. Nalbia de Araudjo Santos
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Editorial

Reflexos da pandemia da Covid-19 na gestao do
agronegocio: desafios e oportunidades

Tamira Alessandra Barbosa Leal

Graduada em Ciéncias Contabeis e Mestranda em Ciéncias Contdbeis pela Universidade Federal de Uberlandia (UFU)
ORCID: http://orcid.org/0000-0002-7107-6542
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O agronegocio representa para o Brasil muito além de uma atividade produtiva, sendo a prépria histéria do pais
diretamente relacionada a agropecudria (de Miranda, 2020). Assim, desde a chegada dos colonizadores portugueses,
todo o contexto econdmico nacional vem ocorrendo em paralelo aos ciclos de culturas como o pau-brasil, agucar, café,
borracha, cacau e ouro, considerando os velhos tempos, e como o de grdos como a soja, frutas e derivados, carnes e
couros, nos dias atuais (Costa, 2008).

Com a evolugéo do setor, acompanhada de altos niveis de mecanizagdo e automagéao, conforme dados do Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), no ano de 2021, a participagéo do agronegdcio brasileiro no PIB do
pais cresceu 8,36%. Com esse crescimento, o agronegocio alcancou a marca histérica de 27,4% do PIB brasileiro, contri-
buindo com valores proximos a R$2,4 trilhes, possibilitando o crescimento econémico e elevando a representatividade
do pais frente a comunidade internacional.

Neste contexto, segundo o MAPA, por meio da Nota n° 33-2022, levantamento realizado em parceria com outros
orgdos, em 2022 Minas Gerais foi responsavel por 11,4% do Valor Bruto da Produgéo agropecudria nacional, colaboran-
do com valor recorde de R$ 137,7 bilhdes e ocupando o 4° lugar no ranking dos estados considerando esse indicador,
que representa uma estimativa da geracdo de renda no meio rural. O valor bruto da producéo agropecuéria (VBP), que
representa o faturamento bruto dentro dos estabelecimentos rurais, considera as produgdes agricolas e pecudrias, com
a média de pregos recebidos pelos produtores de todo o Pais.

Segundo Zaluski et al. (2018), no passado, as familias que trabalhavam no campo administravam suas atividades
sem possuir conhecimento formal de gestdo. No entanto, com o avango do setor agricola, o proprio mercado tem im-
pulsionado os produtores a buscarem conhecimentos voltados para a gestdo de seus negocios, sendo isso devido aos
diversos beneficios que a contabilidade aplicada ao agronegécio pode trazer para as empresas do setor.

Nessa mesma linha, autores como Morozini et al. (2012) apontaram o controle e gestdo de custos como melhor op-
¢do para gestores rurais em busca de rendimentos esperados, enquanto para Kaneko et al. (2010) informagdes acuradas
sobre os custos de produgdo de uma cultura sdo de suma importancia no processo de tomada de deciséo dos gerentes
de negdcios agricolas.

A andlise de diversas fontes, como Kaneko et al (2010) e Morozini et al. (2012), sugere que ainda que as atividades
do setor agricola sejam prosperas e de suma importancia nacional e internacionalmente, sua grande exposicéo a fatores
externos a torna complexa do ponto de vista gerencial, vez que fatores como o clima e variacdes cambiais influenciam
diretamente nas varidveis de preco e custo do setor.

Né&o somente isso, verificou-se junto a produtores rurais que o fato de os produtos agricolas serem majoritariamente
comercializados como commodities os torna apenas tomadores de precos, situagdo essa diferente de outros setores onde
o preco a ser cobrado pelos produtos é decidido com base em politicas de precificacdo internas (MOROZINI et al., 2012).

E entdio nesse cenario que se percebe como é indispenséavel o bom uso da gestio de custos dentro das atividades
agropecuadrias, visto que se ndo ha controle do produtor em relagédo ao preco que lhe serd pago pelos seus produtos, esta-
ré na gestéo de custos de produgéo a oportunidade de tornar sua atividade lucrativa e com margem dentro do esperado
para o setor (CARVALHO; LIMA,; THOME, 2015).

Além das adversidades ja naturalmente vivenciadas pelo produtor rural no curso de suas atividades, em um
cendrio de contingéncias foi decretada pela Organizacdo Mundial de Saude, a pandemia causada pelo SARS-CoV-2
(Wernerk & Carvalho, 2020), infeccdo respiratoria com capacidade de causar graves quadros clinicos e que exigiu
naquele momento a adogdo de medidas restritivas como a quarentena e o lockdown em diversas regides do pais
(Garcia, 2020). Rapidamente essas medidas restritivas passaram a afetar alguns setores a nivel econémico, entre eles
o agronegocio (Barros, 2020).
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Desde o inicio da pandemia da Covid-19, varios paises viveram situacdes de escassez alimentar, desabastecimen-
tos, racionalizacOes e longas filas de espera nas lojas de produtos alimentares, criando incertezas e levantando sinais de
alerta para uma possivel crise agroalimentar (Sdnchez, 2021).

Neste sentido, dados coletados junto a produtores e gestores rurais apontaram que uma das consequéncias da
pandemia tém sido a inflagcdo no setor agricola, observada por meio do aumento dos custos de producédo e consequente
aumento dos precos de venda. Com essa movimentagio, pode-se prever que o comércio dos produtos do setor agricola
sofreria consequéncias adversas, bem como que a seguranca alimentar mundial poderia ser colocasse em risco (SAN-
CHEZ, 2021).

A pandemia da Covid-19, apesar de trdgica em muitos aspectos, pode ser vista como uma oportunidade de aprendi-
zado, visto que ao estudar como as varidveis se comportam diante de fatores contingenciais, podemos aprender, melho-
rar e desenvolver nossos métodos e formas de realizar atividades. Isso inclui o gerenciamento de custos nas entidades,
especialmente nas rurais, considerando que o setor agricola é vital para a economia do pais e para a seguranca alimentar
global e que o Brasil é o quarto maior produtor de alimentos agricolas do mundo, com sua produgédo alimentando apro-
ximadamente 1 bilhdo de pessoas em todo o mundo em 2022, segundo dados da FAO.

Congruente a esse raciocinio, ao estudar o impacto da pandemia de Covid-19 na Africa Ocidental, Ojokoh et al.
(2020) notaram que ainda que os efeitos desta situacdo tenham sido percebidos em todos os setores da economia, o
impacto foi mais severo nos setores da saude e agricola, uma vez que produtos farmacéuticos e alimentos sédo vitais para
a sobrevivéncia humana, especialmente em situagdes extremas como uma pandemia.

Ainda que diversas organizag¢des tenham prospectado para o periodo da pandemia severa queda nos rendimentos
dos setores produtivos, redugdo do crescimento econdmico global, aumento na taxa de desemprego, assim como au-
mentos na taxa de pobreza e da pobreza extrema, o agronegocio no Brasil caminhou em sentido oposto, aproveitando as
oportunidades de mercado que pouco a pouco surgiam dada a ressignificacdo da sociedade diante de suas prioridades
(Jorda et al., 2022). Com isso, o papel do Brasil como fornecedor mundial de alimentos foi relevado, permitindo sua con-
solidagdo como um dos sujeitos centrais na manutengdo da seguranca alimentar (Soendergaard et al., 2020).

Para todos os efeitos, a grande questdo observada foi que ainda que prospero, agronegocio ndo deixou de ser pas-
sivo as influéncias externas, visto que com o cendrio de inseguranca nos mercados internacionais, diversos impactos
negativos para o setor agricola no pais puderam ser vistos. A exemplo tem-se o aumento dos precos e a indisponibilidade
de diversos insumos necessarios a produgéo, assim como dificuldades para a obten¢do de mao-de-obra qualificada para
o trabalho no campo (Costa, 2021).

Pela falta de controle do produtor rural sobre as varidveis que envolvem suas atividades, como as questdes climati-
cas, para atuar em um setor tdo exposto a riscos a gestdo deverd aplicar conhecimentos especificos do campo sobre as
diversas ferramentas de gestdo de custos. Para tanto, a inovagdo no campo se torna imprescindivel considerando a busca
do produtor rural por uma situacéo mais favoravel e que lhe permita lidar com impactos e externalidades (Fromm, 2022).

Nesse sentido tanto como os estudos realizados internacionalmente, na Indonésia (Wulandari, Djufry e Villano,
2022), Gana (Ojokoh et al., 2020), Estados Unidos e Canada (Weersink et al., 2021), quanto aqueles realizados no estado
de Minas Gerais (Leal, Duarte e Duarte, 2022), concluiram que a pandemia da Covid-19 impactou significativamente
o custo dos insumos agricolas como fertilizantes e defensivos agricolas. Essa alta foi atribuida tanto a causas internas,
como a baixa na capacidade de financiamento do produtor e consequente incapacidade de compra dos insumos, quanto
a causas externas, como a implementacéo de restri¢des a livre circulacdo de pessoas e cargas pelo governo, o que causou
impacto na distribuicdo dos insumos agricolas.

Além disso, a pesquisa indica que questdes diversas como dificuldade em obter méo-de-obra qualificada e dificul-
dade de acesso a crédito, trouxeram ainda mais a tona para produtores rurais a necessidade de inovacdo, modernizagéo,
automacéo do trabalho do campo e dos métodos de gestdo rural. Também, as evidéncias disponiveis apontam para o
fato de que o agronegocio tem sido afetado pela pandemia de Covid-19, seja pelo aumento dos custos de produgdo de-
vido a escassez de insumos e matérias-primas, seja pelo aumento dos precos de comercializagdo dos produtos agricolas.

Assim, os resultados obtidos sugerem que em um setor onde os produtores sdo vulneraveis a fatores externos e até
mesmo sujeitos a precificacdo de seus produtos pelo mercado, o uso do monitoramento e gestdo de custos seria uma
ferramenta para permitir a participacéo ativa dos produtores na busca por manter suas atividades lucrativas e eficientes.

Na prética, de acordo com resultados de pesquisa realizada junto a produtores atuantes na regido do Tridngulo Mi-
neiro e Alto Paranaiba, fertilizantes e defensivos agricolas foram os insumos mais afetados pela Pandemia da Covid-19,
o primeiro devido a sua grande participagdo nos custos totais de producéo, e o segundo devido ao aumento absoluto
do prego de compra do item. Além disso, devido a medidas de distanciamento social e a quarentena impostos pelos
governos na busca pelo controle da disseminagédo do virus, pode ser observada escassez de médo-de-obra qualificada ao
campo, fazendo com que muitos agricultores encontrassem dificuldades em aplicar esses insumos de maneira eficiente.

Como solugéo para essa questdo, muitos produtores buscaram mecanizacdo e automacéo das lavouras, por meio
do uso de equipamentos agricolas automatizados, como tratores e plantadeiras, promovendo assim a aplicagédo inteli-
gente dos insumos, além de reduzir a necessidade de méo-de-obra em campo. Também, a automagcéo das lavouras tem
permitido que os produtores aumentem a eficiéncia de suas atividades e aumentem sua lucratividade com a produgéo.

Sendo a pandemia da Covid-19 um assunto ainda recente e considerando que mesmo 40 anos apds acontecimentos
de alto impacto social e financeiro, ainda pode ser possivel observar significativas consequéncias macroeconémicas (Jor-
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da et. al. 2022), as conclusdes sobre o tema serdo mutaveis, vez que a cada ano que passa, novas observag¢des poderdo
ser feitas e com elas novas leituras da situacgéo.

Contudo, a leitura que se pode fazer até entdo é de que a pandemia da Covid-19 além de apresentar desafios aos
produtores, também pode ser uma oportunidade para que as atividades agricolas se tornem mais justas e eficientes,
gracas as inovagdes aplicadas na produgdo. Apesar dos custos de producgdo mais elevados, a situagdo causada pela pan-
demia tem potencial benéfico aos produtores rurais e seus gestores, que foram tomados pela urgéncia de se tornarem
mais orientados para o mercado e prontos para as potencialidades de um setor promissor como o agronegocio.

Ao avaliar o impacto da pandemia da Covid-19 no setor do agronegdcio, é fundamental considerar a gestio de custos.
Embora a crise sanitaria tenha apresentado grandes desafios para os produtores, também é possivel identificar oportunida-
des de otimizag&o dos custos na produgédo. Com a necessidade da otimizagdo dos custos para manter a competitividade no
mercado, muitos produtores tém buscado inovacdes e melhorias nas praticas de gestdo de custos. Além disso, a pandemia
mostrou a importancia da eficiéncia na producgéo, com a necessidade de produzir mais com menos recursos.

Dessa forma, é possivel identificar oportunidades de pesquisa e desenvolvimento de tecnologias que possam ajudar
na gestao de custos e no aprimoramento da produgéo agricola. Com isso, o agronegocio pode se tornar mais competiti-
vo e resiliente diante dos desafios impostos pela pandemia e outros eventos contingenciais, assim como pela crescente
demanda por alimentos.
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O lugarejo que viria a ser Nova Serrana, chamado de Cercado e subordinado ao
municipio de Pitangui, surgiu durante o século XVIII, nos primeiros tempos da coloni-
zagdo das Minas Gerais, época em que aventureiros buscavam novas minas de metais
preciosos. O distrito foi elevado & categoria de municipio em 1954, agora com o nome
de Nova Serrana. O nome é uma homenagem a cidade de Pitangui, que era conhecida
na regido como Velha Serrana.

De tradicional polo produtor de artefatos de couro, Nova Serrana se tornaria um
dos principais polos produtores de calcados do Brasil. Na segunda metade do século
XX, a cidade passou a ser a “Capital Nacional do Cal¢ado Esportivo”, titulo defendido
até os dias de hoje. Em 2004, era responsavel por 55% da produgédo do item no Bra-
sil, firmando-se como o terceiro polo calgadista do pais, atrds de Franca (SP) e do Rio
Grande do Sul. Uma das consequéncias desse fato foi o rapido crescimento econdmico
e demografico, que ocasionou transformacdées urbanisticas, politicas, sociais e culturais.

Nova Serrana esta localizada na regido do alto Sdo Francisco, Centro Oeste de Minas Gerais e sua populacdo em
2021 era de 108.241 habitantes, segundo o IBGE. A cidade faz parte da Associa¢do do Circuito Turistico Verde - Trilha
dos Bandeirantes, o que a faz ser reconhecida ndo sé pelo turismo de negécio, mas também pela sua grande diversidade
cultural, gastrondémica e pelos seus pontos turisticos, como casardes, igrejas e a Serra da Capelinha (foto), considerada
um dos pontos mais altos dentro da area urbana do municipio. No local, encontra-se a Capela de Nossa Senhora do
Carmo, construida em 1939.

Crédito da foto: SECOM - Prefeitura de Nova Serrana
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0S EFEITOS DAS POLITICAS MONETARIAS SOBREOS
INVESTIMENTOS CORPORATIVOS: UMA ANALISE ECONOMICA
CONSTRUIDA POR MEIO DE INFORMACOES CONTABEIS.

THE EFFECTS OF MONETARY POLICIES ON CORPORATE
INVESTMENTS: AN ECONOMIC ANALYSIS BUILT ON

ACCOUNTING INFORMATION.

RESUMO

Por meio do arcabougo tedrico de dois campos distintos da economia, este artigo tem como objetivo
analisar a influéncia que as politicas monetarias exercem sobre as decisdes de investimento das cor-
poragdes brasileiras. A amostra é composta por 220 empresas: 84 de bens de consumo, 89 de bens de
capital e 47 de utilidade publica. Os dados contébeis e monetarios coletados referem-se aos anos de
2009 a 2019. A metodologia empregada se d& por meio dos modelos de dados em painel, pela abor-
dagem GMM (Generalized Method of Moments). Como resultados, observou-se que os investimentos
produtivos das firmas podem ser determinados pelas politicas monetérias, tanto em termos agrega-
dos quanto em anélises setoriais. Observou-se também que tal influéncia é distinta a depender do
setor ao qual as empresas se situam na cadeia produtiva. Para a amostra estudada, as firmas de bens
de consumo foram mais influenciadas pelas politicas monetarias do que as firmas de bens de capital.
Estes resultados complementam a literatura que estuda os impactos das politicas monetarias e de
variaveis macroecondmicas sobre as financas corporativas, principalmente por meio de modelagem
economeétrica estruturada em dados contébeis.

Palavras-Chaves: Investimento Produtivo; Modelos Neokeynesianas; Teoria austriaca dos ciclos
econdmicos.

ABSTRACT

Through the theoretical framework of two distinct fields of economics, this article aims to analyze
the influence that monetary policies exert on the investment decisions of Brazilian corporations. The
sample is composed of 220 companies: 84 of consumer goods, 89 of capital goods and 47 of public
utility. The accounting and monetary data collected refer to the years 2009 to 2019. The methodolo-
gy used is through panel data models, using the GMM (Generalized Method of Moments) approach.
As aresult, it was observed that the productive investments of firms can be determined by monetary
policies, both in aggregate terms and in sectoral analyses. It was also observed that such influence
is different depending on the sector to which the companies are located in the production chain. For
the sample studied, consumer goods firms were more influenced by monetary policies than capital
goods firms. These results complement the literature that studies the impacts of monetary policies
and macroeconomic variables on corporate finance, mainly through econometric modeling based on
accounting data.

Key words: Productive Investment; Neo-Keynesian Models; Austrian business cycle theory.
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Os efeitos das politicas monetdrias sobre os investimentos corporativos:
uma anédlise econémica construida por meio de informagdes contabeis

R M ( The effects of monetary policies on corporate investments: an economic analysis built on accounting information

1 INTRODUCAO

Entender os fatores que influenciam os investimentos produtivos das empresas é um assunto tratado em profundi-
dade por pesquisas académicas (Yang et al. (2017), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu e Liu (2015) e Xue et
al. (2020)), sendo tema de interesse também de proprietdrios, gestores e credores, uma vez que tais investimentos irdo
determinar a continuidade das firmas. De acordo Richardson (2006), o gasto total com investimento pode ser obtido a
partir da interacdo entre os gastos necessarios para manter os ativos em vigor e os investimentos em novos projetos. Fu
e Liu (2015) e Yang et al. (2017) definem o investimento produtivo por meio do somatério entre ativos fixos (como os
ativo imobilizados) e ativos intangiveis.

No tocante as politicas monetérias e seus impactos na economia, discute-se a neutralidade da moeda, decorrente
da teoria quantitativa da moeda, de Fisher (1922). Essa neutralidade implica que os aumentos nos agregados moneta-
rios deveriam afetar apenas o nivel de precos na economia e ndo o nivel de seu produto real. Segundo Mollo (2004), o
fundamento da neutralidade da moeda baseia-se em um sistema de mercado eficiente, em que predominaria o seguinte
principio: quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos flexiveis e informacéo perfeita —, mais facilmente
essa neutralidade é verificada.

Deste modo, a neutralidade da moeda e seus efeitos sobre a economia real, quando ocorrem, sdo transitorios e
se devem a divergéncias entre as variaveis esperadas e as efetivas (Lucas, 1972; Friedman, 1989). Como os efeitos sobre
a economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos relativos, quanto mais eles forem eficientes e flexiveis, maior
sera a facilidade para que os ajustes ocorram, e, portanto, mais rapidamente o nivel geral de precos sobe e a moeda se
torna neutra. Assim, a moeda torna-se neutra no longo prazo, sendo a economia real afetada de forma permanente ape-
nas por fatores reais.

Todavia, existem imperfeicdes de mercado que conduzem a rigidez de precos e saldrios, e essas dificuldades de
ajuste levam a ndo neutralidade da moeda, como defendido pelos modelos neokeynesianos — Christoffel e Linzert (2010),
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Smets e Wouters (2007), Altig et al. (2011), Gali (2015),
Farhi e Werning (2016), Ozcan (2020). Deste modo, a rigidez de precos faz com que choques monetérios ndo afetem
diretamente os pre¢os, aumentando, em contrapartida, o produto real de uma economia. Assim, para os neokeynesianos,
as politicas monetarias impactariam de forma agregada o sistema e o investimento produtivo.

Em complemento a isso, uma outra explicacdo para estas relagdes pode ser encontrada na teoria dos ciclos eco-
némicos da escola austriaca — conforme apresentado por Mises e Batson (1953), Mises (1998), Garrison (2001), Hayek
(2008), Soto (2009). Segundo os autores, a manipulacdo das bases monetdarias pelos Bancos Centrais tem como con-
sequéncia um maior nivel de investimentos em firmas cujos projetos produtivos demandam maior tempo para a sua
realizacdo (como exemplo as firmas de bens de capital), frente a empresas cujos projetos demandam menor prazo
(como exemplo as firmas de bens de consumo). Empiricamente, Fu e Liu (2015), ao investigarem os efeitos da politica
monetdria sobre o ajuste do investimento corporativo de empresas cotadas na Bolsa chinesa entre os anos de 2005 e
2012, constataram que os agregados monetarios M1 (papel-moeda em poder do publico, mais os depésitos a vista) e M2
(depositos especiais remunerados, mais depositos de poupanga, mais titulos emitidos por institui¢des depositérias, mais
o M1) tém um efeito significativo no investimento corporativo. Esse efeito é assimétrico em diferentes estados de politica
monetdria. Yang et al. (2017) também investigaram os efeitos da politica monetaria sobre o investimento corporativo.
Como resultados, os autores identificaram que a menor expanséo da base monetaria reduz o investimento corporativo,
o que se alinha com os modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

Segundo Aguinis et al. (2011), as politicas monetdrias influenciam também as decisdes de investimento corporativo,
sendo a base monetdria uma importante varidvel macroeconémica que afeta as decisdes de investimento das empresas.
Nesse contexto, Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017) observaram as relagdes entre a politica monetaria dos Bancos
Centrais e o comportamento do investimento de empresas da Alemanha, Sui¢a e Tailandia. Os resultados demonstraram
que a politica monetéaria na Alemanha e na Taildndia influencia a taxa de juros dos empréstimos realizados pelos bancos
comerciais, impactando assim os investimentos produtivos das firmas desses paises.

No mesmo sentido, Xue, Yilmazkuday e Taylor (2020) exploraram os efeitos das politicas monetéarias sobre a pro-
ducéo e os investimentos das firmas chinesas. Os autores concluiram que o aumento da base monetaria contribuiu para
o crescimento da produgédo e do investimento nas firmas analisadas. Os resultados também indicaram que a politica
monetaria teve maiores impactos no investimento das grandes empresas, em comparac¢do as menores, o que pode ser
uma sinaliza¢do em favor da teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca.

No Brasil, em 1999, com o estabelecimento do regime de metas de inflacdo, sob administracdo do Conselho Mone-
tario Nacional, o BACEN assumiu a fungéo de, por meio de sua atividade no mercado aberto, trabalhar pela manuteng¢éo
da taxa de juros préxima & meta definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). Os pontos gerais desse regime
monetdario consistem na publicacdo periddica de: i) metas numéricas para a inflacdo; ii) intervalos para sua variagao; iii)
espaco de tempo para alcanga-las, visando ao conhecimento do publico; iv) transparéncia das a¢des dos formuladores
de politica; e v) comprometimento com a estabilidade de precos e o cumprimento das metas.

Desta forma, por meio da manipula¢ido dos agregados monetarios, o BACEN persegue as metas de inflacdo e taxa
de juros anteriormente definidas. Compete-lhe também a emissdo de papel-moeda e moeda metélica, assim como o con-
trole dos meios de pagamento e do sistema financeiro brasileiro. O BACEN faz tal expansdo monetaria principalmente
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por meio das operagdes de mercado aberto (Open Market). O mercado aberto é operado principalmente por meio da
compra e venda de titulos da divida publica emitidos pelo pelo Tesouro Nacional. Assim, quando as autoridades mo-
netdrias desejam expandir a oferta monetaria, realizam operacdes de resgate de titulos em circulacéo, injetando, assim,
moeda no mercado.

Na economia brasileira, entre 2009 e 2019, os agregados monetérios M1 e M2 aumentaram aproximadamente e respec-
tivamente 80% e 158%. Durante o mesmo periodo, a taxa Selic teve como valor minimo 5% e como valor méaximo 14,25%.
Esses percentuais demonstram um cenério expansionista das politicas monetérias e os seus efeitos sobre as taxas de juros
na economia brasileira. Isto posto, a luz das teorias mencionadas, dos resultados empiricos apresentados pela literatura e do
cendrio monetdrio brasileiro, tem-se o presente problema de pesquisa: Quais sdo os impactos das politicas monetarias
sobre os investimentos produtivos das empresas dos diferentes setores listadas na B3 na ultima década?

Destarte, o objetivo deste estudo é analisar a influéncia que as politicas monetarias exercem sobre as decisdes de
investimento das corporagdes brasileiras. Justifica-se, portanto, o intuito desta pesquisa de sanar uma lacuna importante
na literatura em finangas ao verificar o comportamento da manipulagdo da oferta monetaria nos niveis de investimentos
produtivos das entidades, tanto em termos agregados quanto por setores. E esta andlise é feita com robustez metodoldgi-
ca e tedrica, pelo somatorio de teorias de campos distintos da economia, estimados em modelos econométricos estrutu-
rados em informacgdes contdbeis e testados em outros mercados de relevancia mundial. Desta forma, a presente pesquisa
complementard a literatura que estuda os impactos das politicas monetdrias e de varidveis macroecondémicas sobre as
financas corporativas, particularmente no que tange aos investimentos produtivos das firmas de capital aberto no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO.
2.1 Nao neutralidade da moeda e os modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

A neutralidade da moeda expressa uma decorréncia da proposicdo basica da teoria quantitativa da moeda (Fisher,
1922):, em que é a base monetaria, é a velocidade de circulagdo, é o nivel de precos e é o produto. Segundo Mollo
(2004), como ¢ considerada estavel e previsivel, e ndo ha efeito permanente de variagdes de sobre, entdo os aumentos
de refletem na mesma medida em aumentos em . Desta forma, para a moeda ser neutra, apenas o nivel de precos em
uma economia, e ndo o nivel de seu produto real, é afetado pela quantidade de moeda.

Partindo do principio de que o fundamento da neutralidade da moeda baseia-se em um sistema de mercado efi-
ciente, tem-se que quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos flexiveis e informacéo perfeita —, mais
facilmente essa neutralidade é obtida. Desta forma, sdo esses mecanismos eficientes que garantem que as variagdes de
precos relativos na economia vao ser compensados de forma a garantir que o nivel geral de pregos cresca proporcional-
mente a quantidade de moeda, de modo a ndo impactar a producéo real nesse processo (Lopes, Mollo e Colbano, 2012).

Nas diferentes concepgdes sobre a neutralidade da moeda, seus efeitos sobre a economia real, quando ocorrem,
sédo transitorios e se devem a divergéncias entre as variaveis esperadas e as efetivas (Lucas, 1972; Barro e Gordon, 1983;
Friedman, 1989). Como os efeitos sobre a economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos relativos, quanto
mais eles forem eficientes e flexiveis, maior serd a facilidade de que os ajustes ocorram e, portanto, mais rapidamente o
nivel geral de precos sobe e a moeda se torna neutra. Assim, a moeda torna-se neutra no longo prazo, sendo a economia
real afetada de forma permanente apenas por fatores reais.

Todavia, existem imperfeicdes de mercado que conduzem a rigidez de precos e salérios. Essas dificuldades de ajus-
te levam a ndo neutralidade da moeda. Trabalhos como o de Dréze (1975) apresentaram rigidezes de precos nominais e
relativos, assim como rigidez nominal e real, demonstrando que existe um equilibrio para cada uma de suas especifica-
coes e que eles sdo 6timos no sentido de Pareto.

Trabalhos como o de Christoffel e Linzert (2010) introduzem em seu modelo diferentes formas de rigidezes salariais
(nominais e reais). Nesta seara, outro aspecto analisado se dé& sobre questdes mais normativas, como as consequéncias
da introdugéo das fricgdes do mercado de trabalho no desempenho da politica monetéria 6tima, a depender do tipo de
rigidez considerada. Como exemplos, o trabalho de Blanchard e Gali (2010) utiliza-se de rigidez do salério real, e o tra-
balho de Thomas (2008) faz uso da hipétese de rigidez no salario nominal.

Colaborando para a explicagdo de que politicas monetarias tém efeitos reais sobre o produto (ndo neutralidade da
moeda), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) apresentaram um modelo que incorpora quantidades moderadas de
rigidez nominal, responséveis pela inércia observada na inflacéo e na persisténcia do produto. O modelo proposto se ca-
racteriza por impedir um aumento acentuado dos custos marginais ap6s um choque expansionista da politica monetdria.
Dentre essas caracteristicas, as mais importantes sdo o tempo de rigidez dos contratos de salarios e a utilizagdo variavel
de capital, incluindo informagées de adaptagdo das preferéncias de consumo e de custos de ajuste no investimento.

Nesse sentido, os trabalhos de Smets e Wouters (2003) e Smets e Wouters (2007) — para a zona do euro e para os
Estados Unidos — propuseram modelos com rigidezes nominais e reais capazes de obter previsdes mais precisas do que
aquelas alcangadas com base em modelos VAR, mesmo no que diz respeito a previsdes “fora da amostra”. No caso em que
os modelos DSGE apresentam melhor aderéncia aos dados (ou, em termos bayesianos, caso os modelos DSGE apresentem,
a posteriori, uma probabilidade superior a dos modelos VAR), ndo haveria sentido em “forgar” os pardmetros do modelo a se
espelharem nos Vetores Autorregressivos, tendo em vista o menor apelo em utilizar tais modelos como benchmark.
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Ja o trabalho de Altig et al. (2011), com base no trabalho de Christiano et al. (2005), formulam e estimam um mode-
lo que explica os mecanismos pelos quais os choques de politicas monetarias tém efeitos na atividade econémica real, de
modo a durarem mais do que a frequéncia com que as empresas renegociam os precos. Esse modelo evidencia a inércia
na inflacdo, mesmo que as empresas renegociem os precos, em média, uma vez a cada 162 dias. A inércia reflete que,
quando as empresas renegociam o0s precos, elas mudam os precos em uma pequena quantidade devido a sua prépria
curva de custo marginal.

A contribuig¢gdo de Reiter, Sveen e Weinke (2013) mostra, no entanto, que uma vez que a escolha de modelagem é
incorporada a um modelo convencional de rigidez de pregos, investimentos suavizados geram impactos relevantes no
produto, mas de curta duracéo, tanto no produto quanto na inflacdo. Assim, para demonstrar que as politicas monetarias
impactam o produto de forma relevante e em vérios periodos, Sveen e Weinke (2017) apresentam modelos com inves-
timentos irregulares e suavizados dependentes do tempo. Os resultados mostram que as regras de taxa de juros otimi-
zadas sdo semelhantes em ambos modelos, demonstrando que a politica monetéria ideal é aquela delimitada por regras
simples e otimizadas da taxa de juros. Para esses autores, j& estd bem estabelecido que a teoria padrdo de investimento
gera implicacdes contratuais no contexto da teoria neokeynesiana.

Apos a crise financeira de 2008, a regulamentacdo macroprudencial foi promovida como uma abordagem de regu-
lamentacéo financeira que visa mitigar os riscos do sistema financeiro como um todo (risco sistémico). Nesse sentido,
o trabalho de Farhi e Werning (2016) busca fornecer um modelo teérico abrangente que inclua politicas monetarias e
macroprudenciais para formular um sistema de intervencdo adequada. O modelo é focado na politica monetaria e na
rigidez nominal, sendo essa rigidez fundamental para o estudo em conjunto das politicas monetéria e macroprudencial.

Com agentes heterogéneos, tal modelo caracteriza conjuntamente a politica monetéria e macroprudencial ideal
— como também apresentado por Gali (2015) —, generalizando a regra padrdo de direcionamento de politica monetéria
ideal e com a insercdo de cenérios restritivos a politica monetaria e a politica macroprudencial. Essas regras de metas
padrdo formam o nucleo da doutrina de metas de inflagdo e suas elaboragdes. A politica monetéaria visa estabelecer um
conjunto de médias ponderadas. As varidveis utilizadas capturam o fato de que a rigidez e as restricdes nominais na
politica monetaria impedem o alcance dessas metas ideais.

Em um trabalho mais recente, Ozcan (2020) discute se e como a incerteza do modelo afeta 0 mecanismo de amplifi-
cacdo dos modelos de rigidez de precos com diferentes caracteristicas. Assim, por meio de um modelo DSGE, o trabalho
busca entender se e como as extensdes do modelo de rigidez de precos afetam o desenho da politica monetaria ideal.
O autor apresenta duas extensdes a um modelo de benchmark com pregos escalonados, com formacdo de habitos no
consumo e com persisténcia intrinseca ao prego.

Um choque de oferta traz um comportamento cauteloso para formuladores robustos de politicas monetérias no
modelo de benchmark. A adicdo de indexacéo a inflacdo passada ndo altera a dindmica nem a magnitude do modelo
aproximado. Em todas as outras especificacdes consideradas no estudo de Ozcan (2020), uma postura agressiva de poli-
tica monetaria é uma caracteristica geral dos modelos neokeynesianos, quando se analisa a robustez ao formar politicas
monetarias.

Isto posto, observa-se uma relevante literatura que retrata a ndo neutralidade da moeda, explicando como as politi-
cas monetarias tém efeitos reais sobre a economia, de forma que choques nos agregados monetarios e nas taxas de juros
podem impactar de forma relevante os investimentos produtivos das firmas.

2.2 Teoria austriaca sobre os ciclos econémicos.

Ha outras teorias econdmicas que também analisam os ciclos econdémicos. Uma que se destaca é a Real Business
Cycles. No entanto, esta faz suas anélises predominantemente em termos agregados, enquanto os austriacos focam seus
estudos nas diferencas entre os setores, justificando assim, sua utilizagdo como arcabougo teorico.

A descricéo dos ciclos econdmicos se inicia pela explicacdo da taxa de juros de uma sociedade, sendo definida pela
preferéncia temporal das pessoas que compdem essa sociedade. Ou seja, as pessoas tendem a preferir o dinheiro (ou
qualquer outro ativo) no momento presente a perspectiva de receber a mesma quantia em algum momento futuro, o que
resulta em um prémio de mercado em relagdo ao bem futuro para se abrir méo dele no presente. Esse prémio é a taxa de
juros, e o seu valor varia de acordo com o grau de preferéncia de consumo das pessoas em relagédo ao futuro, ou seja, o
grau de suas preferéncias temporais. Assim, quanto menos capital uma pessoa tem, mais predisposta ela estd a ndo abrir
mao de um consumo presente por um consumo futuro, aumentando o valor do prémio (Mises, 1998).

Uma alta taxa de juros estaria indicando que as pessoas ndo tém dinheiro poupado e, consequentemente, ndo po-
derdo consumir muito no futuro. J& uma baixa taxa de juros estaria indicando que as pessoas tém dinheiro poupado e,
consequentemente, poderdo consumir mais no futuro, tornando vidveis investimentos de longo prazo. Por isso, em um
livre mercado, os juros sinalizam o poder de consumo da populagédo (Mises e Batson, 1953). Hayek (2008) complementa
afirmando que a preferéncia temporal determina principalmente o quanto as pessoas vdo poupar, ja que a taxa de juros
de mercado pode sofrer interferéncia de outras variaveis, como produtividade marginal, risco, oferta monetaria, deman-
da por dinheiro e demanda por empréstimos.

Em sociedades com baixa poupanca, ceteris paribus, os juros tendem a ser elevados, o que afasta investimentos e
seus consequentes desenvolvimentos para a economia e a sociedade. Uma forma encontrada pelos Bancos Centrais
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para mudar essa realidade é por meio das politicas de expansdo monetdria. Sem essa dilatacdo monetaria, a oferta e a
demanda tendem ao equilibrio, sem expansdes econdémicas bruscas, seguidas de recessdes exasperadas. No entanto, o
Banco Central estimula a expansdo do crédito bancario, o que aumenta as reservas dos bancos comerciais, expandindo
o crédito e a oferta monetdria, consequentemente. Assim, esse mecanismo derruba “artificialmente” a taxa de juros da
economia para baixo do seu nivel de livre mercado. Mises (1998) utiliza o termo “artificial” de forma técnica para definir
0 que seria uma taxa de juros manipulada pelas politicas monetérias.

A depender do setor de atuagéo relacionado a atividade operacional desempenhada pela firma, o tempo dos ciclos
produtivos pode variar, de modo que as politicas monetarias vao impactar os setores de formas distintas. Para exemplifi-
car essa realidade, autores como Mises (1998) e Hayek (2008) se utilizam de industrias de bens de capital para represen-
tar as firmas que se situam no inicio da cadeia produtiva (bens de ultima ordem), cujos projetos de investimento tendem
a demandar maior prazo de realizagéo. Utilizam-se ainda de empresas de bens de consumo para representar as firmas
que se situam no fim da cadeia produtiva (bens de primeira ordem), cujos projetos de investimentos tendem a demandar
menor prazo de realizagéo.

Uma queda genuina da taxa de juros ocorreria por meio do aumento da poupanca. No entanto, essa intervencdo
monetdria faz com que os empresarios reajam como se a queda da taxa juros ocorresse de forma genuina, investindo
mais em bens de capital. Projetos longos e demorados que antes pareciam financeiramente invidveis parecem agora
lucrativos por causa da artificial queda dos juros. Assim, os investidores reagem conforme agiriam se a poupanca tivesse
aumentado genuinamente: eles expandem seus investimentos e a producdo de bens de capital, aumentando sua oferta
em detrimento da produgdo de bens de consumo (Hayek, 2008).

No inicio, a expectativa é de prosperidade. Mas o aumento da base monetaria ndo faz com que surja mais interesse
de consumo dos bens de capital. Ou seja, a demanda nédo é aumentada. O aumento do volume de dinheiro apenas faz
com que os juros caiam sem que tenha havido um simultdneo aumento na poupanca. O desequilibrio econémico passa
a ser inevitavel (Rothbard, 2000).

Desconsiderando-se outras possiveis mudangas estruturais, pelo fato de a sociedade ter mantido seu comporta-
mento cultural dada a adulteracéo artificial dos juros, as preferéncias temporais ndo diminuiram, ja que os individuos ten-
dem a nao poupar efetivamente mais do que ja vinham poupando. Em tendéncia, as pessoas comecardo a gastar a maior
parte da sua nova renda artificialmente criada para restabelecer a antiga propor¢do entre consumo e poupancga. Assim,
os gastos serdo novamente direcionados para os setores de bens de consumo, sendo que estes ndo poupam e investem o
suficiente para comprar as matérias-primas industriais e maquinas e equipamentos recém-produzidos, o que gerara uma
depressdo nas industrias de bens de capital (Greaves, 2010).

Disso se conclui que os investimentos foram excessivamente feitos em bens de capital e insuficientemente em bens
de consumo. Por meio do aumento da oferta monetdria, os empresarios atuam como se houvesse mais popanca dispo-
nivel do que realmente havia, investindo em setores que s6 aparentavam viabilidade devido & artificial queda na taxa de
juros, levando a distor¢des na produgdo e no sistema de pregos como um todo. A fonte do problema é que o investidor
comegou um empreendimento voltado para o longo prazo na crenga de que havia capital suficiente para finaliza-lo. Os
juros artificialmente baixos levaram-no a crer que havia poupanga disponivel para que os consumidores futuramente
pudessem consumir o produto final. Mas nédo havia, como se observa pela iliquidez do setor bancério e o excesso de
oferta nas grandes crises (Soto, 2009).

Deste modo, a expansdo da base monetdria fomenta a produgdo no inicio do ciclo econémico. Entretanto, essa
diminuicdo dos juros distorce a alocacdo dos recursos em virtude das diferencas temporais dos setores produtivos. J&
quando a economia entra em depuragdo, no final do ciclo econdémico, uma maior expansdo da base monetdria atrasa a
recuperacéo produtiva devido ao continuo desacordo temporal dos investimentos na cadeia produtiva.

Deve-se destacar a presenca de politicas monetarias direcionadas ao consumo na economia brasileira durante a
janela temporal analisada. Isso indica que os setores da economia brasileira serdo influenciados de formas distintas, a
depender dos anos em que tais politicas monetarias foram realizadas. Destarte, os austriacos também abordam a ndo
neutralidade da moeda, de modo que a expansdo da base monetéria afeta as firmas de formas distintas, a depender do
setor e da fase do ciclo econémico em que se encontra a economia.
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2.3 Evidéncias empiricas

Tabela 1 - Resumo de trabalhos empiricos sobre o tema

PRINCIPAIS
AUTORIA OBJETIVO METODOLOGIA AMOSTRA
RESULTADOS
Buscar evidéncias
de relacéo entre os Forte relagédo entre
Lima, Assaf Neto, indicadores macroeco- estrutura de capital e taxa
. . 1 . 83 empresas da B3, N
Perera e Silva. noémicos e os indices Regresséo linear de cambio e juros; com
.. entre 1995 e 2007 T
(2011) de endividamento das menor significAncia em
sociedades de capital relagdo a inflagao.
aberto.
I i fei o .
nve’s't1gar os € (?IIEOS e - 1.157 empresas cota- As politicas monetarias
. politica monetaria no Regressédo com dados . . . . .
Fu e Liu (2015) . . . das na Bolsa chinesa influenciam os investi-
investimento corpo- em painel .
. entre 2005 e 2012 mentos corporativos.
rativo.
Observar as relacoes
. entre a politica Politicas monetarias influ-
Vithessonth, . - - X X .
. M monetaria dos Bancos Regressdao com dados Mercados alemao, enciam os investimentos
Schwinger e Miiller . . . 3 A A o
(2017) Centrais e o comporta- em painel suigo e tailandés na Alemanha e Tailandia,
mento de investimento mas nédo na Suica.
das empresas.
IESE T EIE O aperto da politica mon-
da politica monetaria Regressédo com dados Mercado chinés, . p PO .
Yang et al. (2017) . . . etdria reduz o investimen-
sobre o investimento em painel entre 2003 e 2013. .
. to corporativo.
corporativo.
Averiguar o impacto O aumento do crédito co-

das politicas mon- labora significativamente

Xue, Yilmazkuda e etérias sobre firmas Vetores autorregressivos Mercado chinés, ara o crescimento da
Taylor (2020) . (VAR) entre 2008 e 2014. para ¢ nento
durante a crise de produgéo e do investimen-
2008. to corporativo.
Investigar a relacéo da
politica monetéria dos . .
Alter e Elekdag EUA com o crescimen- Regressao com dados s empresas Relaga’o. 31gn1ﬁcat1y a entre
- de 28 paises a politica monetéria e a
(2020) to da alavancagem em em painel .
. emergentes alavancagem corporativa.
empresas de paises
emergentes.

Fonte: elaboragéo prépria.
2.4 Hipéteses da pesquisa

Dado o arcabouco tedrico apresentado pelo somatério das teorias neokeynesianas e da teoria dos ciclos econdmi-
cos da escola austriaca, em conjunto com as evidéncias empiricas relatadas, estabelecem-se duas hipéteses de pesquisa.
A primeira hipotese testada foi:

As politicas monetérias sdo relevantes para explicar o investimento corporativo do agregado das firmas brasileiras
listadas na B3.

Ainda de acordo com os economistas austriacos, as politicas monetarias exercem influéncias distintas nas empre-
sas, a depender do seu setor na cadeia produtiva. Por isso, a segunda hip6tese testada foi:

As politicas monetdrias impactam mais o investimento corporativo a depender do setor de produgéo.

3 METODOS

3.1 Amostra

A amostra foi composta pelas empresas listadas na B3, com dados anuais disponiveis durante o periodo de 2009
a 2019, conforme classificagdes apresentadas pelo Economatica®, e que apresentaram os dados necessarios para esta
pesquisa. A base de dados inicial (675 empresas nédo financeiras) foi constituida por todas as firmas de todos os setores
que ja tiveram negociacdes realizadas no periodo analisado. O setor financeiro foi excluido devido as suas diferencas
contébeis nos planos de contas em relagdo aos demais setores, além de ser o setor correspondente aos canais de trans-
missdo das politicas monetarias entre o BACEN e o setor produtivo.
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Apos a exclusdo das empresas dos demais setores que ndo continham a série histérica das variaveis necessarias
para atender aos objetivos tragados, a amostra final totalizou 220 firmas, representando 32,59% do universo inicial.

Tabela 2 - Setores econdmicos da B3.

Bens de Consumo Quantidade Total
Consumo Ciclico 66
Consumo néo Ciclico 18
Total 84
Bens de Capital Quantidade
Bens Industriais 51
Materiais Basicos 30
Petroleo e Gas 8
Total 89
Utilidade Publica Quantidade
Outros 8
Utilidade Publica 39
Total 47
Total 220

Fonte: Economatica®.

Esse periodo se justifica pelo recorte pés-crise mundial de 2009, durante a qual o BACEN adotou politicas mone-
tarias expansionistas como medidas anticrise. Além disso, no referido periodo, houve o processo de convergéncia das
normas contébeis. Isso proporciona maior padronizacdo das informag¢des contébeis no recorte temporal utilizado.

Como no mercado brasileiro ha a presenca de uma quantidade significativa de empresas do setor publico (predo-
minantemente do setor elétrico), optou-se por analisar os dados além do descrito pela escola austriaca. Logo, somam-se
aos setores de bens de consumo e bens de capital as firmas de utilidade publica, que sdo utilizadas como um grupo de
controle na construcdo das dummies setoriais.

3.2 Variaveis do estudo

De acordo com os trabalhos de Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu e Liu (2015), Yang
et al. (2017), além de Xue et al. (2020), apresenta-se a Tabela 3 que descreve a relagdo entre as variaveis pesquisadas

para testar as hipoteses.

Tabela 3 - Descrigdo das variaveis.

. . Sinal
Atributo Sigla Pro.
g ¥y Esperado
Variaveis Dependentes
Investimento Produtivo 1 IP, (ATI+AD)/AT
Investimento Produtivo 2 IP, (ATI+AI)/AC
Variaveis de Interesse
Taxa de variacdo do M1 M1 (M1, -M1)/ M1, Positivo
Taxa de variacdo do M2 M2 (M2, -M2)/ M2, Positivo
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Sinal
Atributo Sigla Pro
g Xy Esperado
Variaveis de Controle
Tamanho Tam Ln (Ativo Total) Positivo
Lucratividade LO Variacéo do Lucro Operacional Positivo
Rentabilidade ROA Retorno sobre o Ativo Positivo
Market-to-Book M/B PL a Valor de Merc’ac.lo / PL a Valor Positivo/ Negativo
Contébil
Alavancagem AL Divida Total / Ativo Total Negativo
Liquidez Liq, Disponiveis / Ativo Total Positivo
Fluxo de Caixa Operacional FCO FCO/Ativo Total Positivo
. Positivo/
Cambio Dol (Dolar,, -Dolar,)/ Dolar, .
negativo

Fonte: elaboragéo propria

Notas: i) M1 (Meios de Pagamento Restritos) = papel-moeda em poder do publico, mais os depositos a vista; ii) M2 (Meios de Paga-
mento Ampliados) = M1, mais os depdsitos especiais remunerados, mais depésitos de poupanga, mais titulos emitidos por institui¢des
depositarias; iii) ATT = Ativo Imobilizado; iv) Al = Ativo Intangivel; v) AT = Ativo Total; vi) AC = Ativo Circulante

As variaveis de controle foram utilizadas pois: i) o tamanho total da firma se relaciona com o investimento produ-
tivo; ii) quanto maior a lucratividade das atividades operacionais, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacgoes;
ili) quanto maior o retorno do ativo, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacdes; iv) o indicador Market-to-Book
pode exercer influéncia na estrutura de financiamento da firma e consequentemente em seus investimentos produtivos;
v) o nivel de alavancagem da firma pode determinar os direcionamentos dos recursos para os investimento produtivos;
vi) o nivel de liquidez pode determinar se o consumo do caixa sera feito em ativos produtivos; vii) quanto maior o fluxo
de caixa das atividades operacionais, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacdes; e viii) como as empresas da
amostras sdo importadoras ou exportadoras, os investimentos produtivos podem ser sensiveis a variagdo do cambio. De
forma geral, tais varidveis também foram utilizadas por Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu
e Liu (2015), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020); com excecdo da varidvel sobre o ciAmbio.

Para as informacgdes contébeis e financeiras, os dados anuais foram coletados no sitio eletrénico da B3 e na plata-
forma Economatica®; para as varidveis monetdrias, foram coletados no Banco Central do Brasil (BACEN).

O tratamento de outliers, em dados referentes a series temporais, pode ser feito por meio da winsorizagdo. Esse tra-
tamento de dados discrepantes corresponde a uma técnica de interpolagdo de dados na qual o outlier é substituido pelo
valor anterior da distribuicéo, tornando o dado destoante mais préoximo do conjunto de dados que integram a amostra
estudada (Osborne e Overbay, 2004). Neste artigo, para o tratamento de outliers das variaveis dependente e de controle
utilizou-se a winsorizagcdo ao nivel de 1%, assim como realizado por Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miiller
(2017) e Yang et al. (2017).

3.3 Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments - GMM)

Para Barros et al. (2020), a solugdo genérica para qualquer problema de endogeneidade é o uso de variaveis instru-
mentais externas ao modelo. Nos casos em que o pesquisador ndo disponha de tais varidveis, os métodos de estimagéo
para painel fundamentados no Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM) apresen-
tam-se como alternativas eficazes e vidveis para mitigar ou até mesmo eliminar os problemas de endogeneidade. Isso se
déa porque esse modelo parte da suposicdo de exogeneidade sequencial dos regressores.

Assim, de acordo com as varidveis ja especificadas — e considerando-se, de forma geral, os trabalhos de Richardson
(2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017) e Xue et al. (2020), e, de forma especifica, os trabalhos de Fu e Liu
(2015) e Yang et al. (2017), foram estimados os resultados por meio da regresséo com dados em painel pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM), tal como formalizado nas seguintes equagoes:
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1Py = O, + APty +f1 My + BoTam; + P3LO;pq (1)

M )
+B4sROA; 1 + Bs By + BeALip—1 + BeLiqic—1 + B7FCO; 1 + BgDummyl;,
it—

+BoDummy?2; . + froDummyll;; + f11Dummy?2l;, + ,6’12D0ll.’t_1 +u;;

Em que:

IP = indicadores de investimento produtivo (/P, e IP));

B30, = intercepto de cada empresa i,

Mn = variagéo dos agregados monetarios com o passar do tempo (M1 e M2);

A = coeficiente de persisténcia estimada para a variavel dependente defasada usada como regressor;

Tam = logaritmo natural do Ativo Total;

Lo, = taxa de variagdo anual do Lucro Operacional;

ROA,, = retorno sobre o ativo;

M/ B = indicador do market-to-book;

AL = indicador de Alavancagem — Divida total sobre Ativo Total;

Lig = indicador de liquidez - Disponiveis sobre o Ativo Total;

FCO = Fluxo de caixa operacional sobre o Ativo Total;

Dummy = variaveis dummies referentes aos setores de bens de consumo (Dummy1) e de capital (Dummy2);
Dummyl = interacdo entre as variaveis dummies de setores e as proxies de politica monetaria (Mn, * Dummy1, );
Dol = variagdo cambial do délar.

u,= a,+ ¢, ; ai é o efeito individual e €, € o termo erro aleatorio;

i = i-ésima empresa;

t = t-ésimo periodo de tempo.

As variaveis dummy (Dummy, ) representam os setores nos quais cada empresa estd inserida, de acordo as classifica-
cOes apresentadas pelo Economatica®. A quantificacdo e a qualificacdo da heterogeneidade das respostas a diferentes
setores sdo relevantes para aprimorar o entendimento de como as politicas monetarias podem afetar os investimentos
corporativos. Assim, buscando maior robustez nesta andlise, as varidveis dummies também serdo usadas em interacdo
com as variaveis da politica monetaria. Tal interagdo € representada pela expressdo Mn, * Dummy1, . Essas variaveis séo
responsaveis por demonstrar se as politicas monetérias impactam de formas distintas os setores, conforme defende a
escola austriaca, e assim definido na hipotese 2.

3.3.1 Testes de validacdo dos modelos

Em termos de modelagem, um problema do painel dindmico se deve a inclusdo da variavel dependente defasada.
Dado que /P, € uma fungéo de a, tem-se que A/P, , € também uma fungéo de a, Portanto, A/P, , esta correlacionado com o
termo de erro ¢, Desse modo, estimar um modelo dindmico por MQO torna as estimativas enviesadas e inconsistentes,
mesmo se g, ndo apresentar correlacéo serial. Por isso, indica-se a utilizagdo de métodos como o GMM (Baltagi, 2008)

O GMM sistémico pressupde, de acordo com Roodman (2009), que as primeiras diferencas das variaveis instru-
mentais ndo sdo correlacionadas com os efeitos fixos. Tal procedimento permite a introdugdo de mais instrumentos e
pode aumentar a eficiéncia da estimagéo. Assim, constréi-se um sistema de duas equacgdes (a equagéo original e a equa-
cdo transformada). Também no GMM sistémico, os regressores invariantes no tempo podem ser incluidos, o que nido
afeta as estimativas, ja que todos os instrumentos para as equacdes em niveis sdo ortogonais para efeitos fixos.

Para a validade do modelo, o GMM tem como pressuposto fundamental a presenca de instrumentos exégenos.
Uma vez que o modelo é sobreidentificado (mais instrumentos do que regressores enddgenos), aplica-se o teste apre-
sentado por Hansen (1982) para verificar a validade conjunta das condi¢cdes de momentos e identificacdo de restrigdes.
A hipoétese nula do teste é de validade conjunta dos instrumentos, ou seja, as variaveis instrumentais e os residuos ndo
sdo correlacionados. A estatistica do teste de Hansen tem distribui¢do qui-quadrado com & graus de liberdade, sendo &
obtido por meio da diferenca entre os nimeros de varidveis instrumentais e variaveis endégenas presentes no modelo.
Portanto, ao ndo rejeitar a hipotese nula, ndo hé problemas de endogeneidade no modelo, inferindo-se que os instrumen-
tos sdo validos e podem ser utilizados.
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Para complementar o teste anterior, também foi testada a validade do subconjunto de instrumentos via teste de
diferenca de Hansen (DIF-Hansen). Esse teste se baseia na diferenca entre as estatisticas dos testes de Hansen para um
mesmo modelo, estimado tanto pelo GMM sistémico quanto pelo GMM em diferencas, cuja hipdtese nula, segundo
Roodman (2009), é que os subconjuntos de instrumentos sdo exogenos. Ndo se rejeitando a hipotese nula, conclui-se
que o modelo GMM sistémico é valido.

Ja o teste desenvolvido por Arellano e Bond (1991) observa o fendmeno que poderia tornar algumas defasagens
invalidas como instrumentos, ou seja, verifica a autocorrelac¢do no termo e erro idiossincratico (g,). Para testar a auto-
correlacédo para além dos efeitos fixos, o teste de Arellano e Bond (1991) é aplicado aos residuos em diferengas. Segundo
Roodman (2009), em razdo de Ae, ser matematicamente relacionado com Aeg, , ja4 que compartilham o mesmo termo de
erro g, , uma correlagéo serial de primeira ordem negativa é esperada em diferencas e demonstra que ela é pouco infor-
mativa. Assim, para verificar a correlacédo serial nos niveis, deve-se observar a correlacédo serial de segunda ordem nas
diferencas. Isto é, espera-se uma autocorrelagédo de primeira ordem negativa e significativa, mas que néo seja encontrada
autocorrelacdo de segunda ordem.

4 RESULTADOS

Conforme a Tabela 4, buscando averiguar a relacéo linear entra as varidveis, encontra-se a correlagdo positiva entre
os agregados monetarios (M1 e M2) e os investimentos produtivos (IP1 e IP2). Observa-se também baixos valores para
estas correlacdes, o que pode estar vinculado ao carater heterogéneo da amostra, que é constituida por empresas de
diferentes portes e setores.

Tabela 4 — Matriz de correlagdo

IP1 IP2 M1 M2 TAM LO ROA AL LS FCO DOL

IP1 1

P2 0,8838 1

M1 0,0173 0,025 1

M2 0,0111 0,007 0,1469 1
TAM 0,012 0,01 -0,051 -0,047 1

LO -0,004 -0,005 -0,009 -0,04 -0,005 1
ROA -0,001 0,0247 0,0132 -0,014 -0,170 0,0013 1

AL -0,001 0,0235 0,0103 -0,016 -0,134 -0,006 0,9541 1

LS -0,003 -0,006 0,037 0,0412 0,08 -0,005 -0,034 -0,032 1
FCO -0,003 -0,007 0,0095 0,002 -0,124 -0,012 0,278 0,1946 0,0236 1
DOL 0,0063 0,0006 -0,645 0,0178 0,0581 0,0301 -0,03 -0,026 -0,022 -0,029 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Neste sentido, conforme a Tabela 5, verificam-se valores elevados do desvio padrdo, o que permite inferir a acen-
tuada variabilidade dos dados em relagdo ao valor médio, principalmente para as varidveis dependentes e de controle.
Nota-se também uma diferenca significativa entre as médias e as medianas, o que pode indicar a presenca de valores
atipicos na série de dados. Em complemento a isso, quando se observam os maximos e 0s minimos, constata-se a pre-
senca de valores anormais no banco de dados, os quais podem ser derivados, em certa parte, de imprecisdes na fonte
dos dados. Mesmo sendo uma base confidvel e completa, a plataforma Economatica® pode apresentar alguns dados
alimentados com inconsisténcias na reprodugcéo.
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Tabela 5 -Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa.
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Dependentes Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
IP 4,2702 -0,7981 0,0333 -0,0118 0,3596
1P2 4,7316 -0,7873 0,0789 -0,0074 0,4924

Interesse Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
M1 0,1323 -0,0454 0,0591 0,0586 0,0517
M2 0,1888 0,048 0,1021 0,0962 0,0434

Controle Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
TAM 19,6606 8,7767 14,5639 14,7711 1,9012
LO 3,583 -0,2183 0,089 0,0069 0,3327
ROA 2,311 -0,6854 0,1036 0,0555 0,2006
AL 3,9574 0,0035 0,3671 0,3257 0,3358
LS 4,526 0,0014 0,1182 0,1082 0,3305
FCO 1,1775 0,0005 0,0899 0,0699 0,096
DOL 0,5018 -0,2701 0,0699 0,114 0,2028

Fonte: Dados da pesquisa.

Destarte, pode-se perceber que as varidveis dependentes e de controle sdo heterogéneas, o que evidencia a ne-
cessidade de tratamento dos outliers por meio da winsorizacdo, como descrito na metodologia. Sem tal tratamento, tais
observagoes atipicas podem comprometer os resultados dos modelos econométricos estimados para responder aos
objetivos propostos.

Jé& os dados dos testes de validacdo dos modelos sdo apresentados nas Tabelas 6 e 7. Por meio do teste de auto-
correlacdo de Arellano e Bond (1991), verificou-se o atendimento ao pressuposto de inexisténcia de autocorrelagdo de
segunda ordem para todas as variaveis. Em relacéo aos instrumentos propostos, a andlise de sua viabilidade foi baseada
no teste de Hansen, devido & sua maior robustez. Assim, o teste de Hansen evidenciou, para todos os modelos, a ndo
rejeicdo de sua hipotese nula, assumindo-se assim a adequabilidade dos instrumentos utilizados no modelo proposto.

No que tange a escolha entre as abordagens GMM em diferencas e GMM-Sistémico, verifica-se que o teste de
Dif-Hansen evidenciou, para todos os modelos propostos, a ndo rejeicédo de sua hipdtese nula, assumindo-se a adequa-
bilidade do GMM-Sistémico como abordagem para obtencdo dos parametros estimados. Por fim, a significancia global
dos modelos evidenciados nesta pesquisa é verificada por meio do teste de Wald, que aponta a rejeicdo de sua hipotese
nula, presumindo-se a existéncia de significancia global do modelo proposto.

Tabela 6 - Resultados empiricos.

VARIAVEL DEPENDENTE: IP1

GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,0416%** -0,0486***
L Ir1,
' (0,004) ' (0,001)
0,7146* -0,2159
M1 m2
(0,092) (0,715)
0,4530** 0,4825**
TAM TAM
(0,048) (0,042)
-0,0028 -0,0031
LO LO
(0,551) (0,467)
0,2653* 0,2426*
ROA ROA
(0,056) (0,081)
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VARIAVEL DEPENDENTE: IP1

GMM Sistémico GMM Sistémico
0,0131 0,0171%
MB MB
(0,146) (0,073)
-0,0462 -0,0308
AL AL
(0,417) (0,591)
0,00001 0,0000
LS LS
(0,757) (0,987)
-0,8031** -0,7301%**
Fco Fco
(0,019) (0,024)
0,0345 -0,0541
DUMMY1 DUMMY1
(0,373) (0,447)
0,0341 -0,0420
DUMMY2 DUMMY2
(0,431) (0,583)
-0,1664 0,8079
DUMMY1I DUMMY1I
(0,716) (0,209)
0,0236 0,8153
buUMMY2I bumMmy2I
(0,965) (0,249)
0,1444*%* 0,0381
DoL DoL
(0,006) 0,265
-1,2374%%* -1,2520%*
CONSTANTE CONSTANTE
(0,045) (0,047)
AR(1) -4,40%** AR(1) -4,36%**
AR(2) -1,82* AR(2) -1,87*
Teste de Sargan 609,23*** Teste de Sargan 651,81***
Teste de Hansen 193,28 Teste de Hansen 190,03
Teste de Dif. Hansen 7,16 Teste de Dif. Hansen 1,58
Teste de Wald 30,26*** Teste de Wald 33,72%*
N° de observagdes 1653 N° de observagdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 349 N° de Instrumentos 365

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagédo de primeira e segunda ordem entre os termos de erros (consider-
ou-se 5% de significancia estatistica para a validade dos modelos); testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogenei-
dade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMM-Sistémico. As significAncias estatisticas dos testes sdo representa-
das por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 6, pode-se verificar a significancia da defasagem da variavel IP1, o
que evidencia a importancia da utilizacdo do painel dindmico para tratamento dos dados que integram a amostra deste
estudo. J& a proxy de politica monetaria M2 ndo evidenciou significincia estatistica no modelo estimado. A auséncia
de significancia é também observada em relagéo as varidveis dummies referentes aos setores de bens de consumo e de
capital em suas intera¢des com as proxies de politica monetaria M1 e M2.
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N&o obstante, a proxy de politica monetaria M1 apresentou pardmetro positivo e significativo, podendo-se inferir
que aumentos nesse agregado monetario geram aumentos nos niveis de investimento produtivo das empresas que com-
pdem a amostra. Deve-se apontar que esses resultados sdo andlogos aos apresentados por Fu e Liu (2015) e Yang et al.
(2017), trabalhos nos quais esse agregado monetdario se mostra relevante para a explicagdo dos investimentos produtivos
das firmas no mercado chinés.

Desta forma, tais resultados contribuem para as teorias neokeynesianas sobre a ndo neutralidade da moeda (Chris-
toffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del Negro et al., 2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016;
Ozcan, 2020), uma vez que as politicas monetarias realizadas por meio dos agregados monetérios durante o periodo
analisado tiveram significAncia estatistica para explicar o nivel de investimentos produtivos para as firmas brasileiras.
Em relacéo as varidveis de controle, é possivel verificar que as proxies para o tamanho (LOGTAM), para a rentabilidade
(ROA), para o fluxo de caixa (FCO) e para o cdmbio (DOL) apresentaram influéncia significativa sobre a variavel IP1.

De acordo com autores como Garrison (2001), Mises (1998) e Soto (2009), as politicas monetarias tendem a in-
fluenciar os investimentos de longo prazo de forma mais acentuada do que os de curto prazo, pois as variagdes nas taxas
de juros exercem mais poder de desconto em fluxos de caixa com maior série temporal. Desta forma, outro indicador
analisado é o Investimento Produtivo 2 (IP2), que pondera a relacdo dos ativos produtivos de longo prazo (ativos imobi-
lizados e intangiveis) pelos ativos circulantes.

Tabela 7 - Resultados empiricos.

VARIAVEL DEPENDENTE: IP2

GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,1116* -0,1154*
1Pz, 1Pz,
’ (0,090) ’ (0,089)
-2,0136 0,1394
M1 M2
(0,174) (0,945)
0,3138 0,4022
TAM TAM
(0,661) (0,559)
-0,0008 0,0012
Lo LO
(0,921) (0,884)
0,4448 0,4291
ROA ROA
(0,198) (0,184)
0,0746** 0,0733**
MB MB
(0,027) (0,022)
0,1486 0,1603
AL AL
(0,354) (0,311)
0,0000 0,0000
LS LS
(0,930) (0,955)
-2,1426** -2,0239%%*
FCO FCO
(0,013) (0,009)
-0,2007 -0,0374
DUMMY1 DUMMY1
(0,129) (0,886)
-0,1067 -0,0739
DUMMY2 DUMMY2
(0,429) (0,793)
2,9922* 0,1069
DUMMY11 DUMMY11
(0,060) (0,958)
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VARIAVEL DEPENDENTE: IP2

GMM Sistémico GMM Sistémico
2,7273 1,1401
DUMMY21 DUMMY21
(0,137) (0,623)
0,1184 0,0630
DOL DOL
(0,378) 0,557
-0,6875 -1,0532
CONSTANTE CONSTANTE
(0,720) (0,580)
AR (1) -3,69%** AR (1) -3,58%**
AR (2) -2,29%* AR (2) -2,36%**
Teste de Sargan 503,44*** Teste de Sargan 510,31%**
Teste de Hansen 191,78 Teste de Hansen 194,23
Teste de Dif. Hansen 5,69 Teste de Dif. Hansen 6,92
Teste de Wald 21,55% Teste de Wald 26,48**
N° de observagoes 1653 N° de observagdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 233 N° de Instrumentos 233

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem entre os termos de erros; testes de
Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMMS-Sistémico.
As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Nesse sentido, conforme dados apresentados na Tabela 7, a significancia da defasagem da variavel IP2 evidencia a
correta utilizacdo da abordagem GMM para a estimacdo dos parametros do modelo proposto, demonstrando o caréter
dindmico da varidvel resposta IP2. Por outro lado, os resultados também apontam a auséncia de significancia estatistica
das proxies de politica monetaria M1 e M2 em relacgdo a variavel dependente [P2.

N&o obstante, a interagdo da DUMMY 1 (bens de consumo) com a proxy de politica monetaria M1 apresentou rele-
vancia estatistica sobre a variavel IP2. Tal comportamento pode ser explicado devido a presenca de politicas monetarias
direcionadas ao consumo na economia brasileira durante a janela temporal estudada. Isso sinaliza como os setores pre-
sentes na amostra sdo influenciados de forma distinta em relacéo aos investimentos produtivos, a depender das politicas
monetarias. Desta forma, esse resultado pode contribuir empiricamente para a teoria dos ciclos econémicos da escola
austriaca (Hayek, 2008; Garrison, 2001; Mises, 1998; Soto, 2009).

Deve-se apontar que a variavel IP2 ndo foi contemplada nos trabalhos de Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwanin-
ger e Miiller (2017), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020). Por isso, a inser¢do dessa varidvel nos modelos, em interagdo
com as dummies setoriais, apresentou relevante resultado aos estudos da influéncia das politicas monetarias sobre os
investimentos produtivos das empresas. Quanto as variaveis de controle, os indicadores MB e FCO impactaram o P2
de forma significativa.

E importante destacar a existéncia de autocorrelagio de primeira e segunda ordem entre os termos de erros. Para
que ndo haja autocorrelagdo no modelo, espera-se uma autocorrelacéo de primeira ordem negativa (significativa), mas
que néo seja encontrada autocorrelagido de segunda ordem (ndo significativa). No entanto, conforme Tabela 7, ha auto-
correlacdo de segunda ordem ao nivel de 5% de significancia estatistica. Ndo obstante, o teste de Arellano e Bond é uma
condicdo suficiente, mas ndo necessdria para as estimacdes pela abordagem GMM-Sistémico.

Isto posto, com base nos resultados apresentados, pode-se perceber a relevancia estatistica das proxies M1 (agre-
gado monetdrio 1) para a explicagdo do nivel de investimento das empresas. Deste modo, contribuindo empiricamente
para as teorias neokeynesianas, ndo se rejeita a hipotese 1, evidenciando-a relevancia das politicas monetérias sobre os
investimentos produtivos do agregado das firmas da amostra.

Observou-se também a relevancia estatistica das dummies setoriais (bens de consumo), em interacdo com as vari-
aveis M1 para a explicagdo do nivel de investimento das empresas ponderados pelos ativos circulantes. Portanto, como
contribuicdo empirica para a teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca, ndo se rejeitou a hipotese 2, o que de-
monstra que as politicas monetdrias tendem a influenciar os investimentos produtivos das firmas de formas distintas, a
depender de seu setor na cadeia produtiva.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve o objetivo de analisar a influéncia que as politicas monetéarias exercem sobre as decisdes de in-
vestimento das corporacdes brasileiras. Assim, primeiramente, é importante destacar a relevancia das proxies testadas.
Somando-se aos modelos econométricos apresentados por Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017),
Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020), verificou-se a relevancia do agregado monetério M1, tanto no agregado da amostra
como na interagdo com as dummies setoriais.

Devido a estes resultados, pode-se concluir, para a Hipotese 1, que as politicas monetérias tiveram influéncia signi-
ficativa sobre o investimento produtivo do agregado das empresas estudadas, o que soma empiricamente para as teorias
neokeynesianas. Pode-se concluir também, para a Hipotese 2, que as politicas monetérias influenciam o investimento
das empresas de formas distintas, a depender do seu setor de producgdo, somando-se empiricamente para a teoria aus-
triaca dos ciclos econémicos.

Por isso, como resposta ao problema de pesquisa, apos os resultados das hipoteses testadas, esta pesquisa defende
que: os investimentos produtivos das firmas podem ser determinados pelas politicas monetarias, de modo que tal influ-
éncia é distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas se situam. Para a amostra estudada, as em-
presas de bens de consumo foram mais influenciadas pelas politicas monetarias do que as empresas de bens de capital.

No que tange as limita¢des do presente estudo, observa-se o tamanho da amostra. O mercado brasileiro de acdes
é ainda incipiente, gerando uma limitacdo na quantidade de empresas que apresentam os dados necessarios para as
estimagoes. Essa limitacdo impediu que a série temporal fosse dividida para melhor descrever os ciclos, conforme des-
crito pela escola austriaca, uma vez que modelos regressivos GMM sistémicos necessitam de alto nimero de graus de
liberdade para a estimagdo dos modelos. Além disso, a amostra se constitui de um grupo de empresas que ndo repre-
senta estatisticamente a totalidade das firmas brasileiras. Portanto, os resultados obtidos e as conclusdes apresentadas
limitam-se a essa amostra estudada.

Isto posto, sugere-se a ampliacdo da amostra, assim como a aplicacdo dos modelos em outros mercados. Ain-
da, um estudo com horizonte temporal que percorra as crises de 2001, de 2008 e de 2020 contribuird sobremaneira para
uma melhor identificagcdo dos ciclos econémicos e um melhor entendimento de como os investimentos produtivos se
comportam frente as politicas monetérias com o passar do tempo.
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A PRESENGA DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAQZ\O
MITIGA A SUAVIZAGAO DE RESULTADOS? UMA ANALISE DE

EMPRESAS BRASILEIRAS

DOES THE PRESENCE OF WOMEN ON THE BOARD OF
DIRECTORS MITIGATE INCOME SMOOTHING? AN ANALYSIS OF

BRAZILIAN COMPANIES

0 presente artigo foi aceito e apresentado no 20° USP International Conference in Accounting, realizado de 29 a 31 de julho de 2020 na cidade de Sao Paulo.

RESUMO

O presente trabalho buscou analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de
administracdo na suavizac¢do intencional dos resultados. A amostra foi composta por 126
empresas que totalizaram 737 observagdes, ao considerar informagdes anuais de 2013 a
2018, que foram analisadas por meio da regressdo de dados em painel. Foram utilizadas
duas métricas de suavizagédo de resultados que constam no trabalho de Lang, Lins e Maffett
(2012). Os resultados indicaram que um ter¢o das empresas analisadas ndo possuem ne-
nhuma mulher como membro do conselho em nenhum dos periodos analisados. Além dis-
so, amédia da propor¢do de membros do género feminino foi de 9,52%. Encontrou-se que o
aumento da propor¢do de membros do género feminino no conselho de administragdo ndo
esta relacionado com a suavizagéo intencional dos resultados, mas reduz o uso intencional
de reservas de compensacédo. Ou seja, apenas quando os gestores realizam a compensacio
de acdes de manipulacdo dos resultados que foram praticadas em periodos passados para
diminuir a oscilagéo do resultado do periodo atual. Assim, contribui-se com a pratica conta-
bil de que a diversidade de género pode ser um fator que aumenta a eficiéncia do conselho
de administracdo no monitoramento dos gestores quanto a praticas oportunistas.

Palavras-chave: Género, Suavizacdo intencional dos resultados, Uso intencional de reser-
vas de compensacéo.

ABSTRACT

We analyzed the influence of the presence of women on the board of directors in the inten-
tional smoothing of results. Our sample consisted of 126 companies that totaled 737 ob-
servations, when considering annual information from 2013 to 2018, which were analyzed
using panel data regression. We used two income smoothing metrics that were improved by
Lang, Lins and Maffett (2012). We found that a third of the analyzed companies do not have
any women as a board member in any of the analyzed periods. Furthermore, the average
proportion of female members is 9.52%. We also found that the increase in the proportion
of female members on the board of directors is not related to intentional income smoothing,
but reduces the intentional use of compensation reserves. That is, only when managers
carry out the compensation of actions related to management practiced in past periods
to reduce the fluctuation in the result of the current period. Our findings contribute to the
accounting practice that gender diversity can be a factor that increases the efficiency of the
board of directors in monitoring managers for opportunistic practices.

Keywords: Gender, Intentional smoothing of results, Intentional use of equalization re-
serves.

Taise Feltes

Mestra em Contabilidade pela Universidade Federal

de Santa Catarina (UFSC) e Bacharela em Ciéncias
Contabeis pela Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC). Orcid: https://orcid.org/0000-0003-3039-2650
ID Lattes: http://lattes.cnpq.br/5200577260576352
E-mail: taisefeltes@gmail.com. Agradecimento a
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior (CAPES) pela bolsa de mestrado.

Allison Manoel de Sousa

Doutorando em Contabilidade pela Universidade
Federal do Parana (UFPR), Mestre em Contabilidade
pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)

e Bacharel em Ciéncias Contdbeis pela Universidade
Federal da Grande Dourados (UFGD). Orcid: https:/
orcid.org/0000-0002-5959-6078 ID Lattes: http://lattes.
cnpg.br/5391186543607099 E-mail: allison.msousa@
gmail.com. Agradecimento a Coordenagéo de
Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES)
pela bolsa de mestrado e doutorado.

Suliani Rover

Professora do Programa de Pés-Graduagdo em
Contabilidade da Universidade Federal de Santa
Catarina (UFSC) Doutora em Controladoria e
Contabilidade pela Universidade de S&o Paulo (USP),
Mestra em Contabilidade pela Universidade Federal
de Santa Catarina (UFSC) e Bacharela em Ciéncias
Contabeis pela Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC) Qrcid: https://orcid.org/0000-0001-8612-2938
ID Lattes: http://lattes.cnpq.br/6285577163747055
E-mail: sulianirover@gmail.com

Alex Mussoi Ribeiro

Professor do Programa de Pés-Graduagdo em
Contabilidade da Universidade Federal de Santa
Catarina (UFSC) Doutor em Controladoria e
Contabilidade pela Universidade de Sdo Paulo
(USP), Mestre em Contabilidade pela Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC) e Bacharel em
Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS) Orcid: https:/orcid.
0rg/0000-0003-3389-9713 ID Lattes: http:/lattes.cnpq.
br/3019901891300844 E-mail: alex.mussoi@ufsc.br

Revista Mineira de Contabilidade ISSN 2446-9114 - Periédico Quadrimestral, digital e gratuito. publicado pelo Conselho Regional de Contabilidade. Artigo recebido em
31/05/2022. Pedido de Revisdo em 21/08/2022. Novas Alteragdes 21/08/2022. Aceito em 24/08/2022 por Dr2. Bruna Camargos Avelino e por Dra. Nélbia de Araujo

Santos. Publicado em 28/04/2023. Organizag&o responsdvel pelo periédico: CRCMG.

Copyright © 2015 RMC. E permitido citar parte de artigos sem autorizagao prévia, desde que seja identificada a fonte.

]



https://orcid.org/0000-0003-3039-2650
http://lattes.cnpq.br/5200577260576352
mailto:taisefeltes@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-5959-6078
https://orcid.org/0000-0002-5959-6078
http://lattes.cnpq.br/5391186543607099
http://lattes.cnpq.br/5391186543607099
mailto:allison.msousa@gmail.com
mailto:allison.msousa@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8612-2938
http://lattes.cnpq.br/6285577163747055
mailto:sulianirover@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-3389-9713
https://orcid.org/0000-0003-3389-9713
http://lattes.cnpq.br/3019901891300844
http://lattes.cnpq.br/3019901891300844
mailto:alex.mussoi@ufsc.br

A presenca de mulheres no conselho de administracdo mitiga a suavizagao de resultados? Uma andlise de empresas brasileiras
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1 INTRODUCAO

Uma estratégia utilizada pelas empresas para se comunicar com o mercado consiste em disponibilizar informac¢des de
modo agrupado nos relatorios financeiros. Essas informacdes sdo utilizadas pelos usudrios externos para compreender a
saude econdmico-financeira da companhia (Ge, 2009). Apesar disso, as informacdes utilizadas para elaborar as demonstra-
¢Oes contabeis podem conter escolhas contébeis selecionadas pelos preparadores devido a pressao realizada pelos gestores
para a promocéo de a¢des escusas (Schipper, 1989; Watts & Zimmerman, 1990; Martins, Paulo e Monte, 2016).

Essa pressédo faz com que as escolhas contdbeis utilizadas nao reflitam adequadamente os eventos econdémicos que
devem ser reconhecidos nas demonstracdes contabeis (Scott, 2009, Cheng & Warfield, 2005), uma vez que sdo selecio-
nadas determinadas escolhas contdbeis para gerenciar os resultados do periodo (Cheng & Warfield, 2005). Os gestores
podem manipular os resultados a partir de algumas modalidades, sendo que cada uma delas é utilizada a partir de uma
motivacdo especifica (Healy & Wahlen, 1999). Dentre as modalidades para a execucdo do gerenciamento, tem-se suavi-
zagdo dos resultados (Kajimoto, Nakao & Moraes, 2019).

A suavizacgéo de resultados compreende a uma estratégia de manipulagdo de resultados utilizada para minimizar
as oscilagoes do lucro liquido e, por ser uma intervencéo intencional, prejudica a qualidade dos relatérios financeiros
(Gordon, 1966). Mesmo assim, a suavizag¢do de resultados ndo ocorre de forma integral em decorréncia das vontades dos
gestores. Eckel (1981) menciona que existe dois tipos de suavizacéo, a natural e a intencional. O primeiro tipo decorre
das atividades operacionais da companhia em busca da obtengéo de lucro, enquanto a segunda forma decorre da inter-
vencgédo proposital dos gestores em reduzir a oscilagdo do resultado liquido (Eckel, 1981).

Para diminuir as estratégias oportunistas dos gestores, existem mecanismos de monitoramento corporativo como
o conselho de administracéo que, de acordo com Weisbach (1988), tem como esséncia a preservacédo dos interesses dos
acionistas. Mesmo que o conselho de administragdo seja constituido com a finalidade de atenuar, ou até mesmo, solu-
cionar um problema de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), algumas caracteristicas do conselho e dos membros que o
compdem podem ser decisivas quanto ao combate de praticas oportunistas dos gestores.

Uma dessas caracteristicas confere a diversidade de género dos membros do conselho. No que confere a diver-
sidade de género, uma parte da literatura se debrucou a entender o impacto da participacdo feminina no conselho de
administracdo. Estudos indicam que conselhos de administracio com maior diversidade de género, devido a presenca
de mulheres neste mecanismo de governanca, séo mais independentes (Carter, Simkins & Simpson, 2003; Adams & Fer-
reira, 2009; Srinidhi, Gul & Tsui, 2011). Outro aspecto atrelado ao género feminino, por ser mais independente, confere
ao beneficio do monitoramento da empresa (Bebchuk & Weisbach, 2010), além de estarem mais avessas ao risco (Gul,
Hutchinson & Lai, 2013; Levi, Li & Zhang, 2014). No entanto, vale destacar que estes beneficios proporcionados por
membros do género feminino podem ser potencializados quando o conselho de administracdo é composto, ao mesmo
tempo, por membros do género masculino e feminino de modo equilibrado. Isso porque a diversidade de caracteristicas
pessoais e ideias implicam em escolhas mais assertivas quanto ao processo decisério, o que interfere diretamente no
aumento da eficacia da resolugdo de problemas (Westphal & Milton, 2000, Daily & Dalton, 2003).

Os beneficios proporcionados pela presenca de membros do género feminino no conselho de administragdo podem mi-
tigar o nivel de manipulacéo de resultados. Algumas pesquisas se dedicaram na tematica e encontraram resultados contradito-
rios. Estudos analisaram a influéncia das mulheres (pertencentes ao conselho de administragéo) no gerenciamento de resulta-
dos, mas ndo documentaram relacéo significativa (Sun, Liu & Lan, 2011; Lara, Osma, Mora & Scapin, 2017). Por outro lado, os
resultados do trabalho de Fan, Jiang, Zhang e Zhou (2019) indicam que, quando hé a presenga de membros do género feminino
no conselho de administragdo, ha diminuicéo no gerenciamento de resultados. Dessa forma, observa-se que as pesquisas apre-
sentam evidéncias divergentes sobre o tema, o que suscita novas investigagdes acerca dessa discussdo. Além disso, Fan et al.
(2019) discorrem que sdo necessdrias mais investigacdes que abordem a temaética, uma vez que existem poucas evidéncias
sobre a importancia de conselhos de administracdo compostos mulheres em modalidades de gerenciamento de resultados.

Diante do exposto, entende-se que a participacdo de membros do género feminino no conselho de administracéo
provoca beneficios a companhia, uma vez que ha a mitigacdo de agdes escusas praticadas pelos gestores, ver Fan et al.
(2019). Dessa forma, a maior participagdo de membros do género feminino que tornem os conselhos de administracdo
mais diversificados pode ser benéfica para a redugdo de diferentes modalidades de manipulagdo dos resultados utilizadas
pelos gestores para propositos escusos. Uma dessas modalidades é a suavizacdo de resultados que, apesar de ser uma
forma de alterar o resultado do periodo, ainda néo foi contemplada pela literatura. Além disso, a suavizagdo pode ser feita
ndo apenas por meio de escolhas contabeis, mas também por decisdes operacionais que podem ser questionadas pelo
conselho de administragdo. A partir disso, este trabalho busca analisar a influéncia da presenca de mulheres no
conselho de administracdo na suavizacao intencional de resultados.

O presente estudo se justifica ao apresentar contribuigdes a literatura, como os trabalhos de Sun et al. (2011), Lara
etal. (2017) e Fan et al. (2019), uma vez que se debruca em uma perspectiva distinta de manipulacéo de resultados. Ponto
que avanca a discussdo no que diz respeito a tematica, ja que suavizar os resultados faz com que a companhia possa apre-
sentar lucros mais previsiveis e com crescimento sustentavel ao longo do tempo, ajudando os gestores a continuarem
no cargo, mas ludibriando os acionistas. Além disso, contribui-se a Teoria da Agéncia, visto que é possivel demonstrar
as implicacdes da maior diversidade de géneros nos conselhos de administracdo para atenuar os problemas de agéncia
entre os gestores e investidores.
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Para consecugéo deste estudo, selecionou-se empresas brasileiras que negociam a¢des na Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3). A amostra contou com 126 companhias (totalizando 737 observagdes) que foram analisados por meio da regresséo
de dados em painel. Para o célculo da suavizac¢do de resultados, utilizou-se duas medidas que estdo presentes no trabalho
de Lang, Lins e Maffett (2012). Como contribuicdes, tem-se que o aumento da proporcdo de mulheres no conselho de
administracdo implica na diminui¢do do uso intencional de reservas de compensacéo. Isso indica que a diversidade de
género neste mecanismo de governanga é benéfica para mitigar a suavizagao realizada pelos gestores.

Além disso, ressalta-se que esta contribuicdo comporta apenas no que tange ao maximo de 50% de mulheres no con-
selho de administracéo. Isso porque nenhuma das empresas analisadas apresentou proporgéao maior do que 50% de mulhe-
res no conselho de administracdo. Com isso, o equilibrio de géneros pode ser benéfico para a tomada de decisdo das a¢des
do conselho, além de fazer com que relatérios financeiros apresentados aos usudrios tenham maior nivel de qualidade.

2 DESENVOLVIMENTO E APRESENTACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Os conflitos podem ocorrer devido aos interesses que ndo sdo convergentes entre diferentes grupos. Sobre isso,
destaca-se o conflito de interesses entre os acionistas e os gestores que é dotado de assimetria informacional (Jensen
& Mecking, 1976). Para amenizar ou dissolver essa assimetria, as empresas possuem mecanismos de governanca que
monitoram as condutas dos gestores (Jensen & Meckiling, 1976), como o conselho de administracdo (Weisbach, 1988).

Yermark (1996) menciona que algumas caracteristicas do conselho de administragdo podem estar relacionadas a
eficiéncia desse mecanismo em monitorar as condutas dos gestores. A literatura aponta que diferentes caracteristicas,
como o numero de conselheiros (Yermark, 1996), remuneragdo dos membros do conselho (Hillman & Dalziel, 2003),
dualidade do presidente da empresa (Black, de Carvalho e Gorga, 2009) e membros que pertencem a familia da empresa
(Black, de Carvalho e Gorga, 2010) interferem na eficiéncia do monitoramento dos gestores. Apesar disso, existem outras
caracteristicas do conselho que afetam a eficiéncia do monitoramento, como a presenca de membros do género feminino
(Almeida, Klotzle & Pinto, 2013).

Algumas pesquisas se dedicaram em analisar o impacto da presenca de mulheres no conselho. Carter et al. (2003)
demonstrou que as empresas com os maiores valores de mercado estdo associadas a presenca de mulheres no conselho
de administracdo. Além disso, a diversidade de género no conselho de administragdo proporciona diversidade de cultura,
caracteristica que auxilia na resolucéo de problemas (Carter et al., 2003). Adams e Ferreira (2009) complementam esta
discussdo ao demonstrar que a diversidade de género nas organizacdes é um fator que implica no aumento do nivel de
eficiéncia do monitoramento dos gestores, tornando o conselho de administragdo mais relevante para diminuir a assime-
tria informacional de agentes externos & companhia.

Assim, compreende-se que a diversidade de género pode fazer com que o conselho de administracdo seja mais
eficiente no processo de monitoramento dos gestores. Isso porque essa diversidade amplia o debate e a visdo dos con-
selheiros sobre as possiveis solu¢des que podem ser implementadas para resolver problemas que estdo presentes no dia
a dia da organizagdo (Westphal & Milton, 2000, Daily & Dalton, 2003).

Essas decisdes também estdo ligadas ao monitoramento, visto que, conselhos de administracdo com maior diver-
sidade de género, podem ser mais efetivos no monitoramento dos gestores em praticas de gerenciamento de resultados.
Srinidhi et al. (2011) evidenciaram que conselhos com maior nivel de diversidade de género possuem reducédo no nivel
de accruals discriciondrios passiveis de serem gerenciados. Em contraposicdo aos achados de Srinidhi et al. (2011), as
pesquisas de Sun et al. (2011) e Lara et al. (2017), ndo encontraram evidéncias concretas de que a diversidade de género
é benéfica para a qualidade dos relatérios financeiros.

Ainda sobre o tema, Fan et al. (2019) encontraram que ndo basta apenas a diversidade de género, mas que se te-
nha um nimero minimo de mulheres que participem do conselho de administracdo. Esse entendimento ocorre porque,
apenas quando o conselho é composto por pelo menos trés mulheres, hd diminui¢do nas praticas relacionadas ao geren-
ciamento de resultados. Os achados de Fan et al. (2019) avancam na discussido porque indicam que ndo importa apenas
ter um certo nivel de diversidade de género para amenizar as praticas oportunistas dos gestores, mas que o género que
possui menor propor¢do de membros, tenha pelo menos trés membros.

Apesar de Fan et al. (2019), Srinidhi et al. (2011), Sun et al. (2011) e Lara et al. (2017) se debrugarem em analisar
o impacto da presenca de mulheres no conselho de administragdo na prética de gerenciamento de resultados, os referi-
dos estudos contemplaram apenas uma otica do gerenciamento, o target earnings. Até entdo, nenhum dos trabalhos se
atentaram em verificar outra modalidade de manipulacdo recorrentemente utilizada pelos gestores para abastecer ob-
jetivos privados, por exemplo a suavizagdo de resultados. Essa modalidade consiste em alterar os resultados do periodo
apresentado ao publico externo com o objetivo de amenizar as oscilagdes dos lucros (Gordon, 1966; Turcker & Zarowin,
2006). Para isso, os gestores podem utilizar de métodos contébeis que sdo sensiveis a pratica de suavizagdo (Dopuch &
Drake, 1966) ou decisdes operacionais que influam no resultado do periodo (Klann, 2011). Quando os gestores recorrem
a suavizagdo de resultados, ha a presencga de motivagdes para a realizagdo de tal pratica. Como exemplo, tem-se a tenta-
tiva de se manter no cargo ou indicar para o mercado que os lucros, ao longo do seu mandato, possuem a caracteristica
de apresentar crescimento sustentavel.

Sobre a suavizagdo de resultados, Eckel (1981) relata que nem toda suavizagéo é fruto de propdsitos particulares
dos gestores, uma vez que a suavizagéo total dos resultados é composta por duas dimensdes. A primeira dimensédo se
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refere a suavizacdo natural, a qual é decorrente das atividades operacionais da organizacdo em busca de lucro. A segun-
da dimensédo consiste na suavizagdo intencional, que tem como origem a interveng¢éo proposital dos gestores de alto
escaldo da companhia nos resultados do periodo. Eckel (1981) menciona que dentro da suavizag¢do intencional ha dois
subgrupos, a artificial e a real. A suavizacéo artificial consiste em diminuir as oscilagdes do lucro por meio de alteracoes
nas escolhas contdbeis. Por outro lado, a suavizagéo real tem o mesmo objetivo, mas é efetivada a partir de decisdes
operacionais que impactam de forma positiva ou negativa no resultado do periodo.

Além dessa discussdo, Eckel (1981) propés uma métrica para captar a suavizagdo que foi utilizada como base para
o desenvolvimento de outras técnicas. Dentre as formas mais consolidadas para se mensurar a suavizagéo de resultados,
tem-se duas métricas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Mesmo assim, Lang et al. (2012) mencionam que
estas formas de mensuragdo possuem uma limitagdo. Isso porque ndo separa caracteristicas que estdo relacionadas as
atividades operacionais da empresa das intervengdes propositais realizadas pelos gestores que interferem no resultado
do periodo. Nesse sentido, Lang et al. (2012) dissertam que, apesar das medidas de Leuz et al. (2003) proporcionaram
avango para a discussdo, ndo sdo capazes de separar a suavizagédo intencional da suavizagdo natural. E, por esse motivo,
desenvolveram uma medida para discriminar esses dois tipos de suavizacao.

Lang et al. (2012) destacam que os gestores podem compensar intencionalmente os resultados. Esse processo ocor-
re quando os gestores compensam o resultado do periodo atual por meio de reservas de resultados que foram criadas em
periodos passados (Lang et al., 2012). Dessa forma, os gestores podem utilizar os resultados suavizados em periodos de
lucros acima do normal e utilizar esta reserva de resultados em periodos que a empresa tiver resultados com oscilagdes
acima da média historica (Lang et al., 2012). Esses comportamentos tém algumas consequéncias aos gestores, como
atenuar a presséo pela demissédo, assim como, impactos nos bénus e remuneracéo variavel.

Assim como a suavizagéo intencional dos resultados, o uso intencional de reservas de compensagdo compreende
a uma forma de manipulagdo dos resultados da companhia. Além disso, essas duas formas de manipulagdo comprome-
tem a qualidade dos relatorios financeiros e, por sua vez, podem prejudicar os usudrios externos no processo de tomada
de decisdo. Em decorréncia disso, mecanismos de governanga corporativa, como o conselho de administracédo, sdo
essenciais para diminuir agées oportunistas do gestor. Apenas ter o conselho de administracdo néo significa que havera
controle de ac¢des oportunistas do gestor, ja que isso dependera das caracteristicas do préprio conselho. Como exemplo,
tem-se a diversidade de género por meio do nimero de mulheres, como apresentado por Srinidhi et al. (2011), Lara et al.
(2017) e Fan et al. (2019). Diante disso, desenvolveu-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1la: Existe uma relacdo negativa e significativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de administracéo e a
suavizagéo intencional de resultados.

H1b: Existe uma relacdo negativa e significativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de administragéo e o
uso intencional de reservas de compensacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de dados

A amostra dessa pesquisa abrangeu todas as empresas nédo financeiras que negociaram acdes no Brasil, Bolsa Bal-
cdo (B3) entre 2011 e 2018 que tinham dados disponiveis sobre os membros dos conselhos de administracéo, além das
informag¢des econdmico-financeiras para o célculo das duas medidas de income smoothing (suavizagdo intencional dos
resultados e uso intencional de reservas de compensacgéo dos resultados) e das varidveis de controle. Nesse sentido, a
amostra final foi composta por 126 companbhias.

A coleta dos dados foi realizada a partir da base de dados Economatica® (para coletar os dados econémico-financei-
ros das companhias) e nos enderecos eletronicos da B3 e da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) (com o propésito
de coletar as informagdes sobre os membros do conselho de administragdo das organizac¢des). As informagdes referentes
as duas medidas de income smoothing foram coletadas em periodos trimestrais de 2011 a 2018. Isso porque, para o cal-
culo destas medidas, sdo necessarios dados do periodo atual e dos 11 (onze) trimestres anteriores. Dado isso, a andlise
do impacto das mulheres do conselho de administragdo na qualidade da informacgéo contabil foi efetuada ao considerar
periodos anuais de 2013 a 2018.

No que diz respeito as informagdes coletadas e ao considerar o periodo de andlise de 2013 a 2018, a amostra final
contou com 126 companhias e 737 observagdes, implicando em um painel desbalanceado. Além disso, para a analise dos
dados, ressalta-se que todos os dados quantitativos foram winsorizados ao nivel de 1% e 99% para evitar a distor¢cdo de
dados discrepantes nos resultados das anélises estatisticas e respectivas intepretacdes.

3.2 Modelos de Income Smoothing

O presente estudo utiliza duas medidas de income smoothing, em que ambas decorrem do estudo de Lang et al.
(2012). Os autores desenvolveram uma métrica para separar a suavizagéo natural de resultados e a suavizagéo intencio-
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nal de resultados. Com isso, ao conseguir fazer esta distingéo, Lang et al. (2012) demonstraram as implica¢des da estraté-
gia dos gestores em suavizar intencionalmente os resultados na transparéncia das informagdes contébeis. Essa estratégia
é mensurada a partir de duas medidas, a primeira é denominada de Suavizacdo 1 (SUAV1) e Suavizacdo 2 (SUAV2). Sobre
isso, destaca-se que para calcular estas duas medidas, tem-se com base as duas variaveis que é o Smoothing 1 (SMTH1)
e o Smoothing 2 (SMTH2).

Lang et al. (2012) explicam que o SMTH1 € mensurado a partir dos desvios-padrédo do resultado liquido do final do
periodo dividido pelos desvios-padrédo dos fluxos de caixa operacionais do final do periodo. Para este calculo, conside-
ra-se 12 trimestres (periodo atual e os ultimos 11 trimestres). Esta medida tem o propoésito de captar a volatilidade dos
lucros em relacédo ao caixa da companhia. Vale destacar que o SMTH1 foi multiplicado por -1, conforme a adaptacéo de
Sousa, Ribeiro, Vicente e Carmo (2020), visto que os autores mencionam que esta adaptacdo faz com que esta medida
seja mais intuitiva, em que quanto maior esta medida maior a suavizagéo total dos resultados.

A segunda medida é o SMTH2, a qual é calculada por meio da correlagéo entre o fluxo de caixa operacional do final
do periodo dividido pelos ativos totais do final do periodo, com os accruals totais do final do periodo dividido pelos ativos
totais do final do periodo. Da mesma forma que o SMTH]1, o Smoothing 2 foi calculado ao considerar o lapso temporal
de 12 trimestres (periodo atual e os ultimos 11 trimestres). Do mesmo modo, aplicou-se a multiplicacéo nesta medida por
-1, conforme Sousa et al. (2020), com a finalidade de torna-la mais intuitiva, em que os maiores valores correspondam
aos maiores niveis do uso total de reservas de compensacéo.

Ressalta-se que o SMTH1 e o SMTH2, como ja mencionado anteriormente, correspondem a suavizagéo total e
uso total de reservas de compensagéo, respectivamente. Dessa forma, tais varidveis sdo compostas por dois grupos, a
parcela intencional e a natural, ver Eckel (1981). Nesse sentido, realizou-se a separacdo dessas duas parcelas por meio
do método que consta no trabalho de Lang et al. (2012). Para tanto, o SMTH1 e o SMTH2 foram submetidos a Equacdo
1, como variavel dependente deste modelo. Dessa forma, de acordo com Lang et al. (2012), o residuo de cada regressido
corresponderd a SUAV1 e SUAV2. Isso porque a parcela natural estd intrinseca as varidveis independentes do modelo
que compde a Equacdo 1. Nesse contexto, apresenta-se a seguir a Equacdo 1, utilizada com a finalidade de calcular a
suavizacéo intencional dos resultados (SUAV1) e uso intencional de reservas de compensacéo (SUAV2).

SMTH;, = TAM;, + DIVIDA;, + MB;, + DPRECEITA;, + %PREJUIZO;, + CICLO;, + CRESCREC;,
+ IMOB;;, + FLUXO; + ANOy + £,

Equagao (1)

Em que: TAM, = Logaritmo do Ativo total do final do exercicio; DI'VIDAit = Divida Total do final do exercicio dividido pelo Ativo
Total do final do exercicio; MB, = Market to Book do final do exe’rcicio; DPRECEITA, = Desvio-padrdo das Receitas do exercicio dos
ultimos trés periodos anuais da empresa / no periodo ¢, %PREJUIZO, = Proporgéo dos periodos que houve resultado liquido negativo
dos ultimos doze trimestres (3 anos); CICLO, = Logaritmo do Ciclo Operacional final do exercicio; CRESCREC, = Crescimento da
Receita do exercicio; IMOBit = Imobilizado do final do exercicio dividido pelo Ativo Total do final do exercicio; FLUXOit = Fluxo de
Caixa Médio dividido pelo Ativo Total do final do exercicio, e; ANO, = Periodos anuais, de 2013 a 2018.

Apos calcular o residuo de cada regressdo, que compreendem as variaveis SUAV1 e SUAV2, Lang et al. (2012) ex-
plicam que o préoximo procedimento consiste em transformar estas varidveis em modulo. Vale elencar que, conforme os
autores, tal procedimento é necessario porque a suavizagédo intencional dos resultados e o uso intencional de reservas
de compensacdo consistem na distancia da reta da regressdo e ndo em seu valor absoluto. Destaca-se ainda que, como
houve a multiplicagdo por -1 no SMTH1 e SMTH2, entende-se que quanto maior o valor da SUAV1 e SUAV2, maior sera
a suavizagéo intencional dos resultados e o uso intencional de reservas de compensacéo.

3.3 Variaveis utilizadas

As varidveis dependentes sdo SUAV1 e SUAV2. A variavel independente de interesse é a propor¢éo de mulheres no
conselho de administracdo. Os detalhes sobre as varidveis utilizadas sdo apresentados na Tabela 1:
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Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variaveis Dependentes

Variavel

Descricao

Operacionalizacao

Referéncias

Suavizagdo intencional dos
resultados (SUAV1)

Uso intencional de reservas

Variavel que compreende a
suavizagdo intencional dos
resultados

Medida que corresponde ao
uso de reserva intencional de

SMTHI,= o, + TAM, +DIVIDA,
+PBR + DPRECEITA + %PRE-
JUIZO, +CICLO, + CRESCREC, +
IMOB,+ FLUXO, + ANO,+ ¢,

SMTH2,=TAM, +DIVIDA,
+PBR + DPRECEITA, + %PRE-

Lang et al. (2012)

Lang et al. (2012)

de compensagdo (SUAV2) compensacio JUI'ZOH+CICLOK+ CRESCREC, +
e IMOB, + FLUXO, + ANO, + ¢,
Variavel Descrigcao Operacionalizagdao Referéncias

Variaveis Explicativas

Variaveis de Interesse

Proporg¢ao de mulheres no
conselho de administracédo
(PROPM)

Medida que demonstra a
proporg¢do de membros do
género feminino em relagéo
ao total de membros do con-
selho de administracdo

(Numero de membros no conselho

de administragdo do género femini-
no / Numero total de membros no
conselho de administragdo) * 100

Fan et al. (2019)

Variaveis Explicativas

Variaveis de controle

Grau de Alavancagem Opera-
cional (GAO)

Rentabilidade do Ativo (ROA)

Endividamento Geral (END)

Tamanho (TAM)

SETOR

ANO

Representa uma medida de
desempenho operacional
da estrutura de custos da

companhia

Medida de rentabilidade da
empresa durante o periodo
anual

Mensura a participagédo de
terceiros em relagcdo aos
ativos de propriedade e/ou
controle da empresa.

Ativo Total de cada compan-
hia transformado para sua
base logaritmica

Variavel do setor de cada
companhia com base na
classificagdo GICS.

Representa os periodos
anuais

Lucro Bruto / (Lucro Bruto -
Despesas com Vendas e Despesa
Administrativas)

(Lucro Liquido / Ativo Total) *100

(Passivo Circulante + Passivo ndo
Circulante / Ativo Total) *100)

Logaritmo Neperiano do Ativo
Total

Variaveis dummy que representam
os setores de atividade economi-
ca: (1) servigos de comunicagao;

(2) Consumo discricionario; (3)
bens de consumo; (4) energia; (5)
saude; (6) industria; (7) tecnologia

da informacéo; (8) materiais; (9)

imobilidrias, e; (10) utilidades.

Variaveis dummy que representam
os anos de 2013 a 2018

Sohn (2016) e Francis,
Hanna e Vincent (1996)

Call, Chen, Miao e Tong
(2014) e Rodrigues
Sobrinho, Rodrigues e
Sarlo Neto (2014)

DeFond e Jiambalvo
(1994); Marra, Mazzola e
Prencipe (2011)

Watts e Zimmerman
(1986) e Doyle, Ge e
McVay. (2007)

Bagnoli e Watts (2010);
Sousa et al. (2020)

Lopes (2011); Carvalho
e Salotti

(2013) e Sousa et al.
(2020)

Fonte: dados da pesquisa

Ainda, como variaveis utilizadas na pesquisa, tem-se as variaveis de controle que foram utilizadas no modelo multi-
variado. Essas varidveis compreendem ao grau de alavancagem operacional, rentabilidade do ativo, endividamento geral
e tamanho. O modelo multivariado também foi composto por varidveis que se referem ao controle dos periodos anuais
e do setor de atividade econdmica de cada empresa.
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3.4 Modelos empiricos e analise dos resultados

A partir das informagdes referentes as variaveis utilizadas na pesquisa, desenvolveram-se dois modelos multiva-
riados para alcancar o objetivo desta pesquisa. Os modelos de regressdo multivariada sdo apresentados por meio da
Equacdo 2:

SUAV1;.0u SUAV2,,
10

=fo + P1PROPM; + B,GAO; + B3ROA; + BLEND; + sTAM;, + ZYSetor

=2
6

+Z<pAno + &

t=2
Equagdo (2)

Onde: SUAV1, = Suavizagdo intencional dos resultados da empresa i no periodo ¢, SUAV2, = Uso intencional de reservas de compen-
sacdo da empresa i no periodo t; PROPM, = Propor¢do de mulheres que pertencem ao conselho de administracdo da empresa i no
periodo £ GAO, = Grau de alavancagem operacional da empresa i no periodo £ ROA, = Rentabilidade do ativo da empresa i no perio-
do t, END, = Endividamento geral da empresa i no periodo £, TAM, = Tamanho da empresa i no periodo # Ano, = Periodo correspon-
dente ao ano da observagéo i no periodo ¢, ao considerar o ano de 2013 como referéncia, e; Setor, = Setor de atividade econémica da
companhia da empresa i no periodo t.

Quanto a analise dos dados por meio dos dois modelos multivariados (Equacédo 2 e Equacéo 3), recorreu-se a ané-
lise de dados em painel. Para tanto, utilizou-se o software estatistico STATA®13. Os dados foram analisados por meio da
regressdo de dados em painel. Para isso, tais dados foram submetidos ao teste L. M. de Breusch-Pagan, ao nivel de 5%
de significéncia, para verificar qual o método de estimacédo mais adequado ao considerar o pooled e efeito aleatorio, ver
Favero e Belfiore (2017). Esse teste sugeriu que os dois modelos multivariados possuem dados que se ajustam de melhor
forma ao efeito aleatério. Vale ressaltar que néo foi cogitada a estimacdo em efeito fixo porque o modelo de regressido
multivariada j& possui variaveis que controlam o setor de atividade econémica.

Em seguida, os dados foram submetidos aos pressupostos da regressdo multivariada. Os pressupostos sdo (i) ine-
xisténcia de multicolinearidade, (ii) homocedasticidade dos residuos e (iii) auséncia de autocorrelagéo serial de primeira
ordem. Para a verificagdo desses pressupostos, realizou-se o teste de Variance Inflation Factor (VIF), Breusch-Pagan e
David Drukker, respectivamente, ao considerar o nivel de 5% de significAncia (Gujarati, 2009; Woodridge, 2016; Favero
& Belfiore, 2017). Os resultados desses testes indicaram a presenca de heterocedasticidade nos residuos e presenca de
autocorrelagéo serial de primeira ordem nos dois modelos de regressdo multivariada. Por esse motivo, realizou-se a cor-
recdo dos modelos por meio da clusterizagdo nos individuos, com sugerido por Favero e Belfiore (2017).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Desvio-padrao
Variaveis Média Min. Max. OBS
(0] B w

SUAV1 0,498 0,556 0,410 0,375 0,007 3,305 737
SUAV2 0,276 0,196 0,124 0,153 0,006 0,862 737
PROPM 9,526 12,755 10,643 7,149 0,000 50,000 737
GAO 1,931 5,487 2,694 4,778 -23,585 34,114 737
ROA 0,348 4,541 2,922 3,519 -21,975 9,665 737
END 62,835 30,884 30,651 9,959 10,863 216,877 737
TAM 15,162 1,597 1,604 0,206 10,330 18,552 737

Legenda: O = Overall; B = Between; Within = W; Min = Minimo; Max. = Maximo; OBS = Observagdes.
Fonte: dados da pesquisa
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Ao analisar os resultados da estatistica descritiva da suavizagéo intencional dos resultados, verifica-se que a média
¢é de 0,498, achado similar ao da investigacdo de Lang et al. (2012). Por outro lado, o uso intencional de reservas de
compensacéo apresentou média de 0,276. Essa evidéncia estd préxima ao exposto no trabalho de Sousa et al. (2020),
que, inclusive, analisaram empresas do mercado de capitais brasileiro. Desse modo, pode-se entender que no mercado
brasileiro ndo houve mudanca no nivel do uso intencional de reservas de compensagdo, o que pode servir como alerta
para os usudrios externos.

No que se refere a proporcdo de mulheres no conselho de administracéo, percebe-se que em média apenas 9,52%
dos membros sdo mulheres. Outra anélise complementar consiste em estratificar a varidvel PROPM e verificar como é a
diversidade de género do conselho de administracdo a partir da distribuicdo dos dados. Os resultados indicam que das
737 observacgoes, 437 (59,29%) tém proporcédo de 0 a 9,99% de mulheres no conselho de administracéo; 159 (21,57%)
tém de 10% a 19,99% de mulheres no conselho de administragédo; 78 (10,58%) de 20 a 29,99% de mulheres no conselho
de administragédo; 30 (4,07%) de 30 a 39,99% de mulheres no conselho de administragédo; 13 (1,77%) de 40 a 49,99%
de mulheres no conselho de administracédo e 20 (2,72%) de 50% a 59,99% de mulheres no conselho de administracgao.

Sobre a composi¢do do conselho de administragdo pelas empresas, ressalta-se que 42 (33,33%) das 126 compa-
nhias ndo apresentaram, em nenhum dos periodos analisados, membros do género feminino. Vale ressaltar que, em
nenhuma das observagdes, o conselho de administragdo foi composto por mulheres como maioria dos membros, até
porque a propor¢do maxima encontrada foi de 50% de membros do género feminino.

Em momento posterior a andlise descritiva dos dados, procedeu-se a andlise de correlagdo de Spearman. Os re-
sultados revelaram que nenhuma das correlagdes envolvendo as varidveis independentes apresentaram coeficiente de
correlacdo acima de 0,70 e, por esse motivo, seguindo o exposto por Favero e Belfiore (2017), hé indicios de inexisténcia
de multicolinearidade. De forma complementar a esse teste, os dados foram submetidos ao teste VIE, o qual indicou que
nenhuma das variaveis, nos dois modelos de regressdo multivariada, indicou valor superior a 5. Nesse contexto, com
base no apresentado por Favero e Belfiore (2017) e Gujarati (2009) e Wooldridge (2016), as variaveis independentes dos
modelos de regressdo multivariada ndo sdo multicolineares.

Como pressupostos dos modelos de regressao, os dados também foram testados sob a 6tica do teste de Breusch-
-Pagan (averigua se hé a presenca de heterocedasticidade dos residuos) e David Drukker (verifica se h4 a presenca de au-
tocorrelacédo serial de primeira ordem). Os resultados destes dois testes identificaram esses dois problemas que podem
ser amenizados com procedimentos de correcédo. Por esse motivo, os dois modelos de regressao foram estimados com os
dados clusterizados nos individuos, procedimento sugerido por Favero e Belfiore (2017). Na Tabela 3 sédo apresentados
os resultados dos modelos multivariados.

Tabela 3 — Modelo multivariado da suavizagdo intencional de resultados e do uso intencional de reservas de compen-

sacao
Modelo 1 Modelo 2
Variaveis SUAV1 SUAV2
Coef. Estat T Coef. Estat T
PROPM -0,0009 -0,55 -0,0012 -1,75%
GAO 0,0014 0,58 -0,0003 -0,31
ROA -0,0021 -0,35 -0,0024 -1,34
END 0,0057 3,48%** -0,0012 -2,94%**
TAM 0,0050 0,18 -0,0134 -1,87*
Constante -0,0092 -0,02 0,5631 -0,18
CPA Sim Sim
Cs Sim Sim
Observagoes 736 736
Teste Wald 333,54*** 226,84***
R? Within 0,1350 0,0150
R? Between 0,2244 0,1459
R? Overall 0,1816 0,0624
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Modelo 1 Modelo 2
Variaveis SUAV1 SUAV2
Coef. Estat T Coef. Estat T

Testes L. M. de Breusch-Pagan

Breusch-Pagan 313,03*** 94,46%**
Pressupostos para os testes de regressdo
Teste VIF 1,09 1,09
Breusch-Pagan 230,40%** 14,09%**
David Drukker 26,538*** 39,275%**

Legenda: CS = Controle de setores; CPA = Controle de periodos anuais; * significAncia ao nivel de 10%; **significancia ao nivel de 5%;
***significAncia ao nivel de 1%. As regressdes acima foram estimadas por meio do método de efeitos aleatérios. As constantes destes
modelos econométricos multivariados absorveram as seguintes variaveis; CS = servigos de comunicagéo, e; CPA = ano de 2013.

Fonte: dados da pesquisa.

As evidéncias que constam na Tabela 3 sobre o Modelo 1 indicam que o aumento da proporgdo de mulheres no
conselho de administracdo ndo esté relacionado com a diminuicdo da suavizagdo intencional dos resultados (Coef. =
-0,0009; valor-p < 0,583), implicando na rejeicdo da Hla. Desse modo, o aumento proporcional da participacdo feminina
no conselho de administracdo ndo mitiga atos intencionais de suavizagdo de resultados. Esse resultado estd na contra-
mao das discussdes apresentadas por Srinidhi et al. (2011), mostrando que o aumento da diversidade de género nédo é
capaz de inibir as praticas de escolhas contéabeis que induzem a reducédo da oscilagdo dos resultados do periodo.

Esse resultado, de certa forma, também complementa as discussdes e os achados apresentados por Sun et al.
(2011) e Lara et al. (2017), uma vez que a diversidade de género ndo é um ponto que atenua as praticas que reduzem, a
primeira vista, a oscilacdo dos resultados do periodo. Comportamento que pode ser justificado sob o ponto de vista de
que o proprio trabalho dos membros do conselho de administracdo que, apesar de monitorar os gestores, muitas vezes
ndo possuem como pauta principal as escolhas contabeis que podem ser utilizadas com a finalidade de manipular os
resultados do periodo. Até porque isso dependera da experiéncia financeira dos membros e avisos do comité de auditoria
ou indicagdes no relatério do auditor externo.

No que tange as varidveis de controle, verifica-se que o grau de alavancagem operacional, rentabilidade do ativo
e o tamanho ndo estdo relacionados com a suavizagdo intencional dos resultados. Achado que destoa das discussoes
de Sohn (2016) e Francis, Hanna e Vincent (1996), Call, Chen, Miao e Tong (2014) e Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e
Sarlo Neto (2014), Watts e Zimmerman (1986) e Doyle, Ge e McVay (2007) sobre o impacto dessas varidveis em aspec-
tos ligados a qualidade da informac&o contébil. Outro resultado elucida que o endividamento geral esté positivamente
relacionado com a suavizac¢do intencional dos resultados. Essa evidéncia sugere que quando as empresas estdo mais
endividadas, os gestores suavizam mais os resultados do periodo. Além disso, este achado estd em conformidade com as
discussdes tratadas por DeFond e Jiambalvo (1994); Marra, Mazzola e Prencipe (2011).

Quanto ao uso intencional de reservas resultados para compensacgdo, os achados do Modelo 2 indicam que ha
relacdo negativa e significativa entre esse tipo de manipulagéo e a propor¢do de mulheres no conselho de administragdo
(Coef. -0,0012; valor-p < 0,080). Resultado que pode indicar que, apesar de em um primeiro momento a diversidade de
género ndo ser importante para mitigar as praticas de suavizacao realizadas pelo gestor, tal caracteristica do conselho de
administracdo é importante para o interesse dos acionistas quando os gestores fazem o uso das reservas de resultados
criadas em periodos anteriores para reduzir a oscilagdo do resultado do periodo atual.

Evidéncia que desperta algumas reflexdes, pois ao considerar as discussdes de Gul et al. (2013) e Levi et al. (2014),
ha o entendimento de que as mulheres possuem maior aversdo ao risco e, dessa forma, tendem a perceber de melhor
forma praticas mais agressivas na contabilidade que séo influenciadas direta ou indiretamente pelos gestores. Mesmo
assim, como explicitado pela estatistica descritiva, os resultados contemplam a presenca das mulheres de 0 a 50% como
membros do conselho de administracdo. Com isso, o resultado do segundo modelo demonstra que ndo apenas a presen-
¢a das mulheres no conselho de administracdo, mas quando estd mais perto de um equilibrio entre membros do género
masculino e feminino, este mecanismo de governanca é mais eficiente quanto a redugdo do uso intencional de reservas
resultados para compensagéo pelos gestores. O que contribui com as discussdes de Westphal e Milton (2000) e Daily e
Dalton (2003), uma vez que mencionam que o aumento da diversidade e equilibrio entre os géneros é benéfico na esco-
lha das agdes realizadas pelo conselho de administracéo.

No que confere as variaveis de controle do Modelo 2, o grau de alavancagem operacional e a rentabilidade do ativo
ndo estdo relacionadas com o uso intencional de reservas de compensacgdo. Evidéncia que estd em contraponto com
discussdes presentes nos trabalhos de Sohn (2016), Call et al. (2014) e Francis et al. (1996) sobre tais caracteristicas eco-
noémico-financeiras em relagdo a aspectos ligados a qualidade da informacéo contabil. Por outro lado, o endividamento

32 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 2, p. 24 - 35, janeiro/abril de 2023



A presenca de mulheres no conselho de administracdo mitiga a suavizagao de resultados? Uma andlise de empresas brasileiras
Does the presence of women on the board of directors mitigate income smoothing? An analysis of brazilian companies

RMC

estd negativamente relacionado ao uso intencional de reservas de compensacéo, contrastando com a literatura acerca
dessas duas variaveis, ver DeFond e Jiambalvo (1994) e Marra et al. (2011). Além disso, percebe-se que o ativo esta ne-
gativamente relacionado ao uso intencional de reservas de compensacdo, o que estd em acordo com a logica discutida
por trabalhos como Doyle et al. (2007) que discutem o impacto do tamanho em préticas de manipulacgdo de resultados.

5 CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de administracéo
na suavizacgdo intencional de resultados. Uma das evidéncias apresentadas indicam que a participac¢éo feminina no con-
selho de administragdo, em média, é abaixo dos dez pontos percentuais. Ainda, os resultados elucidam que quarenta e
duas empresas, em nenhum dos periodos analisados, tiveram pelo menos uma mulher como conselheira, ou seja, dois
tercos das empresas analisadas ndo possuem diversidade de género em seus conselhos de administragéo. Desse modo,
entende-se que as empresas brasileiras possuem baixa representatividade feminina em um dos principais mecanismos
de governanga corporativa. Esses resultados podem suscitar discussées no &mbito académico e, principalmente, nas
organizacdes quanto a intensificacdo da diversidade de género por meio da participacdo feminina nos conselhos de
administracdo e, porventura, em outros cargos da alta gestdo executiva.

Ao considerar as duas perspectivas da suavizagdo (suavizagdo intencional dos resultados e uso intencional de re-
servas de compensagéo), os resultados indicam que o aumento da propor¢édo de mulheres no conselho de administragdo
ndo estd relacionado com a diminui¢do da pratica de suavizagédo intencional dos resultados. Isso provoca contribui¢des
a literatura sobre as atribuigdes do conselho de administragdo. Uma vez que o uso das praticas contébeis utilizadas pelos
gestores com fim de manipulacdo tende a ser detectado, a primeira vista, pelos auditores externos e aos membros do
comité de auditoria.

Isso ocorre porque tais mecanismos de governanca tendem a verificar se as préticas contébeis selecionadas para a
elaboracgdo das demonstracdes contébeis estio em conformidade com as normas vigentes e se tais praticas sdo as mais
adequadas para reconhecer os eventos econdmicos subjacentes a empresa. Diferente da auditoria externa e do comité
de auditoria, as pautas tratadas no conselho de administracdo tendem a estar ligadas a questdes operacionais da empresa
e ndo propriamente das praticas contdbeis adotadas. Além disso, nem todos os conselheiros possuem expertise financei-
ra, sendo um possivel fator relevante para a dificuldade de detectar praticas contébeis que sdo utilizadas para abastecer
interesses privados dos gestores. Por esse motivo, quando o gestor suaviza os resultados sem utilizar as reservas de
compensacdo decorrentes de procedimentos de suavizagdo realizadas em periodos passados, a diversidade de género
no conselho de administragdo ndo é um fator que contribui para reduzir tal forma de manipulagéo.

Mesmo que os resultados sugiram que a diversidade de género néo esteja relacionada a suavizagdo intencional de
resultados, os achados indicam que a diversidade de género inibe o gestor de adotar praticas ligadas ao uso intencional
de reservas de compensagdo. Achado que representa uma contribui¢do & academia, em especial a discussdo travada por
Srinidhi et al. (2011), Lara et al. (2017) e Fan et al. (2019), porque elucida que o aumento da diversidade de género induz
aredugédo de a¢des oportunistas apenas quando ocorre a compensagdo dos resultados.

Com isso, a diversidade de género nos conselhos de administragdo pode ser um fator que potencializa a eficiéncia
das decisdes realizadas pelos conselheiros, ver Bebchuk e Weisbach (2010). Além disso, tais resultados complementam o
debatido por Westphal e Milton (2000) e Daily e Dalton (2003), visto que tais beneficios inerentes a diversidade ocorrem
quando o equilibrio, proporcional, dos géneros dos membros do conselho é alcan¢ado. Ponto que é relevante nesta dis-
cussdo, ja que o indice maximo de participagédo feminina no conselho verificado nesta pesquisa foi de 50%. Vale ressaltar
que as implicacdes ndo se limitam & academia, mas também pode auxiliar agentes externos da empresa como credores
e investidores. Isso porque, como conselhos mais diversos reduzem o uso intencional de reservas de compensagéo,
investidores e credores sdo beneficiados porque tém acesso a demonstracdes contabeis com menor nivel de assimetria
informacional.

Ademais, elenca-se que esta pesquisa ndo é eximida de limita¢gdes, uma vez que a amostra selecionada é nédo pro-
babilistica, o que impossibilita que os resultados sobre as companhias deste estudo sejam generalizados. Isso se deve ao
fato de terem sido examinadas companhias com caracteristicas institucionais de um pais emergente. Deste modo, desta-
ca-se que a partir destas limitacGes, deixam espaco para futuras pesquisas. Sugere-se, portanto, novas investigacdes das
implicacdes da presenca das mulheres em outros mecanismos de governanca, cargos de direcdo do escaldo executivo
da companhia, além das suas implicagdes em aspectos ligados a manipulacdo de resultados ou aspectos que se referem
a qualidade da informagéo contébil que auxiliam no processo decisorio dos usudrios externos.
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RESUMO

Proporcionar assisténcia a saude para a populagéo, e realizar uma gestdo eficiente de seus recursos
é um desafio para os gestores, sendo importante que os entes federativos invistam os recursos publi-
cos de forma eficiente, visando a promog¢édo do bem-estar social. O presente trabalho buscou analisar
arelacdo dos indicadores de financiamento da saude dos municipios mineiros com o desempenho de
sua gestdo. A escolha de Minas Gerais se deu pelo fato do Estado ser um campo fértil para estudos
em politicas publicas, pois conta com o maior numero de municipios, que tém alta heterogeneidade
entre si, principalmente quanto ao desenvolvimento socioeconémico. Para mensurar o desempenho
da gestdo da saude foi utilizado o Indice Mineiro de Responsabilidade Social especifico para as ati-
vidades de saude de todos os 853 municipios mineiros, com dados bianuais para os anos de 2006 a
2018, totalizando 5.971 observagdes. Para a andlise dos dados foram utilizadas a anélise exploratoria
de dados e a regressdo linear multipla com dados em painel. Constatou-se que o financiamento das
atividades de saude é significativo para explicar as variagdes no desempenho da gestdo da saude
(IMRS-Saude) e que os indicadores de renda e educagdo também tém poder de predicdo no desem-
penho da gestdo da saude. Os resultados obtidos podem servir de subsidios para os gestores otimi-
zarem a gestdo dos gastos publicos, para acompanhar e avaliar a qualidade das acdes em servigos
de saude.

Palavras-chave: IMRS-Saude; gestdo publica; financiamento; municipios; Minas Gerais.

ABSTRACT

Providing health care to the population and performing an efficient management of its resources is a
challenge for managers, and it is important that public entities invest public resources efficiently, ai-
ming to promote social well-being. This paper analyzes the relationship of health financing indicators
of the cities from Minas Gerais, Brazil, and the performance of their management. We chose Minas
Gerais because the state is a fertile field for studies on public policies, as it has the largest number of
cities, which have high heterogeneity among themselves, especially in terms of socioeconomic deve-
lopment. The performance of health management was measured by the IMRS-Saude index of all 853
Minas Gerais cities, with biannual data for the years 2006 to 2018, totaling 5,971 observations. We
analyzed the data by Exploratory Data Analysis and Multiple Linear Regression with panel data. The
results suggest that the financing of health activities is significant in explaining variations in health
management performance (IMRS-Saude) and that income and education indicators can also predict
health management performance. The results we obtained can serve as subsidies for managers to
optimize the management of public expenditure and to monitor and assess the quality of actions in
health services.

Keywords: IMRS-Saude index; public administration; financing; cities; Minas Gerais.
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1 INTRODUCAO

A Constituicdo de 1988 garante os direitos basicos e universais de cidadania, em especial o direito a saude, deven-
do o Estado proporcionar & sociedade assisténcia de maneira eficiente (Constitui¢do, 1988). Os gastos na area da saude
envolvem controle e planejamento financeiro, uma vez que a area é complexa e de muitas demandas, como por exemplo,
controlar as filas do Sistema Unico de Satide (SUS), priorizar os casos de maior urgéncia devido & limitacéo de recursos
para atender todos os necessitados, dentre outros (Mazon et al., 2015)which stands out for scoring the lowest HDI values
in the State, and the lowest SUS Development Index values. The Data Envelopment Analysis (DEA. Para isso, é necessa-
rio que a gestdo desses recursos seja realizada de forma eficiente.

Para garantir recursos a gestao, a legislacéo brasileira determina que o poder publico, nas esferas federal, estadual e
municipal, deve destinar percentuais minimos de sua arrecadacéo para ac¢ées e servicos publicos de saude, reconhecidos
como minimos constitucionais. De acordo com a Emenda Constitucional n® 95/2016, que instituiu o Novo Regime Fis-
cal, a partir de 2018 as aplica¢gdes minimas em agdes e servigos publicos de saude equivalem aos valores calculados para
as aplicacdes minimas do exercicio imediatamente anterior, corrigidos pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

Nesta perspectiva, Costa et al. (2015) relatam que a gestdo publica deve atuar de forma a otimizar os recursos
e melhorar o nivel de desenvolvimento socioeconémico. No entanto, cada ente federativo tem suas particularidades,
possuindo demandas e prioridades diferentes, o que torna dificil garantir a eficiéncia dos gastos publicos em todas as
esferas. Destacadamente em dmbito municipal, o déficit no atendimento a saude pode estar associado a ineficiéncia nos
gastos publicos e na precéria prestacdo de servigo de saude, o que resulta em contas publicas mal geridas e servigos mal
prestados ao cidaddo (Andrade et al., 2017).

Dentre os entes federativos brasileiros, destaca-se o estado de Minas Gerais como um estado heterogéneo, que tem
dentro de seu territério disparidades significativas em relacdo as estruturas socioeconémicas dos municipios. Essa desi-
gualdade econdémica e social é uma forte caracteristica do Estado, em que coexistem regides mais desenvolvidas, com
indices socioeconémicos e de qualidade de vida mais elevado, e outras regides com situagdo oposta, com baixos indices
socioecondmicos e de qualidade de vida (Silva et al., 2018). Com esse cenario, Minas Gerais é um campo fértil de estudos
em politicas publicas, uma vez que o Estado deve apresentar realidades discrepantes relacionadas a infraestrutura da
saude de seus municipios.

A existéncia de desigualdades nos componentes da oferta de servigos e na ineficiéncia da aplicagdo dos recursos
publicos reflete nas disparidades relacionadas ao desenvolvimento socioecondmico das regides e, consequentemente,
na qualidade de vida da populacéo (Silva et al., 2012). O Estado tem como fung¢des distribuir, estabilizar e alocar recursos,
com o objetivo de corrigir ou minimizar as desigualdades no &mbito da sociedade. Assim, um desafio constante na exe-
cucéo das politicas publicas pelos entes se trata da otimizacdo dos recursos, pois eventualmente ha desbalanceamento
entre a demanda e a oferta, o que determina a efetividade da atuacéo da gestdo (Souza & Barros, 2013).

Exemplificando, o estudo de Nunes e Sousa (2019), buscou a mensuracéo dos escores de eficiéncia técnica e de
escala no gerenciamento publico com a saude para os municipios cearenses, identificou problemas na maioria quanto
a gestdo eficiente dos recursos. Para o estudo, foi utilizado o indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) na
area da saude para os municipios cearenses, sendo agregados tais niveis de eficiéncia segundo mesorregides, PIB per
capita e em termos populacionais.

Nesse cendrio, torna-se relevante avaliar se 0s municipios conseguem investir satisfatoriamente os recursos publi-
cos para promocdo da melhoria do bem-estar para a populacdo. Neste contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa:
quais fatores de financiamento da saude sédo determinantes para a qualidade de sua gestdo nos municipios mineiros?

Portanto, este trabalho tem como objetivo analisar a relagdo dos indicadores de financiamento da saude dos mu-
nicipios mineiros com o desempenho de sua gestdo. Para mensurar o desempenho da gestdo da saude, nesse trabalho
foi utilizado o Indice Mineiro de Responsabilidade Social (IMRS) especifico para as atividades de satide dos municipios,
entre os anos de 2006 e 2018.

A relevancia desse trabalho consiste em identificar os fatores que podem influenciar o IMRS-Saude dos municipios
mineiros, a partir dos determinantes envolvidos nesse processo, e assim poder contribuir para com gestores publicos a
tomarem medidas para melhorar os servigcos de saude e consequentemente a satisfacdo da sociedade.

Diversos autores realizaram andlises de gastos publicos em municipios ou estados brasileiros, destacadamente nas
areas da saude e de educacédo (Leite, Lima, & Vasconcelos, 2012; Silva et al., 2012; Souza & Barros, 2013; Costa et al,,
2015; Mazon et al., 2015; Portulhak et al., 2018; Silva et al., 2018;). Esses trabalhos trataram dos gastos ou da alocagdo
dos recursos publicos em determinadas areas e avaliaram seus determinantes, o que contribuira para a construcdo das
variaveis utilizadas na presente pesquisa e na discussdo dos resultados encontrados.

2 REVISAO DE LITERATURA
Na literatura, verifica-se que diferentes pesquisadores tém dedicado esforgos para analisar os gastos publicos em

saude. Neste contexto, na presente sessdo sdo apresentados resultados de estudos anteriores que possibilitam o emba-
samento deste trabalho.
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Entre os autores que pesquisaram o tema de gastos publicos em saude, destacam-se Leite, Lima e Vasconcelos
(2012) que abordaram a tematica do financiamento e o processo de descentraliza¢éo, examinando a composi¢éo, a dire-
cdo e a gestdo dos recursos na area da saude em 14 municipios do estado do Rio Grande do Norte. Os autores analisaram
os dados financeiros referentes as transferéncias para o SUS, as despesas com recursos proprios e a atengédo basica,
utilizando a andlise documental e a agregacdo de dados.

Com pesquisa, Leite, Lima e Vasconcelos (2012) observaram que o financiamento do SUS é realizado principalmente
pelas transferéncias federais, receitas municipais e com uma pequena participagdo dos recursos estaduais. Segundo os
autores, a atencdo bésica é privilegiada pelos gastos publicos nesta regido, uma vez que constitucionalmente é o objetivo
da maior parte dos municipios analisados, que sdo de pequeno porte. J& no processo de gestio, foi verificado que as agdes
sdo centralizadas nas prefeituras e que as secretarias municipais apresentam dificuldades na autonomia e no controle social.

Farias et al. (2012) realizaram uma pesquisa sobre os fatores determinantes para a qualidade da saide nos muni-
cipios mineiros a partir de IMRS-Saude. Para realizar a pesquisa, foram utilizados dados secundérios e informacgées de
organizagdes oficiais. Para quantificar a influéncia das varidveis preditoras na variagdo dos indicadores de qualidade na
saude dos municipios estudados, Farias et al. (2012) realizaram andlises multivariadas com destaque para as analises
de correlacdo e de regressdo linear multipla. Os autores observaram que as variaveis saneamento, PSFE, Bolsa familia e
transferéncias do SUS conjuntamente apresentam o maior poder de explicacdo. A partir dos resultados, sugere-se que
os municipios ampliem a cobertura do Programa Saude da Familia, e ampliem os investimentos em Saneamento basico.

Silva et al. (2012) buscaram avaliar a eficiéncia na alocacdo dos recursos destinados a educacéo, a saude e a habi-
tacdo em municipios mineiros. Para avaliar os indices de eficiéncia foi utilizado a abordagem Data Envelopment Analysis
(DEA), um método frequentemente utilizado na andlise de eficiéncia. Os autores relataram ter caracterizado o lapso de
eficiéncia nas areas de saude, habitagdo e urbanismo. Um fato positivo identificado com o estudo foi a concentragédo de
altos escores de eficiéncia em algumas regides pobres do estado de Minas Gerais. Também foi constatado que, embora
essas regides possuam situagdes econdmicas inferiores, hé indicios de que os municipios estavam tentando superar esses
problemas. Apesar disto, os autores relatam que, em sua maioria, 0s municipios apresentaram escores médio e baixo de
eficiéncia em todas as areas, mostrando a necessidade de melhorias na alocagdo dos recursos.

Souza e Barros (2013) buscaram identificar a eficiéncia na alocagdo de recursos publicos destinados a assisténcia
hospitalar nos estados brasileiros. Para realizar a andlise da eficiéncia de 22 estados brasileiros, nos anos de 2009 e 2010,
os autores também utilizaram a metodologia DEA, concluindo que apenas seis deles foram considerados eficientes pela
observacdo de seus escores em 2009, e sete em 2010. Deste modo, observa-se que a minoria dos estados brasileiros foi
considerada eficiente no periodo analisado.

A pesquisa realizada por Costa et al. (2015) buscou conhecer os municipios mineiros em relagéo a fungéo de alocar
e promover o desenvolvimento econdémico. O estudo também utilizou a metodologia DEA e a regressdo quantilica, tendo
como area de estudos os municipios do estado de Minas Gerais. Os autores constataram que, em média, os municipios
mineiros tiveram desempenhos considerados bons.

Mazon et al. (2015) avaliaram o uso de recursos do SUS, no ano de 2010, em 7 municipios que compdem a 25°
Regido de Saude de Santa Catarina (SC). Foram utilizados dados oriundos do Siops e do Datasus para determinar a efici-
éncia em saude, sendo utilizado também a metodologia DEA para avaliar a eficiéncia da utilizagdo dos recursos publicos.
Os resultados obtidos pela pesquisa sugerem que o percentual de investimento de receita da regido é superior & média
do estado. No entanto, esse investimento ndo reduziu os indicadores de mortalidade geral. Os autores observaram que
nenhum dos municipios alcancou um Indice de Eficiéncia Técnica em Saude (IETS) adequado e somente um dos muni-
cipios analisados apresentou eficiéncia de acordo com o que é recomendado pelo modelo DEA.

Andrade et al. (2017) analisaram o nivel de eficiéncia dos gastos com saude publica nos 26 estados brasileiros e no Distri-
to Federal, no periodo de 2005 a 2014, por meio da DEA. Os resultados apontaram que o nivel de eficiéncia em grande parte
das unidades federativas néo € satisfatorio, apesar da média, em 2014, ser representada por 73% de eficiéncia, sendo a maior
entre os anos analisados. Os autores relataram que seria importante ter cautela para interpretar os numeros de eficiéncia na
area da saude, pois se trata de vidas e a complexidade da saude perpassa esse percentual. Contudo, o estudo aponta que poli-
ticas publicas em saude devem ser realizada de forma continua em busca de melhorias na qualidade de execugéo dos servigos.

O trabalho realizado por Portulhak et al. (2018) analisou os municipios brasileiros quanto a aplicacéo de recursos des-
tinados a acdes de acesso a servicos publicos de saude prestados pelo SUS e o alcance da efetividade desses servigos, que
foi mensurado pelo IDSUS. A pesquisa objetivou destacar os municipios que possam ser utilizados como benchmark para
outros municipios de um mesmo grupo homogéneo e sua proporcdo na amostra; também visou apontar quais variaveis
apresentam ineficiéncias mais relevantes na consecugdo dos objetivos definidos para o servico brasileiro de saude publica.

Os autores constataram que 281 municipios brasileiros puderam ser considerados como referéncia na alocagéo de
recursos publicos para a saude publica. O modelo proposto sugere que a avaliacdo da eficiéncia torna-se relevante caso
os resultados da DEA estiverem entre (0,70 e 0,79). Porém, os autores sugerem que municipios com maior IDSUS ndo
devem, necessariamente, ser considerados como referéncia na alocacéo de recursos para a saude. Portulhak et al. (2018)
justificam esse achado apontando que “muitas vezes esses municipios apresentam uma situagéo singular que nido pode
conferir comparabilidade aos demais municipios considerados como ineficientes na alocagédo dos recursos disponiveis”
e que, por outro lado “nem todos os municipios com o pior IDSUS em seus grupos apresentam a mais baixa eficiéncia
na utilizacdo dos insumos disponiveis” (Portulhak et al., 2018, p. 34).
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Silva et al. (2018) identificaram os fatores que influenciam a aplicagdo dos recursos destinados a atengédo bésica
em 3.409 municipios brasileiros, distribuidos nas cinco regides geogréaficas. Por meio da analise de regressdo, os autores
constataram que os maiores gastos per capita em atencéo basica nem sempre apresentam maior eficiéncia na aplicagdo
dos recursos. Os autores ainda citam como exemplo, 0os municipios menores que possuem menos recursos e geralmente
buscam atender as demandas de servigos com o que dispdem. Dessa forma, diferenciam-se dos municipios com maiores
recursos, ao atingir melhores resultados em relagéo a custo-beneficio (Silva et al., 2018).

Motta Filho et al. (2019), realizaram uma analise do IMRS por meio de seus determinantes, em que foi realizada
uma relacéo entre os gastos mineiros e o impacto no Indice. Constataram que os municipios mais eficientes conseguem
transformar o aumento do gasto publico em melhoria do indice. Os gastos foram compilados pela Fundacédo Jodo Pinhei-
ro utilizando um painel dindmico de micro dados dos 853 municipios de Minas Gerais, entre 2008 e 2010. Os resultados
apontam uma relacdo positiva entre os gastos per capita em educacéo, saude e cultura, e uma relacdo negativa entre os
gastos de transporte, ou seja, o aumento de gastos reflete na melhoria do IMRS. Sendo assim, observa-se que municipios
localizados nas regi6es mais desenvolvidas do estado sdo mais eficientes em transformar recursos publicos em melhorias
nos indicadores e no bem-estar da populagdo (Motta Filho et al. 2019).

Cabral et al. (2019) analisaram o desempenho da Atencdo Priméria a Saide nos municipios mineiros, por da DEA
e da andlise de regressdo multipla, a fim de gerar um indicador de eficiéncia técnica e identificar os fatores capazes de
condicionar essa eficiéncia. Além da ineficiéncia generalizada entre os municipios, os autores constataram que algumas
variaveis afetam esse indicador, tais como: Programa Bolsa Familia per capita; receita liquida per capita; taxa de analfa-
betismo; densidade populacional; e nimero de domicilios com banheiro e esgoto coletado.

Também no contexto da Atencdo Primaria a Saude, Rodrigues et al. (2021) constataram resultados divergentes
aos de Cabral et al. (2021), apontado que, dentre os municipios do estado do Rio de Janeiro, a maioria (63,9%) aplicou
eficientemente os recursos na area analisada, além do fato de que ndo houve evidéncias de relagdo entre essa variavel
com as proxies de riqueza, desenvolvimento socioecondémico e populagéo.

Ja no estado de Santa Catarina, Mazon et al. (2021) ao analisar os gastos publicos com saude e sua relagdo com as
condicdes para a gestdo desta drea, constataram nédo haver associagéo entre as condi¢bes para a gestdo em saude e sua
eficiéncia técnica, além de que, pela distribuicdo espacial, ha clusters de ineficiéncia que explicam o fraco desempenho
em saude de algumas regides do estado.

Por fim, analisando a eficiéncia e a produtividade dos gastos, a¢des e servicos de saide nos municipios mais po-
pulosos do Ceara antes e depois da EC 95/2016, Oliveira et al. (2022) constataram que depois da vigéncia do Novo
Regime Fiscal houve maior quantidade de municipios eficientes e com maiores escores de eficiéncia, além de aumento
na produtividade total dos municipios nos anos depois da EC. Ademais, ndo foi identificada correlacéo entre a eficiéncia
e os indicadores PIB per capita e o Indice de Eficiéncia da Gestdo Municipal em Satide.

Portanto, a partir das fontes de dados, varidveis e metodologias utilizadas nos estudos anteriores, torna-se possivel
fornecer os fundamentos bésicos para o desenvolvimento da presente pesquisa e os caminhos para potenciais contribui-
¢Oes desta com a literatura.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento deste trabalho foi realizada uma pesquisa do tipo descritiva, em que a andlise dos dados fo-
cou nos gastos em saude dos municipios mineiros e a relacdo com a qualidade na sua gestdo no periodo de 2006 a 2018.

A populacdo da pesquisa é composta por todos os municipios do estado de Minas Gerais, que foram divididos em
suas 12 mesorregides. A escolha deste Estado se deve pela heterogeneidade e disparidade socioeconémica dos muni-
cipios e mesorregides, podendo apresentar realidades distintas, configurando-se, portanto, como um objeto de estudo
relevante para a presente andlise (Silva et al., 2018).

Com relacédo aos procedimentos, foi realizado o levantamento de dados secundérios, disponibilizados pela Funda-
¢do Jodo Pinheiro (FJP), por meio do portal Indice Mineiro de Responsabilidade Social (IMRS), onde é possivel obter
informacdes relevantes & sociedade, ao governo e ao setor privado de forma a melhorar a compreensdo do cendrio
social. De acordo com a Fundagéo Jodo Pinheiro (2020a), embora a lei ndo especifique um conceito de responsabilidade
social, o IMRS trata-se de um indice construido a partir de bases de dados constituidas pelos registros administrativos
dos proéprios entes, calculado por meio da média ponderada de algumas dimensdes, a saber: saude; educacéo; seguranca
publica; vulnerabilidade; saneamento e meio ambiente; e cultura e esporte.

Para alcancar o objetivo deste trabalho, as variaveis utilizados sdo apresentadas na Tabela 1. A escolha das vari-
&veis objetivou conhecer o desempenho dos municipios para identificar as implica¢des do financiamento da saude na
qualidade de sua gestio. Como proxy de qualidade na gestio da saide, optou-se pelo Indice Mineiro de Responsabilidade
Social — Saude (IMRS-Saude).
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Tabela 1 - Variaveis utilizadas no modelo

Variaveis Referéncias
Indice Mineiro de Subindice do IMRS que busca medir a responsabilidade social
Dependente imrs Responsabilidade Social por meio de indicadores de situagdo e esforco na dimensao
- Saude Saude.
Valor dos gastos orcamentarios apresentado nas prestacdes de
. contas anuais (PCA) realizados nas subfuncdes Atencédo Basica,
Gasto per capita com s . . o
gasto-pc . i Assisténcia Hospitalar e Ambulatorial, Suporte Profilatico,
atividades de saide S ai tgs e . - : -
Vigilancia Sanitéaria, Vigilancia Epidemiologica e Alimentacéo e
Nutrigéo, dividido pela populagéo total do municipio.
) Participacdo dos gastos orcamentarios apresentados nas
.. 'g - prestagdes de contas anuais (PCA) realizados nas subfuncées
-] Esforco orcamentario em O coa . . .
i esf-orc R i Atencéo basica, Assisténcia Hospitalar e Ambulatorial, Suporte
a A atividades de saide s D s g e o
0 Profilatico, Vigilancia Sanitaria, Vigilancia Epidemiolégica e
[; 'g Alimentacao e Nutri¢do, no total dos gastos.
T =
i) 5 Razdo entre as despesas realizadas pelo municipio com a area da
g £ saude e a sua receita de impostos e de transferéncia constitucio-
:g 'g nais, multiplicando por 100. O indicador revela se os municipios
g g estdo cumprindo as determinag¢des do art. 198, § 2° e do art.
g Percentual do gasto em 77,111 e § 4° do ato de Disposi¢oes Transitérias Constitucional
B min-const saude em relagdo areceita | (ADTC) da Constitui¢do Federal de 1988, definidas pela Emenda
de impostos e transferén- Constitucional n. 29, de 13 de setembro de 2000 (Art. 6° e 7°)
cias (EC 29) de aplicar, a partir de 2004, pelo menos 15% da arrecadagédo
de impostos da sua competéncia (Contemplados no art. 156 na
8 CF de 1988) e das transferéncias recebidas de outras esferas
-E governamentais (Art. 158 e 159, I e § 3°) em agdes e servigos
5] publicos de saude.
=
% Populagéo total residente, utilizada para calcular todos os indi-
K ~ . cadores da base de dados do IMRS. Corresponde a estimativas
© Populagéo total - estima- . . ~ o e
e - s e s (oo populacionais produzidas pela Fundagéo Joao Pinheiro desde
5 P — 2011 para o IMRS. Em 2018 o IBGE realizou uma revisédo de
~ suas estimativas populacionais anteriores e os resultados apre-
g sentados sdo muito proéximos aos das estimativas da FJP.
v B0
22 Numero de empregados no setor formal, em 31 de dezembro,
o o, Taxa de emprego no setor L = . .
= g emprego formal dividido pela populacédo na faixa etéria de 16 a 64 anos, em
O g percentual.
o
A
= 8 ' . st iz s e Corrgspc?nde ao valgr.dp Produto Interno Br~ut0 (PIB) total <.io
= pib-pc . municipio no ano dividido pela sua populagéo total, em reais
T e capita
> & correntes.
%o
= - .
g qE) il ben’e'ﬁc1adas pfelo Numero médio de familias beneficiadas mensalmente pelo Pro-
a pbf Bolsa Familia (padroni- -
grama Bolsa Familia no ano.
oS zado)
K . . : .
‘0 Média ponderada dos 3 indices de qualidade do ensino (5° ao
8 Indice de Qualidade Geral 9° ano do ensino fundamental e 3% série do ensino médio). A
g-educ - < 2 o
da Educacéo ponderacdo é dada pelo nimero de alunos que prestam o exame
em cada disciplina.

Fonte: elaborado pelos autores, baseado em IMRS (2021).

Especificamente sobre a varidvel dependente, a Fundagdo Jodo Pinheiro (2020a) aponta que a dimensdo Saude
compde 20% do indice geral do IMRS, sendo constituido pelos indicadores elencados na Tabela 2. Para o célculo do
IMRS-Saude, toma-se a média trienal dos indicadores do ano corrente, do imediatamente anterior e do imediatamente
posterior (ex.: 2017, 2018 e 2019, no caso do IMRS 2018), sendo os valores médios obtidos a partir da parametrizagido
(transformados em valores que variam entre 0 e 1).
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Tabela 2 Composi¢do do IMRS-Saude: indicadores

Indicador Unidade

Taxa de mortalidade por doencas cronicas ndo transmissiveis por 100 mil hab.

Taxa de mortalidade por céncer de colo de utero por 100 mil hab.
Cobertura vacinal de Pentavalente em menores de 1 ano %
Proporgao de nascidos vivos cujas maes realizaram 7 ou mais consultas de pré-natal %
Proporcao da populacgdo atendida pela Estratégia de Saude da Familia %
Proporgao de o6bitos por causas mal definidas %
Proporgéo de internagdes hospitalares por condigc")gs sensiveis a atenc¢do primaria (portaria N.° 221 de 17 o

de abril 2008)
Proporgao das internagdes de média complexidade dﬁpacientes do SUS encaminhados para outra micror- %
regidao

Notas: cada indicador tem o mesmo peso na composi¢ao do indice (12,5%); ha uma definicdo de limites inferiores e superiores, defin-
ida pela instituigéo.
Fonte: Fundacéo Jodo Pinheiro (2020a, 2020b)

No decorrer do topico de resultados séo apresentados os resultados gerais desse estudo, referente a todos os muni-
cipios mineiros, que sdo complementados com as analises das 12 mesorregides mineiras (Tabela 3).

Tabela 3 - Numero de municipios por mesorregido e total de observagdes, 2006 a 2018

Mesorregioes Municipios Observacoes

Campo das Vertentes 36 252
Central Mineira 30 210
Jequitinhonha 51 357
Metropolitana de Belo Horizonte 105 735
Noroeste de Minas 19 133
Norte de Minas 89 623
Oeste de Minas 44 308
Sul/Sudoeste de Minas 146 1022
Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba 66 462
Vale do Mucuri 23 161
Vale do Rio Doce 102 714
Zona da Mata 142 994

TOTAL 853 5.971

Fonte: IBGE (2018).

Pararealizar a andlise dos dados, foram utilizadas a andlise exploratoria dos dados e a regresséo linear multipla com
dados em painel.

A andlise exploratéria de dados tem por finalidade examinar os dados provenientes da aplicacdo de técnicas es-
tatisticas, permitindo entendimento bésico dos dados e da relacédo existente entre as varidveis analisadas. Fornece um
extenso repertorio de métodos para um estudo detalhado dos dados, a fim de obter dos dados a maior quantidade de
informacdes possivel (Medri, 2011).

A regressédo linear multipla, do tipo dados em painel balanceado também foi utilizada. Este método foi escolhido
para explicar a relagdo entre a varidvel dependente e as explicativas, bem como seu poder de predi¢do. Conforme Reinal-
do (2017), os dados em painel sdo dados nos quais sdo observados individuos e acompanhado por um periodo de tempo
0 que proporciona informagées sobre a dindmica do comportamento.

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 3, p. 36 - 50, janeiro/abril de 2023 41



Cleonilda Almeida de Deus, Rodrigo Silva Diniz Leroy, Vagner Alves Arantes

RMC

Utilizou-se dados em painel balanceado uma vez que exitem varidveis para todo o periodo temporal investigado.
Portanto, considerando-se a disponibilidade dos dados, o periodo de andlise desse trabalho compreende os anos entre
2006 e 2018, sendo que deste periodo os anos que apresentam dados disponiveis para todas as variaveis sdo 2006, 2008,
2010, 2012, 2014, 2016 e 2018. A equacdo da regressdo com dados em painel é a seguinte:

imrs;; = a; + By gasto_pc;y + p, esf_orc;, + 3 min_const; . + 4 pOp; ¢
+ Bs emprego;, + Bepib_pcie + 7 pbfir + By q_educy, + &

Em que:

1. paises;

t. periodos 2006, 2008, 2010, 2012, 2014, 2016 e 2018

a,: Termo especifico da regressdo. Caracteristicas ndo observéaveis da amostra;
imrsivt : Indice Mineiro de Responsabilidade Social - Saude de i em ¢

gasto_pc,  : Gasto per capita com atividades de saude de iem ¢

esf_orc,, : Esfor¢o orgamentario em atividades de saude de iem ¢,

min_const,, : Percentual do gasto em saude em relagéo a receita de impostos e transferéncias (EC 29) de iem ¢,
pop,, : Populago total - estimativas ajustadas (logaritmo natural) de i em £
emprego, : Taxa de emprego no setor formal de i em

pib_pc,, : Produto Interno Bruto per capita de i em ¢

pbf,, : Familias beneficiadas pelo Bolsa Familia (padronizado) de i em
g-educ,, : Indice de Qualidade Geral da Educacéo de i em ¢,

€,,: Erro da regressao.

O modelo com dados em painel, conforme Favero (2013), possibilita analisar a relacdo entre a variavel de teste e
as variaveis preditivas, além da elaboragédo de inferéncias sobre eventuais diferencas e evolucdo ao longo do tempo da
populacdo em que se pretende estudar. Marques (2000) relata que a utilizacdo de dados em painel tem como vantagem a
relevancia da heterogeneidade individual, sugerindo assim, a existéncia de caracteristicas diferentes entre os individuos
e possibilitando que os resultados nédo sejam fortemente generalizados, apresentando as caracteristicas particulares de
cada unidade a ser pesquisada.

Para realizar a anélise de regressdo com dados em painel, foi necessario a realizacido de testes de atendimento aos
pressupostos para garantir a validade do modelo. Foram testados: i) normalidade, pelo teste Shapiro-Wilk; ii) multicolineari-
dade, por meio do Variance Inflation Factor (VIF); iii) Heterocedascidade em grupo, sendo utilizado o teste de Wald; iv) Ho-
mocedasticidade, por meio do teste Breusch-Pagan; e por fim, vi) Autocorrelagéo, pelo teste de Wooldridge (Favero, 2013).

4 RESULTADOS

Para alcance do objetivo proposto, este topico foi subdividido em dois subtépicos, sendo apresentado no primeiro
a andlise descritiva dos dados, com o propdsito de apresentar as variaveis da pesquisa, e no segundo a interpretagdo dos
modelos regressivos.

4.1 Analise Exploratéria dos Dados
Para realizar esta andlise foram coletadas as medidas de centro (média) e de dispersdo (desvio padrédo), mediana,
minimo e maximo de cada indicador, sendo o resultado apresentado na Tabela 4. Ressalta-se que os dados sdo referentes

ao periodo de 2006 a 2018, e as variadveis analisadas referem-se apenas aos anos pares desse intervalo.

Tabela 4 - Estatistica descritiva para 853 municipios no periodo de 2006-2018

Variaveis Meédia Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
imrs 0,72 0,08 0,73 0,34 0,94
gasto-pc 485,66 292,66 428,65 0,00 37,16
esf-orc 22,76 5,96 22,88 0,00 52,16
min-const 21,52 4,86 20,64 0,00 54,71
pop 9,20 1,04 8,99 6,67 14,73
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Variaveis Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
emprego 20,29 12,12 17,80 1,00 146,80
pib-pc * 13,79 16,47 9,73 1,84 337,29

pbf 0,61 8,22 7,79 3,73 25,15
g-educ 0,43 0,10 0,42 0,12 0,78

Notas. * em mil

Imrs: Indice Mineiro de Responsabilidade Social - Satide; gasto-pc: Gasto per capita com atividades de satde; esf-orc: Esforco orca-
mentario em atividades de saude; min-const: Percentual do gasto em saude em relacdo a receita de impostos e transferéncias (EC 29);
pop: Populacéo total (estimativas ajustadas); emprego: Taxa de emprego no setor formal; pib_pc: Produto Interno Bruto per capita; pbf:
Familias beneficiadas pelo Bolsa Familia (padronizado); g-educ: Indice de Qualidade Geral da Educacio.

Observa-se, pela Tabela 4, que o IMRS-Saude de Minas Gerais apresenta média de 0,72, além de valores proximos
de média e mediana, indicando uma amostra homogénea, com distribuicdo levemente assimétrica. Em relagdo aos
gastos per capita com atividades de saude (gasto-pc), apesar dos valores de média e mediana serem proximos, o desvio
padrdo é alto, representando mais de 50% da média, o que indica certa heterogeneidade dos dados, ou seja, elevada
dispersdo em torno da média.

Os valores referentes ao esforco orcamentério com atividades de saude (esf-orc), por sua vez, apresentam média e a
mediana préximas, representado uma amostra quase simétrica. Observando os dados da populagéo total (pop), também
percebe-se que a amostra é levemente assimétrica, isto é, a média e a mediana tem valores proximos. Desta forma, a
amostra pode ser considerada homogénea quanto a sua distribui¢do uma vez que o valor do desvio padréo é relativa-
mente baixo, representando 11% da média.

Os dados referentes a taxa de emprego no setor formal (emprego) apresentam os valores da média e da mediana
diferentes, evidenciando dispersdo dos dados, enquanto o valor do desvio padrdo representa 60% em relagdo a média,
o que indica que a taxa de empregos formais é heterogénea entre nas cidades mineiras. Assim, percebe-se que a média
e a mediana dos dados relativos as familias beneficiarias do programa Bolsa Familia (pbf) sdo discrepantes, indicando
uma distribui¢do assimétrica, dado que o valor do desvio padréo representa mais de 100% da média, o que sugere alta
dispersédo dos dados.

Ao analisar os dados por mesorregido, dispostos no APENDICE A, observa-se que na variavel gastos per capita
em atividade de saude (gasto-pc), devido ao alto desvio padrdo e amplitude, ha heterogeneidade entre os municipios em
todas as regides.

Ja emrelagéo ao esforgo orcamentario em atividade de saude (esf-orc), os valores da média e da mediana sdo proxi-
mos em quase todas as regides analisadas, indicando distribuigdes relativamente simétricas. Os valores do desvio padrdao
sdo relativamente altos, em torno de 30% em relacéo a média, indicando certa heterogeneidade dos dados. A distribui-
cdo destas populacdes (pop) apresenta comportamento relativamente estavel, pois os valores da média, desvio-padréo,
minimo e m&ximo nédo sofrem varia¢des significativas. Percebe-se que a regido do Norte de Minas apresenta um esfor¢co
orcamentdario maior em relacdo as demais regides.

Na varidvel relativa ao percentual do gasto em saude em relacéo a receita de impostos e transferéncias (min-const),
nota-se que as regides mineiras aplicam mais recursos em saude do que minimo constitucional, sendo que todas apre-
sentam média acima de 20%. Os valores da média e da mediana estdo relativamente préximos o que apresenta indicios
de que as distribui¢des dos dados sédo levemente assimétricas.

As regides Metropolitana de Belo Horizonte, Sul/Sudoeste de Minas e Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba, res-
pectivamente, destacam-se pelos maiores valores do produto interno bruto per capita (pib_pc), enquanto as regides de
Jequitinhonha e do Vale do Mucuri apresentam os menores valores. No entanto, nota-se que todas as regides apresentam
grande amplitude entre os valores de maximo e minimo, e os valores da média e da mediana apresentam certa diferenca,
indicando heterogeneidade dos dados. Desta forma, mesmo dentro de uma mesma regido existem diferencas significa-
tivas dos valores do PIB per capita.

As regides que apresentam as maiores médias de familias beneficiarias do programa Bolsa Familia (pbf) sdo Jequi-
tinhonha, Norte de Minas e Vale do Rio Doce. Percebe-se também, que os valores da média e da mediana apresentam
valores préximos, indicando baixa dispersdo dos dados em torno da média.

Nota-se, por fim, que a média da qualidade geral da educacéo (g-educ) é relativamente baixa em todas as regides
mineiras, sendo que apresentam valores abaixo de 50%. Nesta populacédo, a média e a mediana presentam valores pra-
ticamente iguais, indicando uma amostra simétrica, em quase todas as mesorregides. As regides do Vale do Mucuri e
Norte de Minas se destacam por apresentarem valores maximos abaixo de 60%, indicando baixa qualidade da educagdo
nestas regides.
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4.2 Analise dos Modelos Regressivos
Como segunda etapa, neste topico sera desenvolvida a analise das rela¢des entre as varidveis por meio do modelo
de regressdo linear multipla com dados em painel. Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da equacgéo geral da re-

gressdo de todos os municipios mineiros, no periodo de 2006 a 2018.

Tabela 5 - Equacgédo Geral da Regressédo, 853 municipios, 2006-2018, 5.969 observacgdes

Desvios padrao
Variaveis Coeficientes t Probabilidades
robustos dos erros

gasto-pc 0,000 0,000 6,96 0,000"
esf-orc -0,001 0,000 -3,58 0,000"
min-const -0,001 0,000 -2,42 0,016™
pop 0,002 0,039 0,05 0,957
emprego 0,001 0,000 1,83 0,067
pib-pc 0,000 0,000 -4,71 0,000"
pbf 0,005 0,001 5,98 0,000
g-educ 0,097 0,155 6,26 0,000"
C 0,630 0,357 1,76 0,078
Prob. F 0,0000 R? 0,0182
Erros padroes robustos Sim Efeitos Fixos

Notas. “significativo a 1%; "significativo a 5%.

Variavel dependente: imrs: Indice Mineiro de Responsabilidade Social - Satde; Variaveis de teste: gasto-pc:Gasto per capita com ativ-
idades de saude; esf-orc: Esfor¢o orcamentario em atividades de saude; min-const: Percentual do gasto em saude em relacédo a receita
de impostos e transferéncias (EC 29); Variaveis de controle: pop: Populagéo total (estimativas ajustadas); emprego: Taxa de emprego
no setor formal; pib_pc: Produto Interno Bruto per capita; pbf: Familias beneficiadas pelo Bolsa Familia (padronizado); g-educ: Indice
de Qualidade Geral da Educagéo.

Observando os dados da Tabela 5, com base no resultado do Teste F de significAncia global e no valor do R?,
pode-se afirmar que o modelo geral tem capacidade de inferéncia para a populagéo, pois a regressdo como um todo é
significativa, sendo que as variaveis explicativas predizem 1,82% da variacdo dependente.

Pela equacédo geral, as varidveis que se apresentaram significativas para predicdo da varidvel dependente imrs fo-
ram: gasto-pc; esf-orc; min-const; pib-pc, pbf; e g-educ.

Portanto, percebe-se que as trés varidveis de teste do presente trabalho (gasto-pc; esf-orc; min-const) foram signi-
ficativas para explicagdo da varidvel dependente e sugere que o financiamento das atividades de saide tem poder de
predicdo do desempenho de sua gestdo. Essa constatacdo confirma a expectativa tedrica do trabalho e vai ao encontro
as constatacdes de Motta Filho et al. (2019).

Em relacéo as varidveis de controle, foi constatado que os indicadores de renda (pib-pc e pbf) e educacéo (g-educ)
tém poder de predi¢cdo no desempenho da gestdo da saude, o que implica dizer que municipios com maiores niveis de
riqueza e maiores indices de educagdo tendem a ter melhores indicadores na saude. Esses resultados corroboram os
achados de Cabral et al. (2019) que também analisaram os municipios mineiros e constataram relacéo entre as proxies
de renda (Programa Bolsa Familia per capita e receita liquida per capita), e de educacéo (taxa de analfabetismo) com o
desempenho da Atencgédo Primadria a Saude.

Por outro lado, Motta Filho et al. (2019) apontam que os municipios com mais recursos arrecadados nio sdo ne-
cessariamente aqueles que apresentam melhores resultados, sendo necessario, para isso, buscar eficiéncia na aplicagdo
desses recursos publicos. Além disso, Nunes e Sousa (2019) apresentaram um resultado diferente ao constatarem que
maiores PIB per capita ndo significam, necessariamente, que o desempenho de politicas publicas sera melhor. Assim, os
autores sugerem que parece prudente que os recursos sejam gerenciados de forma eficiente.

Para complementar as andlises, foram calculados 12 modelos de regressédo linear multipla com dados em painel
(Tabela 6), sendo um para cada mesorregido mineira, a fim de compreender o comportamento da relagéo entre elas em
cada realidade. Foram testados os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios conforme os resultados obtidos, a partir
do teste de Hausman, em que o resultado varia de acordo com o comportamento dos dados.
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Tabela 6 - Equagdes Gerais das Regressdes, por mesorregido, 2006-2018

Samecidas Ct?ntl.'al Jequitinhonha | Metropolitana Noroeste Norte
VAT Vertentes Mineira
coef. P coef. P coef. p coef. P coef. P coef. P
gasto-pc 0,000 0,318 0,00 0,300 0,000 0,000" 0,000 0,000" 0,000 0,002" 0,00 0,041™
esf-orc 0,002 0,161 -0,001 0,421 -0,003 0,078 -0,003 | 0,001" | -0,003 0,164 -0,002  0,048™
min-const 0,000 0,992 0,000 0,814 -0,002 0,129 -0,001 0,386 -0,001 0,632 0,000 0,915
pop -0,02 0,017 | -0,01 0,319 0,111 0,372 -0,006 0,235 -0,011 0,422 0,248 0,002"
emprego 0,002 | 0,033 | 0,001 0,329 0,000 0,766 0,001 0,068 -0,001 0,531 -0,002  0,002"
pib-pc * 0,000 0,952 -0,872 0,211 -0,173 0,510 -0,582 | 0,010" | -0,238 0,064 -0,152  0,018"
pbf 0,011 0,000 | -.0,002 | 0,936 0,002 0,494 0,005 0,053 -0,003 0,525 0,007 0,000
g-educ -0,083 0,058 0,095 0,060 -0,084 0,116 .0,133 | 0,001" 0,404 0,000" 0,081 0,066
C 0,85 0,000 0,772 0,000 -0,298 0,795 0,137 0,023 0,734 0,000 -0,163 0,028
Prob. F 0,0001 0,1407 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,1733 0,0678 0,0444 0,0377 0,3255 0,0103
Efeitos Aleatorios Aleatorios Fixos Fixos Aleatérios Aleatério
Obs. 252 210 357 735 133 623
Triangulo/
Oeste Sul/ Sudoeste Alto Mucuri Rio Doce Zona da Mata
Variaveis Paranaiba
coef. P coef. p coef. P coef. P coef. p coef. P
gasto-pc 0,00 0,045™ 0,00 0,000" 0,00 0,000 0,00 0,246 0,00 0,117 0,00 0,000"
esf-orc 0,00 0,872 -0,002 | 0,005 | -0,001 0,288 0,002 0,301 0,000 0,642 -0,002 | 0,036
min-const 0,00 0,749 -0,002 | 0,004" | -0,001 0,388 0,000 0,852 0,000 0,788 0,000 0,781
pop -0,003 0,546 0,11 0,201 -0,002 0,655 0,297 0,136 -0,111 0,158 -0,054 0,497
emprego 0,001 0,075 0,003 0,003" 0,000 0,330 0,001 0,631 0,000 0,422 0,001 0,116
pib-pc * -0,723 0,432 -0,148 | 0,000" | -0,549 | 0,018™ | 0,488 0,285 -0,626 0,640 -0,559 | 0,000
pbf 0,001 0,639 0,005 | 0,024™ | 0,006 | 0,034™ [ 0,011 0,000" 0,006 0,001" 0,004 | 0,014™
g-educ 0,194 0,000" 0,187 0,000" 0,165 0,000" -0,31 0,000" 0,057 0,114 0,096 0,002"
C 0,632 0,000 -0,376 0,634 0,668 0,000 -0,218 0,242 0,159 0,026 0,117 0,097
Prob. F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0018 0,0000 0,0000
R? 0,0851 0,0190 0,1317 0,0152 0,0312 0,0616
Efeitos Aleatorios Fixos Aleatorios Fixos Fixos Fixos
Obs. 308 1022 462 161 714 994

Notas. “significativo a 1%; “significativo a 5%.

Analisando a Tabela 6, os resultados evidenciaram que as equagdes sdo validas em 11 das 12 mesorregides, sendo
a excecdo a referente a Central Mineira, uma vez que nesta regido o valor do teste F de significancia global é maior que
5%, o que impossibilita a realizagédo de inferéncias estatistica a respeito da equagéo apresentada.

As mesorregides que apresentam equagdes gerais com maior potencial de explicacdo sdo as regides Oeste, Trian-
gulo/Alto Paranaiba e Zona da Mata, uma vez que apresenta maiores valores de R? indicando que as equagdes tém
poder de predigédo de 8,51%, 13,17% e 6,16%, respectivamente. Além disso, as mesorregides Norte, Sul/Sudoeste e Zona
da Mata se destacam por serem os modelos com maior nimero de varidveis significativas.
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Destaca-se que, apesar de a mesorregido Noroeste apresentar o maior valor de R?, ela foi desconsiderada nessa
andlise por ter um baixo numero de observagdes, ao considerar que os dados sdo referentes a 7 anos.

Observando-se os dados, percebe-se ainda que a variavel gasto-pc é a variavel de financiamento com maior frequén-
cia de poder de predicdo do imrs, uma vez que é significativa para as regides de Jequitinhonha, Metropolitana, Noroeste,
Norte, Oeste, Sul/Sudeste, Tridngulo/Alto Paranaiba e Zona Mata. Esse resultado permite inferir que quanto maior o
‘Gasto per capita com atividades de saude’, maior tende a ser o ‘Indice Mineiro de Responsabilidade Social - Saude’
nessas regides, o que corrobora aos achados de Motta Filho et al. (2019). Ja Silva et al. (2018), que também utilizou a
andlise de regressdo, constataram que os maiores gastos per capita em saiude nem sempre apresentam maior eficiéncia
na aplicacdo dos recursos. Nesta perspectiva, reitera-se a necessidade de aplicagéo eficiente dos recursos.

Em relacéo as varidveis de controles, pbf'e g-educ também se destacam por apresentar poder de predicéo do imrs
em diversas mesorregides. A pbfapresentou significAncia estatistica para as mesorregides de Campo da Vertentes, Norte,
Sul/Sudoeste, Triangulo/Alto Paranaiba, Mucuri, Rio Doce e Zona da Mata. Nessas regides ha relacdo negativa entre as
variaveis, o que implica dizer que quanto menor o numero médio de familias beneficiadas pelo Programa Bolsa Familia,
maior tende a ser a responsabilidade social na dimensao Saude, corroborando Farias et al. (2012) e Cabral et al. (2019).

Ja a variavel g-educ foi significativa nas mesorregides Metropolitana, Noroeste, Oeste, Sul/Sudoeste, Triangulo/
Alto Paranaiba, Mucuri e Zona da Mata. Essa relagdo positiva implica dizer que a responsabilidade social na dimensédo
Saude é mais alta quanto maior for a qualidade geral da educagdo os municipios dessas mesorregides, em linha com
Motta Filho et al. (2019) e Cabral et al. (2019).

Portanto, assim como os resultados da equagéo geral (Tabela 2), pode-se inferir que, para os municipios das mesor-
regides citadas, o ‘Indice Mineiro de Responsabilidade Social - Satide’ tende a variar de acordo com o ntimero médio de
familias beneficiadas mensalmente pelo Programa Bolsa Familia no ano e com o Indice de Qualidade Geral da Educaczo.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar a relagdo dos indicadores de financiamento de saide com o desempenho de sua
gestdo no periodo de 2006 a 2018. Para mensurar o desempenho da saude, foi utilizado o IMRS-Saude dos municipios
mineiros, sendo que foi realizada a anélise exploratoria dos dados e a regresséo linear multipla com dados em painel.

Os resultados indicaram que, no geral, as variaveis de financiamento da saude (‘Gasto per capita com atividades de
saude’, ‘Esforco orcamentdério em atividades de saude’ e ‘Percentual do gasto em saude em relagédo a receita de impostos
e transferéncias’) sdo fatores determinantes para explicagdo do IMRS-Saude, ou seja, o financiamento das atividades e
acOes de saude tem poder de predicdo do desempenho de sua gestéo.

Ademais, os indicadores de renda (‘Produto Interno Bruto per capita’ e ‘Familias beneficiadas pelo Bolsa Familia’)
e educacio (‘Indice de Qualidade Geral da Educagio’), também apresentaram poder predicio no desempenho da gestao
da saude. Esses resultados demonstram que os municipios com maior potencial de financiamento, mais desenvolvidos
economicamente e com melhores niveis de educagédo tendem a ter melhores indicadores na saude.

Considerando-se a importancia da gestdo dos recursos publicos e a relagdo das variaveis aqui estudadas como
determinantes do IMRS-Saude, torna-se urgente uma boa gestdo dos gastos publicos destinados a essa area, com inves-
timento de esforcos nos fatores determinantes do IMRS-Saude e, assim, contribuir para a melhoria dos indicadores de
desenvolvimento dos municipios mineiros.

Considerando-se a complexidade das politicas publicas de saude, é necessario proporcionar melhorias no aten-
dimento das necessidades essenciais da populacdo, por meio estratégias de curto e longo prazo. Principalmente neste
cenario de pandemia, se tornou ainda mais complexa sua gestdo, uma vez que sdo necessarios recursos, estrutura fisica e
de pessoal. Destaca-se os altos valores de investimentos para atender as novas demandas decorrentes da pandemia, ndo
previstos em orcamento, além da continuacgdo dos atendimentos pré-existentes, surgindo novas demandas relacionadas
a estrutura do sistema como um todo, o que reforca a importancia de uma boa gestdo da saude.

Os resultados obtidos podem servir de subsidios para os gestores otimizarem a gestdo dos gastos publicos e para
acompanhar e avaliar a qualidade das acdes em servigos de saude. Fica evidenciada a necessidade de melhorias na ges-
tdo dos gastos e dos recursos, de forma a obter melhores indicadores da qualidade em saude publica em todas as regides.

Espera-se que este trabalho desperte a aten¢do dos gestores publicos e que possa contribuir na gestdo dos gastos
com a saude e tomarem medidas para reduzir a ineficiéncia nos servigos e alcangarem bons indices em todas as mesor-
regides mineiras.

Durante o desenvolvimento deste trabalho foram identificadas algumas limitagdes, tais como: a auséncia de dados
mais recentes que ndo possibilitou ainda analisar a gestdo da saude em tempos de pandemia; e a construgéo do indicador
IMRS-Saude que leva em consideragdo apenas dados provenientes dos registros administrativos dos préprios entes e
que, de acordo com a prépria Fundagdo Jodao Pinheiro (2020a), apresenta deficiéncias nas informacoes.

Portanto, a partir das lacunas identificadas que poderdo surgir como agenda de pesquisa, sugere-se: analisar a
gestdo dos gastos em saude e sua relacdo com indicadores atualizados de atencédo bésica municipal; e investigar as im-
plicacdes financeiras e de gestdo causadas pela pandemia do novo Coronavirus.
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APENDICE A - Analise Exploratoria dos Dados, por mesorregiao, 2006-2018

Mesorregido | Variaveis Meédia Desvio Padrio Mediana Minimo Maximo
imrs 0.72 0.07 0.72 0.48 0.90
gasto-pc 499.99 279.57 442.65 86.74 1,711.41
esf-orc 23.75 6.07 23.26 7.25 38.98
ot min-const 21.99 4.99 20.84 6.47 38.86
Vertentes pop * 8.99 0.96 8.71 7.66 11.82
(36) emprego 20.79 8.59 18.80 5.50 48.90
pib-pc ** 13.16 9.15 10.56 2.82 62.80
pbf 6.67 2.36 6.71 1.91 12.31
g-educ 0.46 0.09 0.46 0.24 0.72
imrs 0.73 0.08 0.73 0.48 0.92
gasto-pc 576.16 475.00 477.55 64.32 4,037.16
esf-orc 21.53 5.72 21.65 5.57 40.57
min-const 21.40 5.16 20.20 10.68 43.69
Central Mineira
(30) pop * 8.95 1.10 8.87 6.67 11.29
emprego 23.77 7.87 21.70 11.50 48.40
pib-pc ** 14.12 9.69 11.64 3.69 84.51
pbf 6.81 2.50 6.64 0.82 13.18
g-educ 0.47 0.10 0.46 0.20 0.74
imrs 0.68 0.09 0.68 0.36 0.85
gasto-pc 359.00 179.04 334.80 5.43 1,343.68
esf-orc 21.23 4.66 21.62 1.10 46.25
min-const 20.22 3.67 19.78 2.50 32.47
Jequi(tislil;lonha pop * 9.28 0.71 9.23 7.99 10.77
emprego 11.79 5.21 10.70 1.80 39.50
pib-pc ** 6.63 3.19 6.12 1.97 23.37
pbf 12.27 2.54 12.17 5.15 19.94
g-educ 0.39 0.09 0.38 0.14 0.63
imrs 0.71 0.08 0.72 0.34 0.91
gasto-pc 520.24 358.05 445.51 22.67 3,470.68
esf-orc 21.56 6.41 22.28 2.07 37.57
Metropolitana min-const 22.11 491 21.18 7.55 46.47
de Belo Hori-
i pop * 9.54 1.41 9.23 7.33 14.73
(105) emprego 24.81 16.85 20.60 3.00 140.50
pib-pc ** 20.79 31.26 11.60 2.70 337.29
pbf 6.66 2.89 6.27 1.51 16.77
g-educ 0.43 0.09 0.43 0.20 0.65
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Mesorregido | Variaveis Média Desvio Padrio Mediana Minimo Maximo
imrs 0.71 0.09 0.72 0.42 0.90
gasto-pc 518.81 230.61 475.30 53.30 1,282.77
esf-orc 23.38 4.74 23.53 5.84 34.93
min-const 21.66 5.47 20.25 10.35 41.59
Noroeste de
Minas pop * 9.36 0.96 9.01 8.08 11.43
19
(19) emprego 21.24 7.79 19.10 7.20 39.30
pib-pc ** 18.15 10.42 15.31 4.09 56.19
pbf 8.61 2.83 8.22 2.70 16.19
g-educ 0.39 0.09 0.40 0.17 0.60
imrs 0.71 0.08 0.72 0.38 0.87
gasto-pc 404.89 184.40 379.40 - 1,508.58
esf-orc 22.97 6.03 22.61 - 52.16
min-const 20.84 4.41 19.87 11.70 54.71
Norte de Minas
pop * 9.27 0.86 9.00 7.97 12.91
(89)
emprego 12.68 6.42 10.70 1.00 37.70
pib-pc ** 7.97 6.24 6.54 1.84 61.56
pbf 12.84 2.81 12.97 3.94 25.15
g-educ 0.33 0.08 0.34 0.12 0.55
imrs 0.75 0.08 0.76 0.38 0.92
gasto-pc 498.49 271.33 448.85 - 1,748.02
esf-orc 23.29 5.60 23.29 - 37.95
min-const 22.01 4.86 21.16 14.60 38.13
Oeste de Minas
pop * 9.34 1.10 9.15 7.25 12.37
(44)
emprego 28.48 10.85 26.55 10.40 84.40
pib-pc ** 16.44 9.32 14.13 5.14 60.43
pbf 5.17 2.18 5.03 0.61 10.87
g-educ 0.48 0.08 0.47 0.25 0.78
imrs 0.74 0.08 0.76 0.36 0.94
gasto-pc 501.85 280.50 454.63 31.22 1,918.60
esf-orc 24.58 6.02 24.78 1.37 47.76
min-const 22.39 4.99 21.76 - 48.58
Sul/Sudoeste de
Minas pop * 9.22 0.94 9.16 7.34 12.02
(146)
emprego 23.34 9.30 21.45 6.50 92.00
pib-pc ** 15.12 14.95 12.33 3.35 268.46
pbf 5.54 2.23 5.22 0.86 15.08
g-educ 0.46 0.09 0.46 0.24 0.76
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Mesorregido | Variaveis Média Desvio Padrio Mediana Minimo Maximo
imrs 0.73 0.08 0.74 0.43 0.91
gasto-pc 613.06 354.16 547.92 58.95 2,153.80
esf-orc 21.43 5.59 21.87 3.23 37.01
Triangulo min-const 22.48 5.34 21.66 - 43.52
Mineiro/Alto
Paranaiba pop * 9.38 1.23 9.24 7.22 13.43
(64) emprego 31.45 16.06 27.95 9.80 146.80
pib-pc ** 28.51 24.60 22.45 5.30 199.05
pbf 5.40 1.81 5.21 1.44 11.30
g-educ 0.44 0.09 0.44 0.18 0.72
imrs 0.66 0.07 0.66 0.42 0.83
gasto-pc 347.62 169.12 325.66 56.47 966.57
esf-orc 20.31 6.35 19.91 8.68 40.13
min-const 20.34 5.70 18.86 0.74 41.57
Vale do Mucuri
pop * 9.26 0.82 9.07 7.87 11.85
(22)
emprego 11.53 5.83 9.70 2.90 27.00
pib-pc ** 7.18 3.52 6.48 2.26 17.95
pbf 12.72 2.98 13.06 5.13 20.35
g-educ 0.34 0.08 0.35 0.15 0.52
imrs 0.71 0.08 0.71 0.37 0.90
gasto-pc 413.01 207.42 379.86 32.01 1,359.79
esf-orc 20.99 5.65 21.13 3.11 37.49
. min-const 20.35 441 19.61 0.75 44.37
Vale do Rio
Doce pop * 9.02 0.89 8.77 7.77 12.54
99
(%9) emprego 13.87 6.91 11.80 2.50 47.60
pib-pc ** 8.65 6.19 7.45 2.32 64.20
pbf 10.61 2.84 10.65 2.23 21.29
g-educ 0.41 0.09 0.41 0.17 0.76
imrs 0.74 0.08 0.75 0.42 0.94
gasto-pc 523.71 294.60 469.70 - 2,061.68
esf-orc 24.23 5.50 24.07 - 41.52
min-const 21.39 4.69 20.71 - 49.76
Zona da Mata
pop ** 8.92 0.95 8.78 7.34 13.24
(140)
emprego 18.96 10.02 16.70 2.40 78.70
pib-pc ** 10.08 5.83 8.99 2.50 49.50
pbf 8.23 2.77 8.17 2.14 19.30
g-educ 0.44 0.09 0.44 0.21 0.73

Notas. * logaritmo natural; ** em mil

50 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 3, p. 36 - 50, janeiro/abril de 2023



Periédico Quadrimestral, digital e gratuito publicado pelo
Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais - ISSN: 2446-9114

Disponivel online em Disponivel online em https://revista.crcmg.org.br/rmc
DOI: https://doi.org/10.51320/rmc.v24i1.1416

RMC

RMC, Revista Mineira de Contabilidade, v. 24, n. 1, art. 4, p. 51 - 61, janeiro/abril de 2023

@) CRCVIG

'CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE
DE MINAS GERAIS

NOCLAR PARA AUDITORES: DESAFIOS E CAMINHOS
PROMISSORES PARA A CIENCIA CONTABIL NO BRASIL

NOCLAR FOR AUDITORS: CHALLENGES AND PROMISING

PATHS TO ACCOUNTING SCIENCE IN BRAZIL

0 artigo foi aprovado e apresentado no XVIII Congresso Internacional de Contabilidade e Auditoria (CICA), realizado de 14 e 15 de outubro, em Lishoa.

RESUMO

Com o objetivo de elucidar a percepc¢ido dos auditores sobre a ado¢do da norma NOCLAR (Res-
posta ao Descumprimento de Leis e Regulamentos) no Brasil, o estudo classificou-se como uma
pesquisa quali-quantitativa, em funcdo dos métodos de andlise abordados (escala Likert, correlagdo
de Spearman e discurso do sujeito coletivo). A coleta de dados utilizou um questionario em uma
amostra de 32 participagdes validas de auditores. Os resultados da andlise descritiva revelaram que
as respostas referentes ao Novo Coédigo de Etica obtiveram maior concordincia em comparacgio
com as da norma NOCLAR. Na andlise estatistica, os elementos demonstraram elevado grau de
correlacdo significativa, dentre eles, destacou-se que a NOCLAR auxilia na prevengédo e divulgacdo
de ndo conformidades encontradas durante a prestacdo de servicos. A andlise do sujeito do discurso
coletivo despontou que os auditores pesquisados ndo possuem opinides definidas sobre a norma in-
serida pela Federacdo Internacional de Contadores (IFAC). Observou-se a necessidade de interagdo
relacionada as atualizagbes das normatizacdes brasileiras. Este estudo traz contribui¢ées tedricas e
praticas, ao incentivar os auditores a refletirem sobre o novo padrdo de conduta ética e fomentar o
desenvolvimento de uma sociedade comprometida com o combate a corrupgao.

Palavras-Chave: NOCLAR, Auditor Independente, Etica

ABSTRACT

In order to elucidate the perception of auditors on the NOCLAR standard adoption (Response to
Noncompliance with Laws and Regulations) in Brazil, the study was classified as a qualitative-quan-
titative research, depending on the analysis methods discussed (Likert scale, correlation of Spe-
arman and discourse of the collective subject). As data collection, it was used a questionnaire on
a sample of 32 valid audit participations. The results of the descriptive analysis revealed that the
answers referring to the New Code of Ethics obtained greater agreement in comparison to those of
the NOCLAR standard. In the statistical analysis, the elements showed a high degree of significant
correlation, among them, it was highlighted that NOCLAR helps in the prevention and disclosure of
non-conformities found during the provision of services. The analysis of the subject of the collec-
tive discourse revealed that the surveyed auditors do not have definite opinions about the standard
inserted by the International Federation of Accountants (IFAC). The need for interaction related to
the updates of Brazilian regulations was observed. This study brings theoretical and practical con-
tributions, encouraging auditors to reflect on the new standard of ethical conduct and fostering the
development of a society committed to fighting corruption.

Keywords: NOCLAR, Independent Auditor, Ethics
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1. INTRODUCAO

A Corrupgéo e as fraudes sdo assuntos que ndo apenas apontam a vulnerabilidade do sistema politico, mas tam-
bém a fragilidade em que varias empresas se encontram (Giacomin, Bleil & Mendes, 2018; Cordeiro & Rodrigues, 2018).
Segundo Leal (2012), a auditoria Ernst & Young e a empresa de investigacdo americana Kroll revelaram uma fraude de
R$200 milhGes na empresa Master Blenders.

Coelho (2017a) apontou que, para criar uma estrutura que auxilie os profissionais de contabilidade na tomada de
decisdes ao se deparar com ato ilicito cometido por um cliente ou empregador, se faz necessario o uso do Responding to
Non-Compliance with Laws and Regulations, ou seja, da Resposta ao Descumprimento de Leis e Regulamentos (NOCLAR).

Conforme comunicado do Conselho Federal de Contabilidade (2018) esta norma contabil foi criada pelo Interna-
tional Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) e comecou a entrar em vigor em 2017, abordando diversos paises.
A NOCLAR oferece o direito para que o profissional contdbil relate &s autoridades possiveis irregularidade descobertas
ou ilegalidade na empresa.

Entretanto, a adogdo da NOCLAR é um tema debatido em varios paises, tais como o Reino Unido (Jeppesen, 2019)
e a Africa do Sul (Rathnasamy & Mahabee, 2022). No cenério brasileiro, a implementacdo da NOCLAR configurou-se
num grande desafio. Em virtude disto, ocorreu a alteracdo da Normas Brasileiras de Contabilidade — Trabalho de Asse-
guracdo (NBC TA 250), referente as leis e aos regulamentos na auditoria de demonstracdes contébeis (Conselho Federal
de Contabilidade, 2019b).

Segundo Coelho (2017b), este assunto foi discutido no Brasil, porém existe a necessidade de apoio dos legisladores,
reguladores, bem como das empresas de contabilidade, profissionais das organiza¢des contabeis, instituicdes académi-
cas e outras partes interessadas para que aconteca o enforcement desta norma.

De acordo com Giacomin, Bleil e Mendes (2018), os contadores pesquisados do Rio Grande do Sul, ndo tiveram
conhecimento sobre esta norma. Para Lima e Amorim (2018), ocorreram discordédncias entre a legislacdo brasileira e o
sigilo profissional. Na opinido de Ayres et al. (2018), houve o atraso do Brasil em pesquisas de denuncia para o profissio-
nal da contabilidade. Cordeiro e Rodrigues (2018) apontaram que a grande maioria dos respondentes ndo se sentiram
completamente seguros para fazer denuncias.

Desta forma, o questionamento desta pesquisa foi: Qual a percepcéo que os auditores do Brasil t¢ém em relagéo & norma
NOCLAR? O objetivo desta pesquisa pretendeu elucidar a percepc¢ao dos auditores sobre a ado¢gdo da NOCLAR no Brasil.

Este estudo contribui para a literatura sobre a contribuicio da NOCLAR para o combate a corrupgéo. Para Jeppe-
sen (2019) a ligacdo entre corrupcéo e auditoria é pouco pesquisada e, oferece ampla oportunidade de pesquisa. Como
contribuicdo pratica, o estudo revelou a percepcdo limitada dos auditores pesquisados do papel da auditoria na luta
contra a corrupg¢éo, coadunando com Lima e Amorim (2018), que ressaltaram a relevéncia da norma NOCLAR e reco-
mendaram a continuidade do estudo.

Ademais, no que se refere ao contexto social, o estudo é oportuno, pois contribui para incentivar todos os profissio-
nais da contabilidade a refletirem sobre esse novo padrdo de conduta ética e fomentar a cultura e o desenvolvimento de
uma sociedade comprometida com o combate da corrupgéo.

2. O CENARIO DA CONTABILIDADE PARA OS AUDITORES INDEPENDENTES NO
BRASIL

2.1 Auditoria e ética

A auditoria, segundo Santos (2011) consiste em averiguar os registros contabeis com o intuito de informar a sua
confiabilidade, com isso, o auditor pode identificar as falhas ou as irregularidades dentro da empresa. Logo, o objetivo da
Auditoria é verificar a autenticidade das demonstragdes contabeis sendo na area fiscal, financeira e econémica.

Conforme Pinheiro e Cunha (2003), a auditoria pode ser classificada de duas formas: interna e externa. A auditoria
interna é realizada por profissionais da propria empresa, enquanto a externa é formada por auditores contratados espe-
cificamente para atender a necessidade da mesma, ou seja, trata-se de uma acédo independente, ndo possuindo nenhum
vinculo com a empresa auditada.

Em face a fraudes e corrupcdes, o papel do auditor consiste no exame de documentos, livros e registros, inspec¢des e
obtencdes de informacgdes e confirmagdes, internas e externas, relacionados com o controle do patriménio, objetivando
mensurar a exatiddo desses registros e das demonstragdes contdbeis decorrentes (Franco & Marra, 2007). Com isso,
observou-se que o contributo da realizacéo do trabalho de um auditor é bem abrangente, pois ele pode atuar no sentido
de prevencdo, além de diminuir as ocorréncias de atos corruptos (Paixdo et al., 2020).

Diante disso, a credibilidade do papel do profissional de auditoria se fortalece quando ele se empenha em eviden-
ciar praticas que maculam a integridade da organizacdo. A corrupgéo e fraudes sempre irdo existir com maior ou menor
intensidade. O enforcement deste fato adveio da necessidade de uma posigéo firme do auditor em seus relatos para que
haja o alcance de uma boa gestéo nas organizagdes (Freitas & Sena, 2019). A existéncia de previsdo legal e mecanismos
adequados sdo imprescindiveis para que os auditores consigam “farejar” a corrupcdo com seguranca (Khan, 2006; Frei-
tas & Sena, 2019).
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O Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Ban-
co Central do Brasil (BACEN) sédo os 6rgaos fundamentais de auditoria, pois sdo estes que ditam as normas dos auditores
independentes.

A Norma Brasileira de Contabilidade - Profissional Geral 01 NBCPG01/2019) apontou que para o exercicio de seu
trabalho seja executado com éxito, o auditor independente ndo tenha quaisquer tipos de vinculos conjugais ou de paren-
tesco com pessoas de algum cargo administrativo ou acionista.

Conforme a NBC TA 250, também é funcdo do auditor comunicar caso encontre algum ato ilicito ou irregularidade
dentro da empresa. Diante destas abordagens, surge uma nova norma para o cédigo de ética da categoria, a NOCLAR,
com o objetivo de permitir que o profissional de contabilidade informe aos 6rgdos competentes desconformidades en-
contradas nas empresas, assim reforcando o papel do contador no combate a corrupc¢éo (CFC, 2019a).

2.2 Adocao da NOCLAR no Brasil

Criada em 2009 pelo Conselho Internacional de Padrées de Etica para Contadores (IESBA), a NOCLAR, ou seja, a
resposta a ndo conformidade de Leis e regulacdes foi resultado de um meticuloso planejamento. De uma maneira mais
ampla, a lei promoveu aos profissionais da area de contabilidade, o direito de reportar desconformidades durante o
exercicio de suas funcdes.

No Brasil, a nova regra NOCLAR, publicada em 2017, pelo IESBA trouxe inovagdes para o codigo de ética. Entre
as mudancas, o auditor ao prestar servigos as entidades devera informar aos 6rgdos competentes as inconformidades ou
ilegalidades encontradas nas organizacoes e demais entidades. Ademais, o auditor também devera reportar, no exercicio
de suas funcdes, desvios e regulamentos, entre eles praticas de corrupcao, lavagem de dinheiro e determinagdo delibe-
rada de ndo pagar impostos.

Segundo Coelho (2017b), ocorreu uma grande barreira para sua ado¢do no Brasil, uma vez que muitos profissionais
de contabilidade ndo sentiram apoio legislativo ou a prote¢do necessaria para relatar atos ilicitos. Com isso, a NOCLAR
encontra empecilho na propria legislacdo brasileira, pois esta norma pode ser aplicada em outros ordenamentos juridi-
cos estrangeiros, mas a sua entrada no Brasil é bloqueada pela proépria legislagdo, visto que protege o contribuinte e os
profissionais que mantém as informacdes em sigilo (Coelho, 2017b).

Entretanto, no Brasil j& existem leis que fornecem algum tipo de amparo para o denunciante, tais como a Lei n°
12.846/2013, também denominada como a Lei Anticorrupcdo, a Lei n® 8.429/1992, que se refere como a Lei da Im-
probidade Administrativa. E, também, em 2019 ocorreram diversas mudancas nas Normas Brasileiras de Contabilidade,
dentre elas se encontram a aprovagdo da NBC PG 01, com o objetivo de estabelecer a conduta ética profissional de
contabilidade. E a mudanca ocorrida na NBC PG 200 dispds sobre a aplicagdo da estrutura conceitual dos contadores
empregados dentro das empresas (CFC, 2019d).

Em 2019, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) fez um comunicado referente a nova redacdo da NBC TA
250, que possuia observagdes referentes a leis e regulamentos na auditoria de demonstragdes contabeis. A NBC TA 250
abordou aspectos relacionados a NOCLAR no que se refere a divulgacdo de ndo conformidade ou ainda a suspeita a
autoridades externas (CFC, 2019a).

2.3 Estudos Relacionados

Os estudos anteriores que abordaram profundamente sobre a NOCLAR s&o limitados no Brasil. Em vista disto,
realizou-se uma busca bibliografica no Portal Periédicos Capes, SciELO e Google Académico, com as palavras-chave
“NOCLAR”, “ética” e “lei anticorrupc¢do”. Localizou-se quatro artigos brasileiros (Giacomin, Bleil & Mendes, 2018; Lima
& Amorim, 2018; Ayres et al., 2018; Cordeiro & Rodrigues, 2018) que enfatizaram diretamente sobre a norma NOCLAR
e dois artigos internacionais (Jeppesen, 2019; Rathnasamy & Mahabee, 2022).

Giacomin, Bleil e Mendes (2018) buscaram identificar a percepg¢éo e conhecimentos dos contadores do Rio Grande
do Sul a respeito da Lei n° 12.846/13, denominada lei anticorrupcéo que pode contribuir para a redugédo da corrupgdo
das organizag¢des contra a administragdo publica e da nova norma ética NOCLAR. Na anélise dos dados das pesquisas,
muitos respondentes demonstraram ter conhecimento bésico sobre a lei anticorrup¢do, mas pouco sabiam sobre a Nor-
ma NOCLAR. Os autores concluiram que s6 o conhecimento dos profissionais ndo é o suficiente e que séo necessarios
elementos preestabelecidos, monitoramentos eficazes e cultura de valores morais e éticos.

Na pesquisa de Lima e Amorim (2018), o objetivo foi avaliar os impactos da adocdo da NOCLAR no Brasil, na pro-
fissdo contabil, e observar a contabilidade como uma grande influéncia na sociedade em que est4 inserida, além de notar
como a NOCLAR pode interferir na agdo do profissional como um utilizador da ferramenta contébil.

Ayres et al. (2018), fizeram uma andlise dos estudos académicos nacionais e internacionais sobre a possibilidade
de denuncia de atos ilicitos por profissionais contdbeis. Afirmaram que, nos trabalhos internacionais, identificou-se a
evolucdo das discussoes dos profissionais com tema comentado desde 1989. Enquanto no Brasil, somente em 2017,
com o surgimento da NOCLAR, comegaram a abordar o assunto e ainda se tem certa dificuldade no tratamento da area.
Portanto, concluiram que ainda seria necessaria a evolugdo do estudo e discussdes sobre o ato de denuncias no Brasil.
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Cordeiro e Rodrigues (2018), avaliaram a tendéncia dos estudantes de contabilidade, do quinto ao oitavo semestre
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS), em realizarem denuncias quando tinham conhecimento de
irregularidades. Na andlise dos dados foi identificado que os estudantes que demonstraram tendéncia em reportar o ato
ilicito se referiram a administracéo interna da empresa, e ndo se sentiram seguros em denunciar aos érgaos responsaveis,
com o motivo de comprometer a carreira ou ndo tinham conhecimento a qual érgédo se reportar.

Jeppesen (2019) analisou como diversos tipos de auditoria podem contribuir para o combate a corrupgéo. O autor
relata que a auditoria financeira excluiu a corrupg¢éo da defini¢do de fraude e, em vez disso, a classificou como “ndo con-
formidade”. Os resultados revelam que a corrupcdo comercial e politica cria distor¢des nas demonstragoes financeiras
das organizacdes doadora e receptora da corrupcao.

Rathnasamy e Mahabee (2022) analisaram as implicacées do NOCLAR para os auditores e contadores na Africa do
Sul. Os resultados revelaram percepg¢des errdneas sobre a aplicabilidade da norma no contexto sul-africano. Como con-
sequéncia, poderia levar a uma eventual digressdo do pronunciamento. Além disso, os autores relatam que por falta de
adequagéo e compreensdo sobre a NOCLAR, os contadores e auditores poderiam inapropriadamente aplicar a estrutura.

3. PERCURSO METODOLOGICO

Este estudo se caracteriza como descritivo, pois “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do
das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagbes entre variaveis”
(Gil, 2002, p. 42). No que tange ao processo de pesquisa, classificou-se como quanti-qualitativa, pois, apresentou resul-
tados do questiondrio em escala Likert.

Também aplicou-se o teste Kolmogorov-Smirnov (KS). O teste KS resultou em um dado néo linear, portanto utilizou-
-se um néo teste paramétrico. Optou-se entéo, pela Correlacdo de Spearman, gerado no software Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS), além de abordar a andlise do Discurso do Sujeito Coletivo (DSC) que, segundo Lefévre (2017,
p. 20) “o método do Discurso do Sujeito Coletivo diz respeito especificamente & tarefa de reconstituir Representacées
Sociais sob a forma de depoimentos coletivos”.

A populagédo atingida na pesquisa configurou-se em auditores do Brasil listados no site do IBRACON, com o total
de 8.849 registrados no Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio do Cadastro Nacional dos Auditores Inde-
pendentes (CNAI) em janeiro de 2020, cujos nomes foram obtidos por consulta direta ao gerente do CFC, pois ndo eram
dados publicos. Entretanto, somente 100 auditores apresentavam informagdes para contato disponiveis, constituindo-se
a populacdo do estudo. Sendo assim, constituiu-se a amostra por acessibilidade aos dados, apresentou-se 36 responden-
tes, sendo 32 respostas véalidas.

Para a realizacdo da coleta de dados, a técnica de levantamento utilizada foi o método de pesquisa survey e ques-
tdes descritivas, que propos a expressao direta das pessoas. Aplicou-se o questiondrio exclusivamente digital, via e-mail,
LinkedIn, Facebook e postagem no site do IBRACON, durante o periodo de 16 de julho de 2020 a 07 de janeiro de 2021.

O questionario foi elaborado a partir da ferramenta de auxilio Google Forms (plataforma online), se comp6s de 24
(vinte e quatro) questdes divididas em trés blocos: o primeiro com 9 (nove) questdes de escala Likert de 5 pontos, onde 0
representou discordo totalmente e 5 concordo totalmente com as Normas Brasileiras Contabeis e NOCLAR. O segundo
bloco contemplou 5 (cinco) perguntas abertas, para os respondentes exporem seus conhecimentos e percepgdes da
Norma NOCLAR. As questdes apresentadas no questiondrio foram adaptadas dos artigos publicados na Revista Trans-
paréncia (IBRACON, 2017) por Maciel (2018) e Giacomin, Bleil e Mendes (2018), conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Escala Likert

Referéncia Descrigao da afirmativa

A NBC PG 01 é um conjunto unico de padrdes éticos de alta qualidade que aprimora a qualidade e a
Al consisténcia dos servigos prestados por contadores profissionais, contribuindo assim para a confianga do
publico na profissdo contébil.

As normas de responsabilidades éticas do Novo Cédigo de Etica apresentam alta qualidade para conta-

A2 N - . . :
dores profissionais, incluindo requisitos de independéncia do auditor.

Os auditores independentes foram beneficiados por ter um Cédigo de Etica ajustado por normas interna-

HE cionais do IFAC.

54 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 4, p. 51 - 61, janeiro/abril de 2023



NOCLAR para auditores: desafios e caminhos promissores para a ciéncia contabil no Brasil
NOCLAR for auditors: challenges and promising paths to accounting science in Brazil

RMC

Referéncia Descrigao da afirmativa

O Novo Codigo de Etica ¢ altamente desenvolvido, claro e bem estruturado, e orienta o julgamento e o

A4 o
comportamento do auditor independente.
A5 O Novo Codigo de Etica traz orientacdo aprimorada para ajudar os auditores independentes a navegar
pelas diferentes situagdes, e poder tomar decisdes seguras.
A6 A NOCLAR representa um padrao de resposta ao ndo cumprimento de leis e regulamentos para a socie-

dade contemporanea.

A NOCLAR surge para estabelecer expectativas claras para que todos os contadores profissionais enten-
A7 dam e cumpram leis e regulamentos que proibem a oferta ou aceitacdo de incentivos em determinadas
circunstancias, como as relacionadas a suborno e corrupcao.

A NOCLAR compreendida no contexto de normas éticas da contabilidade incentiva a falar e relatar casos

A . = . .
8 de possivel ndo conformidade com leis e regulamentos.

As diretrizes abordadas da NOCLAR ajustadas ao atual cédigo de ética brasileiro podem aprimorar a gov-

ernanga corporativa e apoiar o interesse publico, exortando todos os membros da cadeia de suprimentos

A9 de relatorios financeiros, ndo apenas profissionais de contabilidade, mas também para os reguladores

e legisladores que tém um papel de grande importancia na prevengao e divulgagdo de possiveis ndo
conformidades com leis e regulamentos.

Fonte: Adaptado de Maciel (2018) e Giacomin, Bleil e Mendes (2018).

O terceiro bloco foi exclusivo das caracteristicas dos respondentes com perguntas objetivas e discursivas como, por
exemplo, a faixa etaria e experiéncia profissional, formulada de maneira que o participante informasse esses dados em
numeral e aplicado o método estatistico de quartil. Para a formulacdo dessas perguntas foram utilizadas a adaptacédo de
Cordeiro e Rodrigues (2018) e Lima e Amorim (2018).

O pré-teste foi aplicado em trés professores de Contabilidade, sendo dois mestres e um doutor, cujas consideragdes
indicaram a necessidade de realizar ajustes na ordem das questoes de perfil e a inser¢do de uma questio no bloco 2.

4, DESCRICAO E ANALISE DE DADOS
4.1 Analise descritiva

As caracteristicas dos respondentes e as respectivas quantidades e os percentuais equivalentes ao total da amostra
coletada, foram representados na Tabela 2.

Tabela 2 — Caracteristica dos Respondentes

Género Quantidade % Faixa Etaria Quantidade %
Masculino 30 94% 25 a 35 anos 8 28%
Feminino 2 6% 36 a 49 anos 7 22%
Prefiro néo responder 0 0% 50 a 60 anos 8 25%
Outros 0 0% 61 a 82 anos 8 25%
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Regiao Quantidade % Nivel de Formacao Quantidade %

Sudeste 17 53% Bacharelado 21 66%

Sul 10 31% Pés Graduagao 4 13%

Norte 3 9% Especialista em auditoria 3 9%

Nordeste 9 6% Mestrado Proﬁssggnal ou Académi- 3 9%
Experiéncia Profissional Quantidade % Licenciatura 1 3%
2 a 10 anos 11 34% Atua como Auditor Quantidade %

11 a 20 anos 6 19% Sim 26 81%

21 a 30 anos 9 28% Nao 0 0%

31 a 50 anos 6 19% No momento ndo 6 19%

Nota: % = Percentual
Fonte: Elaborado pelas autoras (2021)

Notou-se uma diferenca significativa em relacdo ao género, apesar de ter um total de 32 respondentes da pesquisa,
obteve-se respostas de 30 (trinta) homens e apenas 2 (duas) mulheres. Lima, Miranda e Casa Nova (2018), demonstraram
que ainda ha grandes diferencas na carreira de auditoria entre homens e mulheres.

Sobre a idade dos respondentes, a menor indicac¢do foi representada por 25 anos e a mais elevada por 82 anos,
obtendo-se uma distancia bastante significativa, porém o maior percentual concentrou-se entre os auditores com faixa
etaria de 25 a 35 anos, equivalente a 28,13% do total. Em seguida, destacaram-se os participantes entre 36 a 49 anos
com o menor percentual de 21,88% e, as faixas entre 50 a 60 anos e 61 a 82 anos obtiveram o mesmo percentual de 25%.

Outro ponto analisado sobre as caracteristicas dos respondentes foi a regido em que exerciam suas atividades
profissionais. Pode-se observar a predominancia do sudeste entre os participantes da pesquisa, com 53,13% do total; na
sequéncia o Sul com 31,25% de auditores alcancados; o Norte e o Nordeste com os menores indices de 9,38% e 6,25%,
respectivamente. De acordo com uma publicacdo no site da CVM, os cadastros da maior parte dos auditores localiza-
ram-se na regido sudeste do pais.

Também buscou-se identificar o nivel de formagdo dos profissionais respondentes, conforme definido na Tabela
1, verificando-se que a maioria dos auditores possuiam apenas graduacéo, que representa 66% da amostra total, 13%
dos profissionais cursaram poés graduacdo, 9% qualificaram-se em especialistas e mestres e somente 1 enquadrou-se na
formacéo em licenciatura.

O foco principal desta pesquisa concentrou-se na busca da percepcdo dos Auditores no Brasil com questionamentos
importantes acerca da atuacéo, se estdo dentro da populacdo de Auditores, e a experiéncia profissional, observando-se
que todos os participantes atuam ou atuaram em algum momento na area de auditoria contabil. Aqueles que afirmaram
néo estar diretamente ligados & auditoria atualmente justificaram que sdo aposentados em empresa de auditoria, fazem
parte do comité de auditoria ou atuam na area de treinamento de auditoria e contabilidade, todos com experiéncia para
opinar sobre a NOCLAR.

Em relacdo ao tempo de experiéncia profissional, os resultados apontaram que a maioria dos profissionais atuaram
entre 2 e 10 anos no mercado de trabalho, seguido de 28% entre 21 a 30 anos na &rea de auditoria. Levou-se em consi-
deragéo os resultados destas andlises do perfil dos participantes.

A Tabela 3 contemplou os percentuais de concordancia ou discordancia dos respondentes, atribuidos a cada pergunta.

Tabela 3 — Relagdo de respostas da escala Likert

Afirmativas Concordam CoPcordo Nao co.ncordo, Di§cordo Discordo
Totalmente Parcialmente nem discordo Parcialmente Totalmente
A1l 46,9% 31,3% 12,5% 6,3% 3,1%
A2 46,9% 37,5% 6,3% 6,3% 3,1%
A3 53,1% 34,4% 9,4% 3,1% 0,0%
A4 53,1% 15,6% 28,1% 3,1% 0,0%
A5 28,1% 56,3% 9,4% 6,3% 0,0%
A6 50,0% 28,1% 18,8% 3,1% 0,0%
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Afirmativas Concordam Concordo Nao concordo, Discordo Discordo
Totalmente Parcialmente nem discordo Parcialmente Totalmente
A7 40,6% 40,6% 15,6% 3,1% 0,0%
A8 25,0% 59,4% 12,5% 3,1% 0,0%
A9 43,8% 34,0% 15,6% 6,3% 0,0%
% Geral 43,07% 37,47% 14,25% 4,52% 0,69%

Nota: A = Afirmativas; % Geral = Percentual Geral.
Fonte: Elaborado pelas autoras (2021)

Ao observar os elementos na Tabela 2, as respostas que demonstraram maior percentual sdo A3 e A4 com 53,1%
que concordaram totalmente que o Novo Codigo de Etica trouxe beneficios para os auditores independentes e ¢ altamen-
te desenvolvido, claro e bem estruturado de forma que orienta o comportamento do profissional.

Nas questdes sobre o Novo cédigo de ética, as respostas indicaram uma maior concordancia em relacéo aos
questionamentos sobre a NOCLAR, dado que todas obtiveram um percentual igual ou menor do que 50% de concor-
dancia. Ayres et al. (2018), em sua andlise dos estudos nacionais e internacionais, perceberam que os profissionais de
contabilidade brasileiros possuem mais resisténcia na realiza¢gdo de denuncias.

4.2 Analise da Correlacao de Spearman
Para analisar a relagdo entre as opinides dos auditores de contabilidade, que participaram da pesquisa sobre a
norma NOCLAR, foi utilizado o método estatistico denominado correlacdo de Spearman cujas associagdes obtidas estdo

destacadas na Tabela 3.

Tabela 4 — Andlise de Correlacdo de Spearman

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9
Al 1
A2 0,614** 1
A3 0,583** 0,705** 1
A4 0,518** 0,457** 0,293 1
A5 0,663** 0,479** 0,527** 0,433* 1
A6 0,509** 0,463** 0,449** 0,531** 0,490** 1
A7 0,549** 0,386* 0,388* 0,613** 0,456** 0,624** 1
A8 0,593** 0,669** 0,697** 0,472** 0,520** 0,644** 0,599** 1
A9 0,718** 0,622** 0,694** 0,492** 0,676** 0,676** 0,571** 0,792** 1

Nota: A = Afirmativa; ** = 1%; * = 5%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2021)

Em relacdo a andlise da Tabela 4, tomou-se como base os trés maiores e trés menores coeficientes com signifi-
cancia da correlagdo. Os maiores coeficientes estdo na associagdo de A9 com A8 com variagdo de 0,792, assim como,
mostrou-se associada com a A1 com 0,718 de coeficiente correlacionado, portanto a NOCLAR ajustada ao atual cédigo
de ética, auxilia na prevencéo e divulgacdo de ndo conformidades com leis e regulamentos na defesa do poder publico,
associada positivamente com a presenc¢a de um padrdo de respostas ao ndo cumprimento de leis e regulamentos e a NBC
PG 01, que padroniza questdes éticas a qualidade e a consisténcia dos servigos prestados, contribuindo para confianca
na profissao (CFC, 2019c).

Ayres et al. (2018) apontaram que o profissional contébil tem o dever de ser leal com a sociedade, cumprir um com-
promisso com o zelo do interesse publico. E, de acordo com o presidente do CFC, Zulmir Breda, no Brasil a NOCLAR
estd a disposicdo do auditor, permitindo que informe irregularidades sem contrariar as normas éticas, representando um
recurso importante para combater a ilegalidade. (Breda, 2019).

As afirmativas A3 e A2 se correlacionaram com coeficiente igual a 0,705, que de acordo com o ajuste do Novo Cédi-
go de Etica, Federacio Internacional de Contadores (IFAC), trouxe beneficios para os auditores independentes de acordo
que estas normas de responsabilidade éticas apresentam alta qualidade para profissionais contébeis, inclusive requisitos
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de independéncia do auditor. Conforme a NBC PA 400.1 (Conselho Federal de Contabilidade, 2019¢) esta norma define
o0s requisitos e o material de aplicacdo sobre a forma de aplicar a estrutura conceitual para manter a independéncia na
realizacdo desses trabalhos de auditoria. Morés, Souza e Cunha (2019) observaram que a independéncia do auditor in-
terno ¢ essencial para conservar a qualidade do exercicio de sua profissao.

Outra associagédo analisada apresentou-se nas posi¢des A7 com relagdo a A2 e a A3, que apesar de terem um co-
eficiente mais baixo, se relacionam a ponto que a NOCLAR surge para que os profissionais entendam e cumpram leis e
regulamentos, proibe aceitacéio de incentivos relacionados a atos ilicitos, em concordéncia com o Novo Codigo de Etica,
que além de alta qualidade ainda d& independéncia ao auditor depois de ajustado pelo IFAC.

Ayres et al. (2018) destacaram que o Novo Cédigo de Etica junto com a NOCLAR tem o objetivo de permitir que
o profissional informe aos 6rgdos competentes desconformidades ou ilegalidades detectadas onde presta servico, refor-
cando o papel no combate a corrupcdo. Também esta contemplado na NBC PG 01 (CFC, 2019e), a qual os profissionais
devem ser independentes e ressalta que estes ndo sejam influenciados por fatores que afetem sua conduta. Contudo,
afirmou Batista (2019), que a preocupagéo com a corrupg¢ao cresceu nos ultimos anos, e a adogdo da nova norma inter-
nacional vem para combater a fraude e a corrupcéo.

E a associacdo entre A5 e A4, que se referem ao Novo Cédigo de Etica ser claro e bem estruturado, além de
orientar o auditor em diferentes situacdes para a tomada de decisdo. Para afirmar esse contexto, Alves et al. (2007) ressal-
taram que o cédigo de ética tem como objetivo regular as a¢des de membros de uma mesma categoria e possui padroes
morais que o profissional deve aceitar e observar, sendo assim, uma prescri¢do de conduta.

4.3 Analise do Discurso do Sujeito Coletivo

Para demonstrar os discursos coletivos dos pesquisados, as respostas ao desafio da adog¢do da NOCLAR foram
categorizadas de acordo com o grau de dificuldade leve e grave. A Tabela 5 expds as opinides encontradas:

Tabela 5 — Analise do Discurso Coletivo

Quais foram os desafios encontrados na adogdo e ajustamentos da norma internacional do IFAC
“NOCLAR” para as Normas Brasileiras de Contabilidade?

Categoria Ideias Centrais

Em minha opinido ndo houve grandes desafios;

Leve Vejo que o procedimento ainda est4 em andamento pois a norma nao foi concretizada. Contanto, ndo
tenho opinido sobre o assunto.
Acredito que o maior desafio foi a adaptacéo das normas a realidade brasileira, pois a legislacéo e a cultu-
ra no Brasil sdo muito diferentes das internacionais;
Grave

Acho que a falta de preparo dos profissionais de contabilidade esta sendo um desafio para a adogéao
da norma.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2021)

A partir da andlise da Tabela 5, notou-se opinides bem divergentes no processo para implementacdo da NOCLAR
no Brasil, primeiro obteve-se opinides que destacavam um leve grau de dificuldade, com o argumento que ndo sdo
grandes desafios ou sdo processos naturais, por outro lado a maior parte dos pesquisados relataram encontrar maiores
desafios por parte dos profissionais. Entretanto, Guimaraes et al. (2011) definiram que a expectativa é que os profissionais
procurem qualificar-se no que diz respeito a implementacdo das Normas Contébeis.

Outro aspecto desafiador, indicado pelos auditores, foi a adaptagdo das normas internacionais as normas brasi-
leiras, contudo, Castilho et al. (2015) mencionaram que a Lei N° 11.638/2007 tem o intuito de padronizar as normas
brasileiras com as internacionais divulgadas pelo IASB. Além disso, alguns participantes acreditaram que a NOCLAR ndo
foi concretizada no Brasil, porém, o comunicado do CFC (2019b) destacou que alguns aspectos da NOCLAR, como a
comunicacgédo sobre a ndo conformidade a autoridade externa, foram implementados na NBC TA 250.

Em seguida, os auditores pesquisados foram questionados em relagdo ao papel dos relatérios do auditor. Os
discursos do sujeito coletivo demonstraram que os pesquisados possuem opinides bem dispersas sobre as principais
mudangas nas praticas do auditor independente brasileiro, advindas dos ajustamentos da NOCLAR. Dentre os argumen-
tos identificados através da andlise do discurso, as ideias centrais foram que as principais mudancas estavam presentes
no “combate dos atos ilicitos”, “responsabilidade do auditor”, a “adaptacéo profissional”, “equivaléncia com préaticas
internacionais”, entre outras, além de grande parte ter afirmado néo ter opinido sobre o assunto. Giacon, Bleil e Mendes
(2018) ressaltaram a precariedade diante do nivel de conhecimento dos profissionais de contabilidade. Na Tabela 6,
apresentou-se os discursos coletivo para os auditores pesquisados.
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Tabela 6 - Analise do Discurso Coletivo

Os relatorios do auditor independente tém um grande papel a desempenhar no gerenciamento de atos
de corrupcao?

Categoria Ideias Centrais
Entendo que os relatérios tem que atender as normas vigentes.
Concordam
Nosso trabalho, como auditor, ndo é buscar atos de corrupcéo e sim a conformidade das informacgdes
Discordam contabeis.

Né&o é nosso objetivo, mas ajuda a combater.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2021)

Ao analisar o discurso coletivo, percebeu-se que um grande numero dos respondentes concordou que os relatérios
podem auxiliar na evidenciacdo de ilegalidade, porém, alguns participantes afirmaram que ndo é o objetivo principal
dessa funcionalidade.

Outra questéo aplicada, tem referéncia com o cumprimento dos principios fundamentais da NOCLAR, sobre as
ameacas e salvaguardas identificadas no ambiente de trabalho do auditor independente, os discursos relacionados a
essa questdo ndo apresentaram um posicionamento, limitando-se as palavras-chave “Sim” e “Ndo”. No entanto, na mi-
noria dos discursos encontrou-se as ideias centrais “o auditor deve avaliar pelo seu julgamento” e “a norma precisa ser
permanentemente reavaliada”.

Outro ponto evidenciado, foi que a responsabilidade é um fator essencial na auditoria independente, mas toda
responsabilidade vem acompanhada de consequéncias, uma delas, no caso da norma em questdo, é a seguranca. De
acordo com Coelho (2017b), os profissionais contabeis, ao relatar uma irregularidade, ndo podem contar com protecéo
e apoio legislativo. Caso seja de interesse publico, dependera da disponibilidade de protecéo legal. Portanto, o ultimo
questionamento foi elaborado de modo que os participantes apresentassem suas ideias sobre de que forma a inserc¢do de
determinadas diretrizes da NOCLAR ao Novo Codigo de Etica (NBC PG 01 e NBC PG 200) afetou as responsabilidades
e a seguranca no desenvolvimento das atividades do auditor independente.

Os resultados revelaram que as ideias centrais dos discursos coletivos foram o “aumento de responsabilidade do
auditor” e em contrapartida “as normas anteriores j& previam seguranca ao auditor”. Ademais, alguns pesquisados esta-
vam de acordo que as mudancas aplicadas interferem mais uma vez na responsabilidade do auditor, enquanto discursos
opostos abordaram que a seguranca era um fato ja tratado anteriormente e essas normas seriam apenas registradas
formalmente. Entretanto, Coelho (2017b) confirmou que h& um dilema entre, denunciar e ficar exposto a processos civis
segundo as consideragdes juridicas, ou ndo denunciar e aceitar consequéncias de omisséo.

Em geral, os relatos dos auditores pesquisados em relacio a NOCLAR despontaram um alto nivel de respostas
indefinidas. Notou-se que todas as indagacdes foram diretamente ligadas a NOCLAR, em que muitos dos participantes
responderam néo terem opinido sobre o assunto. Esses achados corroboraram com os resultados das questdes da escala
Likert, que apresentou os percentuais mais baixos de concordancia nas perguntas sobre a norma do IFAC, comparado
com as demais perguntas sobre o Novo Codigo de Etica.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que este trabalho teve como objetivo elucidar a percepg¢éo dos auditores sobre a adogdo da NOCLAR
no Brasil, pode-se inferir que as respostas dos auditores pesquisados referentes ao Novo Cédigo de Etica obtiveram
maior concordincia em comparag¢do com as da norma NOCLAR. Ademais, os respondentes ndo possuem opinides de-
finidas sobre a norma inserida pelo IFAC.

Segundo a anélise descritiva, os resultados indicaram o consenso dos respondentes sobre o Novo Cédigo de Etica
apresentar beneficios aos auditores e orienta-los melhor, observou-se também o indice mais baixo de concordéncia so-
bre a NOCLAR. Em relacéo a anélise da correlacdo de Spearman, os elementos atingiram elevado grau de correlagdes
significancias, apontando que a insercdo da nova norma implementada em 2017 auxilia na prevencéo e divulgacdo de
ndo conformidades encontradas durante a prestagdo de servicos.

Além disso, na analise do discurso do sujeito coletivo, as ideias centrais estavam relacionadas ao aumento da res-
ponsabilidade dos auditores e dificuldade de adaptagdo das normas brasileiras as internacionais, ademais, demonstra-
ram um preocupante numero de respondentes que ndo possuiam opinides definidas sobre a norma inserida pelo IFAC.
Assim, evidenciando que esse assunto necessita de mais abordagem, divulgacdo e interesse por parte dos profissionais,
ao atualizar-se com aplica¢des de novas normas.

Utilizou-se como base as pesquisas de Cordeiro e Rodrigues (2018) e Giacomin, Bleil e Mendes (2018), com uma
abordagem e metodologia diferenciada, de forma que se buscou o posicionamento de uma classe que realiza auditoria
independente em conformidade com as leis e normas contébeis éticas e pelos métodos de andlise, que ndo foram encon-
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trados nos estudos relacionados. Os artigos citados alinharam-se com os resultados encontrados nesta pesquisa, que é a
necessidade do aperfeicoamento e instrugdo das novas leis e normas de combate a corrupgéo.

Percebeu-se a divergéncia nos resultados entre os métodos quantitativos e qualitativos, esclarecendo que os au-
ditores possuiam uma percepc¢éo limitada da inser¢do da NOCLAR no Brasil. Entretanto, isto pode derivar da prépria
legislagdo brasileira, embora a NOCLAR seja bem fundamentada, ocorre empecilhos para a sua devida efetivacéo, entre
eles estdo o dever do sigilo profissional e a prote¢do da privacidade.

Houve uma limitagdo da pesquisa, referente a colaboracéo da populagédo, em decorréncia da coleta ter sido reali-
zada de forma online, devido & pandemia provocada pelo COVID-19. Estes sdo pontos que poderédo ser explorados pelas
futuras pesquisas com uma amostra maior, assim como, aprofundar o estudo comparativo entre o Novo Cédigo de Etica
e a NOCLAR. E outra sugestdo para futuras pesquisas é aplicacdo de questiondrios focando em empresas de auditoria
Big Four.
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RESUMO

O estudo testou, por meio de modelagem econométrica, se empresas do mercado de capitais
do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém um menor desempenho de
mercado. O presente trabalho avanca ao adotar a rotatividade de pessoas nas empresas (turnover)
como proxy para a mensuracédo da (des)motivacdo dos funcionarios. Em um contexto organizacional,
ha uma premissa geral de que funciondrios mais motivados exercerdo melhor desempenho e, pela
logica do contraditério, é possivel assumir, também, que, quanto mais pessoas saem intencionalmen-
te da empresa, mais desmotivadas estdo. Para mensurar o desempenho da empresa, foi utilizado o
retorno de mercado. Apesar de sofrer influéncias externas, percebe-se que a média da cotacdo das
acoes das empresas no mercado pode refletir e representar o desempenho de uma organizagéo.
Nesse sentido, os resultados empiricos esperados buscaram corroborar a hipotese de que a moti-
vagdo dos funciondrios tem um impacto positivo no desempenho corporativo e tem valor relevante
refletido nos pregos das ag¢des, isto é, o mercado valoriza tal intangivel. Uma vez que o coeficiente da
variavel “desmotivacdo” foi negativo e estatisticamente significativo, confirmou-se a hipétese central
e, portanto, é possivel afirmar que existe relacdo inversa entre o desempenho de mercado da empre-
sa, medido pelo retorno das acoes, e a desmotivacdo dos empregados.

Palavras-chave: Desempenho de mercado; Motivagdo de empregados; Rotatividade de em-
pregados.

ABSTRACT

The study tested, through econometric modeling, whether companies in the Brazilian capital
market that contain more employees unmotivated are the ones with the lowest market performance.
The present paper advances by adopting the turnover of people in companies as a proxy for measu-
ring the (un)motivation of employees. In an organizational context, there is a general premise that
more motivated employees will perform better and, by the logic of the contradictory, it is also pos-
sible to assume that the more people leave intentionally from the company, the more unmotivated
they are. The company’s performance was measured by market return. Despite suffering external
influences, it is possible to perceive that the average price of shares in the market can reflect and
represent the performance of an organization. In this sense, the expected empirical results sought
to corroborate the hypothesis that employee motivation has a positive impact on corporate perfor-
mance and has a relevant value reflected in stock prices, that is, the market values such intangibles.
Since the coefficient of the variable “unmotivation” was negative and statistically significant, the
results confirm the central hypothesis and it is possible to affirm, therefore, that there is an inverse
relationship between the company’s market performance, measured by the stock return, and the
employee demotivation.

Keywords: Market performance; Employee motivation; Employee turnover.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto organizacional, ha uma premissa geral de que funcionarios mais motivados e satisfeitos exercerdao
melhor desempenho e obterdo ganho de produtividade (Zhong, Wayne, & Liden, 2016). Entretanto, essa premissa ndo
tem a simplicidade que aparenta, uma vez que a mensuracdo da motivagdo é subjetiva, em razdo da dificuldade de se
entender a origem da motivagdo nos individuos e as diferentes formas como essa se manifesta. Por ser uma agéo hu-
mana multicausal e contextual, existem diferentes varidveis para mensurar a motiva¢do. Outra dificuldade na premissa
¢é o desempenho, que depende nédo s6 de empregados mais motivados e satisfeitos, mas também de outros fatores que
influenciam o resultado da empresa.

Para psicologos organizacionais, o desempenho de uma pessoa pode ser entendido em termos de motivacéo (desejos
e preferéncias) e de condicdes para sua satisfacdo no trabalho (Vroom, 1964). Segundo Schneider, Hanges, Smith e Salvag-
gio (2003), existe uma correlacdo positiva entre a satisfacéo geral dos funcionérios e o desempenho financeiro e de mercado
da organizacéo. Na literatura académica, Filbeck e Preece (2003) encontraram uma resposta positiva estatisticamente sig-
nificativa para o anuncio dos integrantes da lista da Fortune e os retornos ajustados ao risco de longo prazo mais elevados
dessas empresas em comparacdo com uma amostra correspondente. Os resultados empiricos de Fulmer, Gerhart e Scott
(2003), Brammer, Brooks e Pavelin (2009), Edmans (2011) e Faleye e Trahan (2011) sdo semelhantes e corroboram a visdo
de que relacdes fortes com os funcionarios podem ser uma fonte de vantagem competitiva significativa.

O presente trabalho avanga ao adotar a rotatividade de pessoas das empresas (turnover) como proxy para mensurar
a (des)motivacdo dos funciondrios. Conforme Parker, Nouri e Hayes (2011), o turnover (isto é, a saida dos colaboradores
da organizagédo) é abordado em estudos acerca do contexto laboral e se destaca por seus aspectos positivos e negativos
as organizacdes. Como importante tépico de gestdo, surge preocupacido quando o indice tem relagdo com diminuicdo da
produtividade, perda de capital humano diferenciado, aumento dos custos de recrutamento, sele¢do e formagédo e decrés-
cimo dos lucros (Huang, Lawler, & Lei, 2007; Kuypers, Guenter, & Emmerik, 2015; Li, Lourie, Nekrasov, & Shevlin, 2022).

Em que pese a rotatividade de funciondrios ser um custo significativo para as empresas e uma métrica fundamental
relativa ao capital humano organizacional (Li et al., 2022), as empresas comumente ndo divulgam tal informacéo. A lite-
ratura cientifica aponta, ainda, algumas razdes para a saida dos colaboradores da organizacdo, entre as quais o relacio-
namento com as chefias (Lloyd, Boer, Keller, & Voelpel, 2015), a insatisfacdo do trabalho (Edmans, 2011) e a incerteza, o
conflito de papéis e o relacionamento no ambiente da organizagédo (O’Driscoll & Beehr, 2000). Nesse sentido, admite-se
turnover como proxy de insatisfagdo e(ou) desmotivagdo na empresa, conforme Edmans (2011), pois os empregados que
estdo motivados e satisfeitos em seu ambiente de trabalho tém menos intencdo de sair da organizacdo. Ademais, de
acordo com Moodley, Hove e Karidia (2018), quando empresas apresentam elevadas taxas de turnover, é mais provavel
que essas sejam derivadas de desmotivacéo e insatisfacdo da forca de trabalho.

No presente estudo, para a mensuracdo do desempenho da empresa, foi utilizado o retorno de mercado, qual seja,
retorno do prec¢o da agdo, conforme Filbeck e Preece (2003), Fulmer, Gerhart e Scott (2003), Brammer, Brooks e Pavelin
(2009), Edmans (2011), Faleye e Trahan (2011) e Li et al. (2022). Apesar de sofrer influéncias externas, como o andamen-
to do mercado, é possivel perceber que o prego das acdes pode refletir e representar o desempenho de uma organizagéo.
Nesse sentido, os resultados empiricos esperados deste trabalho buscam corroborar a hipotese de que a satisfacdo/
motivacdo dos funciondrios tem impacto positivo no desempenho corporativo e tem valor relevante refletido nos precos
das acdes, ou seja, o mercado valoriza esse intangivel. Para tanto, o estudo testa, por meio de modelagem econométrica,
se empresas do mercado de capitais do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém um menor
desempenho de mercado. Ainda, foram consideradas outras variaveis no modelo testado, tal como a eficiéncia da produ-
¢do da empresa, por se entender que outros fatores influenciam o desempenho de uma organizacéo.

Especificamente, foi feita a andlise empirica utilizando-se a técnica de regressédo linear multivariada em painel de
dados em uma amostra composta por empresas negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas
financeiras, com dados anuais referentes ao periodo de 2004 a 2017.

Além desta introdugédo, o estudo contempla, na segunda secdo, o referencial tedrico, que contextualiza e funda-
menta a satisfacdo e a (des)motivacdo e o seu impacto no desempenho e, ainda, traz pesquisas empiricas que tratam o
tema para fundamentar a hipdtese geral desta pesquisa. Na terceira parte, apresenta-se a metodologia utilizada para a
realizacdo dos testes empiricos e o detalhamento das varidveis que compdem o estudo. Na quarta secéo, apresenta-se a
analise dos resultados encontrados. Por ultimo, abordam-se as conclusdes e as contribui¢des do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A motivagdo tem papel importante no desempenho dos funcionarios vis-a-vis o desempenho organizacional, tema
central da contribuicdo de Maslow (1943), Herzberg, Mausner e Snyderman (1959) e Turner (1988), entre outros. Nesse
sentido, a literatura comportamental organizacional sugere que o estudo de pessoas no trabalho ndo deve ser isolado
do estudo da organizacdo (Hopwood, 1974; Lewis, 1983), isso porque uma forca de trabalho satisfeita pode ser determi-
nante de um melhor desempenho organizacional (Schneider, Hanges, Smith, & Salvaggio, 2003; Mafini & Pooe, 2013).

Para Schneider et al. (2003), a produtividade e a eficiéncia organizacional sdo obtidas mediante a satisfacdo dos
funcionarios e a sensibilidade as suas necessidades fisiolégicas e socioemocionais, de maneira holistica. De forma coinci-
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dente, os construtos satisfacdo e motivagdo podem ser tomados, em hipétese, como relacionados entre si e ao desempe-
nho organizacional, segundo Edmans (2011). Especificamente, uma meta-andlise conduzida por Judge, Thoresen, Bono
e Patton (2001) encontrou uma relacdo positiva entre satisfacdo individual do funcionario e fatores como motivagéo,
envolvimento no trabalho, cidadania organizacional (isto é, participacéo ativa do individuo na politica da organizacio) e
o desempenho no trabalho. Em outra meta-anéalise (Harter, Schmidt, & Hayes, 2002), constatou-se uma relacéo positiva
entre satisfacdo e produtividade dos funcionarios, lucro, rotatividade e satisfacdo do cliente em cerca de 8.000 unidades
de negdcios de 36 organizagdes, nos cinco continentes do mundo.

Considerando-se tais construtos coincidentes entre si, entre as diferentes abordagens para tratar a tematica satis-
fagdo/motivagdo de funcionarios e desempenho organizacional, toma-se a proposta de Kanfer (1992), que orienta que
teorias podem ser mapeadas de acordo com sua proximidade para a acdo, em dois extremos: (i) de construcdes distais,
em que o impacto no comportamento e no desempenho sdo indiretos, e (ii) de construgdes préximas, que impactam
diretamente o comportamento e o desempenho da pessoa. As teorias de constru¢des préximas enfocam construgdes
motivacionais no nivel do propésito da agéo, razdo por que a andlise das motivagdes, nessas construcdes, parte dos ob-
jetivos do individuo em vez de analisar os fatores que os influenciam.

Com base nas diferentes abordagens tedricas, a literatura empirica tem apresentado resultados que corroboram
a relacdo direta entre motivacéo e satisfacdo dos funcionérios e desempenho organizacional (Fulmer, Gerhart, & Scott,
2003; Schneider et al., 2003; Brammer, Brooks, & Pavelin, 2009; Edmans, 2011; Faleye & Trahan, 2011; Mafini & Pooe,
2013; Ferreira & Almeida, 2015; Nemashakwe & Shumba, 2015; Varma, 2017; Moodley, Hove, & Karidia, 2018).

Ha4, ainda, estudos acerca do custo do capital humano organizacional a partir do turnover, a exemplo de Belo et al.
(2014) e de Gutiérrez et al. (2020), os quais evidenciam a relagdo entre a taxa de contratagdo/demisséo e o desempeho
da empresa, com énfase, entretanto, na gestdo do risco das organizacionais frente ao custo do capital humano. Avancan-
do na revisdo da literatura, Moodley, Hove e Karidia (2018) tratam de turnover e atestam que, quando empresas tém ele-
vadas taxas de turnover, & mais provavel que essas sejam derivadas de desmotivagéo e insatisfagdo da forga de trabalho.
Mais recentemente, Li et al. (2022), ao considerarem que o turnover aumenta a incerteza operacional, encontraram uma
associagéo positiva entre o volume de negocios e a incerteza do desempenho financeiro futuro, medida pelos retornos
futuros das agoes.

2.1 Literatura empirica

O estudo de Fulmer, Gerhart e Scott (2003) indicou que relagdes positivas com os funcionarios podem ser consi-
deradas um ativo intangivel e duradouro e, portanto, podem ser uma fonte de vantagem competitiva para as empresas.
Esses autores avaliaram uma série de medidas de desempenho de empresas de capital aberto incluidas nas “100 melho-
res empresas para se trabalhar na América”, cujos resultados indicam que tais medidas podem ser afetadas por relacoes
altamente positivas com os funciondrios.

Em Schneider et al. (2003), os dados de atitude dos funcionarios de 35 empresas foram analisados no nivel organiza-
cional, em cotejo com o retorno sobre ativos (em inglés, return on assets — ROA) e com o desempenho de mercado (lucro
por acgéo, do inglés earnigns per share — EPS) dessas organizagOes. Para tanto, foram utilizadas andlises defasadas a fim
de se explorar a prioridade em uma provavel ordem causal. Os resultados revelaram que a satisfagdo geral no trabalho e
a satisfagdo com a seguranca foram previstas pelo ROA e pelo EPS mais fortemente do que o inverso, embora algumas
das relacdes reversas, também, tenham sido significativas. A satisfacdo com o salério sugeriu uma relagcdo mais reciproca
com ROA e EPS. A discussédo dos resultados fornece uma estrutura preliminar para a compreensdo das questdes que
envolvem atitudes dos funcionarios, praticas de trabalho de alto desempenho e desempenho organizacional financeiro
e de mercado.

Brammer, Brooks e Pavelin (2009), por sua vez, consideraram o desempenho das a¢des das 100 melhores corpo-
racoes listadas pela pesquisa anual da Business Ethics, ao avaliarem, especificamente, os possiveis efeitos do anuncio de
curto prazo na época da publicacdo da pesquisa e se os retornos de longo prazo séo maiores para as empresas listadas.
Os resultados evidenciaram que hé reacdo positiva do mercado a presenca de uma empresa nas 100 melhores do ranking
e que os detentores de acdes dessas empresas ganham pequenos retornos anormais durante uma janela de anuncio.

Edmans (2011) voltou seu foco para a relacdo entre a satisfagdo do funcionario e o retorno das agdes de longo
prazo, em uma amostra do ranking das “100 melhores empresas para se trabalhar na América”. Os resultados indicam
que as melhores empresas obtiveram ganhos e retornos de anuncios significativamente mais positivos, corroborando as
teorias sobre capital humano que indicam que a satisfacdo do funciondrio estd positivamente correlacionada ao retorno
para o acionista. Entretanto, Edmans (2011) observou que o mercado de agdes néo valoriza totalmente os intangiveis,
tal qual é discutido no presente estudo.

De forma semelhante, Faleye e Trahan (2011) utilizaram a teoria dos stakeholders e observaram que os anuncios de
politicas favoraveis aos trabalhadores estdo associados a retornos anormais positivos de acdes. As empresas favoraveis
aos trabalhadores também superaram as empresas similares, tanto no que concerne a retornos de longo prazo no mer-
cado de agdes quanto a resultados operacionais. Além disso, a probabilidade e os beneficios da facilidade de trabalho
aumentaram com a demanda por méo de obra altamente qualificada. Ainda, os beneficios de praticas favoraveis ao tra-
balho superaram significativamente os custos, de modo que o que é bom para os funcionarios é bom para os acionistas.
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Sob outra perpsectiva, Mafini e Pooe (2013) deram enfoque as organizagdes publicas e discutiram a relacéo entre
satisfacdo dos funcionarios e desempenho organizacional, com a intenc¢éo de contribuir para o discurso acerca da
influéncia dos recursos humanos no desempenho organizacional. Para tanto, aplicaram um questiondrio a uma amos-
tra, por conveniéncia, de 272 membros de um departamento governamental sul-africano. Os resultados da andlise de
regressdo indicaram correlagdes positivas entre o desempenho organizacional e todos os cinco fatores de satisfacdo
do funciondrio, a saber: condi¢des de trabalho, utilizagdo de capacidade, criatividade, trabalho em equipe e autono-
mia. Nesse sentido, o estudo corrobora a hipétese de que uma forca de trabalho satisfeita tem relagdo com um melhor
desempenho organizacional.

Ao investigar uma empresa de fabricacdo e marketing localizada em Bulawayo, Zimbabwe, Nemashakwe e Shumba
(2015) buscaram avaliar o impacto da motivagdo nos funcionarios da companhia, que estava com baixo desempenho. O
foco foi explicar a efetividade de estratégias motivacionais realizadas pela empresa, em um dado periodo, para os funcio-
nérios. Para o fim proposto, os autores utilizaram a pesquisa descritiva, por meio da aplicagdo de um questionério a uma
amostra de funciondrios da empresa. Os resultados indicaram que a motivagdo e o desempenho dos funcionarios eram
relacionados, no sentido de que um baixo desempenho da organizacéo afeta negativamente a motivacdo dos empregados.

Avancando no estudo sobre turnover, Ferreira e Almeida (2015) desenvolveram um estudo no setor de comércio
varejista brasileiro com uma empresa do setor de materiais para construcdo que possui diversas filiais. Nessa investiga-
¢do, os autores analisaram a relagdo entre rotatividade dos funcionarios e desempenho organizacional, ao testarem se
as organizacdes com menor rotatividade de funciondrios eram aquelas com melhores resultados, tanto em termos eco-
némicos quanto organizacionais, medido por volume de vendas (faturamento) e acidentes de trabalho, respectivamente.
Uma das hipéteses era a de que, quanto maior fosse a rotatividade de funcionarios, menores seriam as vendas da filial. A
amostra foi composta por dados de diversas filiais da mesma empresa, para possibilitar melhores comparagdes. Os da-
dos sdo referentes a um periodo de 24 meses, entre janeiro de 2010 a dezembro de 2011, e foram coletados de relatérios
gerenciais e de sistemas de informagéo da préopria empresa. Foram realizadas regressdes cujos resultados evidenciaram
forte relagdo negativa entre rotatividade de funcionarios e vendas, ou seja, a rotatividade de funcionarios é prejudicial as
vendas da empresa.

Para Varma (2017), um dos grandes desafios das organizacées é gerenciar o turnover da forca de trabalho, que pode
ser derivado da falta de motivacdo e de comprometimento perante a organizacdo. Nesse sentido, o autor busca mostrar
a importancia da motivagéo e sua relagdo com a satisfagcdo no trabalho no desempenho da empresa. Para tanto, utilizou
um método qualitativo de pesquisa para investigar o conceito de motivacéo e satisfacdo no trabalho pelo empregado, por
meio da andlise de 100 questionarios aplicados aos funciondrios de diferentes empresas. Entre os achados, destacam-
-se: (i) a motivagdo dos empregados de uma empresa pelo objetivo da organizacdo capacita a empresa a alcancar seus
objetivos com mais facilidade; (ii) a estratégia para a motivacdo do funcionério é diferente para distintas organizacées e
para diferentes funciondrios, o que é um fator importante que permite que os funcionarios decidam se permanecem ou
se saem da empresa; (iii) a pauta de motivacdo dos empregados néo é propriamente entendida e praticada por muitas or-
ganizagdes e, como resultado, aumenta o numero de funciondrios que deixam as empresas em busca de um melhor local
de trabalho; e (iv) as organizag¢des, hoje em dia, enfrentam o grande desafio de reter e atrair novos talentos, e estratégias
relacionadas & motiva¢do podem contribuir para o sucesso da empresa no longo prazo.

Por fim, Moodley, Hove e Karidia (2018) realizaram um estudo em uma empresa de suprimentos de energia da
cidade de KwaZulu-Natal, na Africa do Sul, com o intuito de identificar os fatores motivacionais dos funcionarios, de-
terminar o impacto geral da motivacdo no desempenho da empresa e fazer recomendacdes acerca da gestdo. Um dos
pontos trazidos pelos autores em relagdo ao impacto da motivagédo no desempenho da organizagéo foi a diminuicdo do
turnover, ou seja, quando empresas apresentam elevadas taxas de turnover, € mais provavel que essas sejam derivadas de
desmotivacéo e de insatisfacdo da forca de trabalho. A pesquisa descritiva envolveu técnicas quantitativas, e a coleta de
dados foi feita por questionario aplicado a todos os funcionarios da empresa. O estudo apontou que o desempenho da
organizacéo fica prejudicado quando os empregados estdo desmotivados, do que se conclui que, quando os funcionérios
estdo suficientemente motivados, tanto eles quanto a organizacdo tém melhor desempenho.

Conforme se observa nos trabalhos mostrados, os estudos empiricos indicam relagéo existente entre motivagdo/
satisfagdo dos funcionarios e desempenho da empresa. Segundo Li et al. (2022), ha poucos trabalhos empiricos que
evidenciam que o turnover é informacao relevante para o desempenho organizacional. Nesse sentido, o presente estudo
diferencia-se e avanga em relagdo as demais pesquisas pela mensuracdo das duas principais variaveis: para mensurar o
desempenho das empresas, foi utilizado o desempenho de mercado, levando-se em consideracdo a média da cotagdo
das empresas no mercado de ag¢des brasileiro; para medir a variavel (des)motivacéo, utilizou-se o turnover, calculado
pela variagdo relativa do percentual do numero de empregados que pediram para sair em relagdo ao numero total de
trabalhadores da empresa.

2.3 Hipotese geral da pesquisa
Para Dalton, Krackhardt e Porter (1981), o turnover pode ter aspectos positivos, por permitir a substitui¢cdo de traba-

lhadores menos produtivos e aumentar o desempenho organizacional. Além disso, permite aos individuos que saem da
organizagdo encontrar um trabalho mais desafiante, menos estressante e com melhor remuneracéo.
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Nos estudos revisados que tratam de turnover, como o de Moodley, Hove e Karidia (2018), quando empresas tém
elevada variacgdo relativa do percentual do numero de empregados que pediram para sair em relagdo ao numero total
de trabalhadores da empresa, é mais provavel que essas sejam derivadas de desmotivagdo e de insatisfagdo da forca de
trabalho. Observa-se, ainda, que, quando os empregados estdo desmotivados, o desempenho da organizacéo fica preju-
dicado. Ademais, segundo Ferreira e Almeida (2015), ha forte relacdo negativa entre rotatividade de funcionarios e fatu-
ramento (vendas), ou seja, a rotatividade de funciondrios é prejudicial ao desempenho da empresa. Para Li et al. (2022),
turnover aumenta a incerteza operacional, o que leva a associacdo positiva entre o volume de negocios e a incerteza do
desempenho financeiro futuro.

Nesse sentido, além dos fundamentos tedricos apontados, os estudos empiricos confirmam a relacdo da moti-
vacdo/satisfacdo dos funciondrios com o desempenho organizacional, uma vez que funciondrios motivados tendem
a permanecer na empresa e a desempenhar melhor suas atividades, o que impacta no resultado organizacional mais
positivo. Por conseguinte, uma desmotivagédo dos funciondarios representa maior saida de empregados e, com isso, piora
o resultado (desempenho) organizacional.

No presente estudo, espera-se que uma maior desmotivacédo dos funcionéarios, mensurada por meio do turnover, es-
teja inversamente relacionada ao desempenho de uma organizacdo, medido pelo retorno das acées. Em face do exposto,
é formulada a seguinte hipotese geral, enunciada na forma alternativa (H1): existe relacdo inversa entre o desempenho
de mercado da empresa, medido pelo retorno das ag¢des, e a desmotivagdo dos empregados.

3 METODOLOGIA
3.1 Detalhamento dos procedimentos

Para a composi¢do da amostra e a realizacdo deste estudo, foram utilizados dados anuais de 190 empresas bra-
sileiras com ac¢bes negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas financeiras!, referentes ao
periodo de 2004 a 2017. Assim, foram coletados dados na Relagdo Anual de Informagées Sociais (RAIS), relativos ao
numero de trabalhadores, de saidas e de demissdes de cada uma das empresas, nos respectivos anos da amostra, para
o célculo da variavel de interesse relacionada & (des)motivacdo. Além disso, no banco de dados da Economética, coleta-
ram-se dados das demonstragdes contabeis das empresas tanto para a variavel dependente, referente ao desempenho de
mercado, quanto para algumas das varidveis de controle. Também, foram coletados dados no sitio eletrénico do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para uma das varidveis de controle.

Os dados coletados passaram por uma transformacdo no software Stata de andlise de dados. Especificamente, foi
realizado um saneamento para possibilitar dar prosseguimento aos testes econométricos. Foram excluidos os valores
negativos e zerados da receita liquida de vendas e do lucro bruto das empresas, para que esses dados inconsistentes
ndo influenciassem nos resultados da pesquisa, e converteu-se a varidvel “preco da acdo”, que estava como string, para
a numérica. A partir disso, com base nos indices coletados, foram geradas as varidveis de interesse da pesquisa, que in-
cluem quatro representacdes de turnover, conforme serd detalhado a seguir. Posteriormente, foram geradas as variaveis
derivadas das variaveis originalmente coletadas, como se observa na Figura 1 adiante. Por fim, foi convertida a variavel
“empresa” em “id” e foi feita a definicdo do painel de dados por “id” e “ano”.

A respeito da desmotivacdo dos funciondrios (Proxy = turnover), destacam-se as quatro mensuracdes testadas,
das quais duas se mostraram significativas. Especificamente, a desmotivacdo foi mensurada por (i) razéo entre o nu-
mero de funcionarios demitidos pela empresa e o numero total de trabalhadores no ano, (ii) razdo entre o numero de
funcionéarios que pediram demissdo voluntariamente e o numero total de trabalhadores no ano, (iii) variacdo da razido
do numero de funcionérios demitidos pela empresa e do numero total de trabalhadores entre um ano e outro e (iv)
varia¢do da razdo do numero de funciondrios que pediram voluntarios de demissdo e do numero total de trabalhores
entre um ano e outro. O célculo do turnover pela variagdo relativa anual dos pedidos de demisséo é interessante porque
se alinha ao desempenho de mercado das empresas, medido pelo retorno anual de suas agdes, que é uma variagdo
relativa do prego da acdo. As variaveis que se mostraram significativas foram as duas ultimas aqui mencionadas. O
estudo optou pela ultima, ou seja, variagdo média anual dos pedidos de demissao, pois se entende que essa representa
melhor a desmotivacdo do funcionario em relacdo a empresa por indicar uma saida voluntaria do funcionario, ou seja,
por escolha e decisdo do proprio individuo.

As demais varidveis do modelo (Figura 1) sdo variaveis de controle: Produto Interno Bruto (P/B), retorno de merca-
do no ano (rm), eficiéncia da producdo da empresa (efic) e retorno sobre os ativos da empresa (roa). Na Figura 1, a seguir,
com a descri¢do das variaveis, sdo referenciadas literaturas para cada uma das variaveis de controle. As duas bases (RAIS
e Economatica), filtradas apenas para as varidveis primarias de interesse da pesquisa, foram mescladas. Foram excluidas
14 observacgées com receita liquida de vendas negativa. Para ndo distorcer o calculo da variavel de controle eficiéncia da
producéo (efic), foram excluidas 77 observagdes com lucro bruto negativo.

'As empresas financeiras foram excluidas porque contabilizam duas (eficiéncia operacional e retorno dos ativos operacionais) das trés variaveis selecio-
nadas para controlar o desempenho de mercado. A interpretagao de eficiéncia operacional e retorno dos ativos em bancos é bastante diferente de como

¢ feito nas empresas néo financeiras.
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A amostra final resultou em um painel desbalanceado com 190 empresas, que cobre o periodo de 2004 a 2017,
totalizando 1.732 observacGes empresas-ano. A regressao realizada é em painel desbalanceado, com opgéo pelo painel
de efeitos aleatodrios, pois o teste de Hausman realizado indicou que esse é preferivel em comparacéo ao painel de efeitos
fixos. Saliente-se que foi realizada regressdo de efeitos fixos, e os resultados foram essencialmente os mesmos. Para a
realizacdo da pesquisa, foi rodada uma regresséo linear multivariada em painel, conforme a especificacdo que se segue.

rie = fo +fidesmotic + B2PIBt + f3rme + Paeficic + fsroaic + €it,

em que:

= desempenho de mercado da empresa i/ no ano ¢,

desmot,= desmotivacdo dos empregados da empresa i no ano ¢,
PIB,= PIB do pais no ano ¢

rm,= retorno de mercado no ano £

efic,= eficiéncia da produgdo da empresa i no ano ¢,

roa,= retorno sobre os ativos da empresa / no ano t.

As variaveis do modelo econométrico anterior foram mensuradas e sdo apresentadas na Figura 1, a seguir.

Figura 1 -. Mensuracéo das variaveis do modelo econométrico

Variavel Simbolo Mensuracao Literatura
Desempenho P = ﬁ em que P, é o pre¢o de mercado da empresa .
de mercado da . & P, Li et al. (2022)
empresa noanot, e P éo preco de mercado da empresa no ano t-1.
n_saidas, n_saidas, Li et al. (2022) usaram
o il o il ) ) os empregados f:lemlt-
vrdemvol, = —=—— 'd_ L, em que € 0 numero idos e que pediram
Turnover dos em- saiaas,, demissé@o no célculo do
pregados (proxy vrdemvol,, n_trab, , turnover. Nesta pesquisa,
da desmotivagdo) de saidas voluntarias de funcionarios da empresa no ano t, usam-s€ apenas os em-
€ o numero de funcionarios da empresa no ano t, n_trab, é o pregados que pediram
numero de saidas voluntarias de funcionarios no ano t-1, e demisséo, de forma
n_trab, , € o nimero de funcionarios da empresa no ano t-1. voluntaria
Eficiéncia d ofi & em que /b é o lucro bruto da empresa, e rlv é a
iciéncia da efic. = —, ,
- efic. ) Novy-Marx (2013)
producdo i o
receita liquida de vendas da empresa.
ibov -ibov,_ . P
Retorno de mer- rm, = —t—*1, em que ibov, é o indice Bovespa no ano o 5
1 anz
cado rm, ibov,, ‘ ( )
t, e ibov, , € o indice Bovespa no ano t-1.
ebit L .
Retorno sobre os roa,, = em que ebit é o lucro operacional da empresa,
ativos operacio- roa, ; . . . Novy-Marx (2013)
e e A0 é o ativo operacional da empresa (ativo total menos
os investimentos em coligadas e controladas).
Produto Interno PIB PIB, =, que representa a porcentagem do PIB do pais no Acikalin et al. (2008) e
t

Bruto (PIB)

ano t.

Sousa (2017)

Ahipétese geral dessa pesquisa, formulada de maneira alternativa, ¢ H: f, < 0. Com isso, espera-se que o coeficien-
te da variavel desmotivagéo, varidvel de interesse deste estudo, seja negativo e estatisticamente significativo, resultando
que a desmotivacdo dos funciondrios tenha uma relacéo inversa & do desempenho de mercado da empresa. Portanto
maior desmotivacdo significa menor desempenho, e menor desmotivacéo significa maior desempenho.

3.2 Racionalidade para a escolha das variaveis de controle

Um problema recorrente em estudos que buscam verificar o efeito de uma variavel de interesse qualquer no re-
torno de mercado € o risco de o coeficiente da variavel de interesse conter viés, seja por problemas de especificagdo
incompleta do modelo, seja por razées econométricas. No primeiro caso, dado que o retorno de mercado é uma variavel
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influenciada por muitos fatores, ha o risco de se omitir variaveis na especificagéo, o que torna o modelo potencialmente
endogeno (Gow et al., 2016). No segundo caso, que também se relaciona com o primeiro, problemas de correlagdo entre
as variaveis independentes e existéncia de tendéncias no termo de erro, que contrariam a premissa de varidncia constan-
te desse, podem comprometer a robustez dos resultados (Frost, 2019). Para mitiga-los, foram feitas escolhas cuidadosas
das variaveis de controle, e as regressoes foram rodadas com a opgédo de ajuste para erros-padrao robustos?.

Foram selecionadas quatro variaveis de controle, duas no nivel do mercado e duas no nivel da empresa. No primei-
ro caso, foram selecionados o retorno de mercado (rm) e o PIB; no segundo, no nivel da empresa, a eficiéncia operacional
(efic) e o retorno dos ativos (ROA). Hé vasta literatura que usa a associacéo entre o retorno da agéo da firma e o retorno
de mercado, embasada no modelo de Sharpe de unico fator (também conhecido como market model), na otimizagédo de
portfolios para investimentos no mercado de acdes (Banz, 1981; Bilbao et al., 2007).

A escolha do retorno de mercado, medido pela variagdo anual relativa do indice Bovespa, isola os efeitos do mercado na
variagéo relativa do preco da agdo da empresa, restando apenas a andlise de efeitos especificos da prépria empresa no retorno.
Mesmo assim, incluiu-se a variag¢do anual do PIB (Acikalin et al., 2008; Sousa, 2017) como variavel de controle adicional de
mercado, pois a correlagdo entre o retorno de mercado e a variagdo do PIB foi relativamente baixa (menos que 30%).

Quanto as duas variaveis de controle no nivel da empresa, usou-se a eficiéncia operacional, ja que a literatura do-
cumenta associacédo do lucro bruto (relativizado por alguma outra varidvel contabil de tamanho) e do retorno dos ativos
operacionais (a exemplo de Novy-Marx, 2013) com o retorno de mercado da empresa. Ressalve-se que a correlacdo
entre essas duas variaveis contabeis de rentabilidade foi menor que 10%, razdo por que foi mantida na especificagéo.

Para evitar a multicolinearidade entre varidveis independentes e em razdo do tamanho limitado da amostra, néo se
utilizaram outras varidveis contdbeis para controle, como o ROE (retorno sobre o patriménio liquido) e o endividamento,
ou variaveis mistas, de mercado e contabil, como o indice Preco/Lucro.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das varidveis desta pesquisa. Como se observa, o retorno anual mé-
dio das agoes (r) das empresas que compdem a amostra durante o periodo amostral de 2004 a 2017 foi de 23,75% e o
desvio padrdo de 94,56%. Tais valores refletem um retorno bastante volatil, uma vez que o desvio padrdo resultou em
praticamente quatro vezes a média, o que reflete uma caracteristica do mercado de capitais brasileiro (Pinheiro, 2019).
Isso também se torna evidente quando se observa o valor minimo de 96,65% de queda do preco da agdo em um ano em
uma determinada empresa da amostra, e, em contraponto, um valor maximo de retorno de 1.638,46% de outra empresa
em determinado ano.

O numero de trabalhadores (n_trab) também se mostrou bastante heterogéneo. A média obtida foi de 7.022 funcio-
nérios, sendo possivel inferir que as empresas da amostra sdo de grande porte. Além disso, o desvio padrdo é de 14.721 e
ultrapassa duas vezes o valor da média. E possivel notar o reflexo dessa heterogeneidade, observando também os valores
minimo e maximo de funcionarios das empresas, de modo que existe empresa com apenas 1 funciondrio em um ano da
amostra e empresa com 148.701 funcionarios.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico

Variavel Observacoes Meédia Desvio-padrao Minimo Maximo
r 1.543 0,2375 0,9456 -0,9666 16,3846
n_trab 1.732 7.022,24 14.721,32 1 148.701
n_saidas 1.732 1.845,06 4.421,46 0 43.246
vrdemvol 1.481 0,1870 0,9988 -1 15,1458
efic 1.732 0,3414 0,1987 0,0015 1
ROA 1.732 0,0553 0,2868 -10,3501 1,1621
rm 1.545 0,1133 0,3229 -0,4122 0,9096
PIB 1.732 0,0257 0,0333% -0,035 0,075

2 A tendéncia de heterocedasticidade nos erros foi mitigada pela propria forma de mensuracéo da variavel de interesse. Optou-se pela variacdo anual
relativa das demissdes voluntdrias, o que faz com que essa variavel tenha uma distribuicéo espacial (cross-section) com a mesma ordem de grandeza da
variavel dependente, que é medida pela variagdo anual relativa no valor de mercado da empresa. As duas variaveis independentes de mercado também
séo variagdes anuais relativas (P/B e retorno do mercado). As duas variaveis contdbeis de controle (efic e ROA) séo relativizadas, mas como percentagem
da receita liquida (efic) e dos ativos (ROA). Por conta desses cuidados de mensuragéo, a heterocedasticidade dos erros medida pelo teste de Breusch-Pagan
foi marginal (F = 2,02, significativo a 10%) e, por essa razdo, optou-se por se corrigir a pequena autocorrelagéo dos residuos rodando todas as regressdes
com erros-padrdo robustos.
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A variagdo média anual dos pedidos de demisséo (n_saidas) para as empresas da amostra, no periodo de 2004 a 2017,
foi de 18,70%, ou seja, na média, houve crescimento anual no nimero de pedidos voluntarios de demisséo, ressalvada a
significativa variabilidade, demonstrada pelo desvio-padrdo de 99,88%. Esses numeros refletem a grande diferenca entre as
variagdes anuais dos pedidos de demissdo das empresas. Em um ano da amostra, uma empresa teve uma varia¢éo negativa
de 100% (vide valor minimo de n_saidas), o que mostra que, nesse periodo, os funcionarios estavam mais motivados, pois
nao houve saida de funciondrios. H4, também, uma empresa na amostra com variagdo méaxima de 1.514,58% de saidas
voluntérias de funcionarios de um ano para o outro, o que pode refletir grande desmotivacdo ou, talvez, contratagdo tempo-
réria. Nao ha informacoes suficientes no estudo para uma andlise mais qualitativa do que os numeros sinalizam.

Em média, o lucro bruto foi de 34% das vendas das empresas constantes na amostra, com variabilidade relativa-
mente pequena de 19,87%, nimero menor que o da média (vide desvio-padrdo de vrdemvol). No periodo, houve empre-
sas com uma eficiéncia da produgéo (efic) muito baixa, com a menor taxa alcancando 0,15%. Em contraponto, houve
empresas com margem sobre vendas de 100%, provavelmente por ser empresa de prestacdo de servigos sem registro
de custo varigvel.

O retorno operacional contabil, medido pelo lucro operacional em relacéo aos ativos operacionais (ROA), teve uma
média de 5,53%, com grande variabilidade, de 28,68%. Observam-se empresas com retorno sobre os ativos negativo
(—1.035,01%) e outras com ROA positivo (116%).

O mercado teve um retorno médio (rm) de 11,33%. Se for realizada a comparagdo com o retorno anual médio
das agdes (r), como esperado, é possivel inferir que, no periodo amostral, investir nas empresas é melhor que investir
no mercado, uma vez que a média de retorno das agdes das empresas, no ano, foi de 23,75%, superior a do retorno de
mercado, com evidéncia de, praticamente, 12% ao ano a mais de retorno, na média. Tal observagdo indica que investir
no mercado é mais seguro do que nas empresas em si, mas o risco menor reduz o retorno financeiro. Percebe-se o re-
flexo dessa diminuicédo do risco pelo desvio-padrdo de 32,29%, praticamente um terco menor do que a porcentagem do
desvio-padrdo do retorno anual das acdes das empresas (r). O retorno de mercado (rm) teve valor minimo, em um dos
anos, de —41,22%, e o retorno maximo no periodo foi de 90,96%.

Por fim, o PIB do Pais teve um crescimento médio de 2,57% ao ano no periodo de 2004 a 2017, de modo que, em
um ano da amostra, houve uma queda de 3,5% e, em outro, houve um crescimento de 7,5% no PIB.

4.2 Matriz de correlacao

Na Tabela 2, apresenta-se a matriz de correlagdo entre as varidveis da pesquisa, e é possivel observar que houve
correlagéo significativa de 91,46% entre o numero de saidas voluntarias (n_saidas) e o numero de trabalhadores totais
(n_trab) das empresas da amostra. Essa relacéo é esperada, uma vez que a quantidade de funcionérios que sai de uma
empresa impacta a quantidade de empregados que nela permanece, influenciando o numero total de trabalhadores.
Ademais, a significativa correlacdo néo influencia os resultados e a qualidade deles, pois essas especificacdes foram
utilizadas para o célculo da variavel de interesse referente & desmotivacgéo.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo entre as varidveis da hipétese da pesquisa

r n_trab n_saidas | vrdemvol efic roa rm PIB
r 1,0000
n_trab —0,0028 1,0000
n_saidas —0,0119 0,9161*** 1,0000
vrdemvol -0,0818*** —0,0209 —0,0111 1,0000
efic 0,0489* -0,0645*** | —0,0832*** 0,0060 1,0000
roa 0,0645** 0,0456* 0,0304 -0,0111 0,0860*** 1,0000
rm 0,4245*** —0,0261 —0,0443* —0,0917*** 0,0168 —0,0236 1,0000
PIB —0,0197 —0,0543 —0,0739*** 0,0523** 0,0291 0,0527** -0,2660*** 1,0000

Nota. * = p < 10%; ** = p < 5%; *** =p < 1%.

Ainda na Tabela 2, verifica-se que existe uma relagdo negativa entre a varidvel dependente r e a varidvel de interes-

se vrdemvol. A magnitude dessa correlacdo foi significativa e negativa, ainda que baixa (—0,0818), e isso talvez permita
antecipar que, no modelo estatistico, a relagdo entre desempenho e desmotivagédo sera estatisticamente significativa e
negativa, o que corrobora a hipétese desta pesquisa.

O retorno anual das a¢des das empresas (r) teve correlacéo significativa positiva com a eficiéncia da producdo
(efic), ainda que baixa (0,0489). Resultado semelhante foi obtido para o retorno operacional contabil (ROA), com relagdo
significativa e positiva, ainda que fraca (0,0645), com a variavel dependente r.
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Por sua vez, o retorno de mercado (rm), uma das variaveis de controle, denotou uma relacdo de 0,4245 significa-
tiva e positiva com o retorno de a¢bes das empresas (r), o0 que demonstra que, quando o mercado cresce, o retorno da
empresa também cresce, pois os precos das acoes das empresas se movimentam de acordo com o comportamento do
mercado. J& rm e variavel de interesse vrdemvol tém relacéo significativa e negativa, porém baixa (0,0917).

Destaque-se, ainda, que a correlagdo do PIB com o desempenho das empresas (vrdemvol) foi significativa e positiva,
ainda que baixa (0,0523), o que indica que, conforme o PIB aumenta, o desempenho da empresa também aumenta.

N&o houve correlagéo significativa entre a variavel de interesse vrdemvol e as demais variaveis de controle (efic e
ROA), o que ndo prejudica o modelo estatistico a ser mensurado.

4.3 Teste da hipotese geral

Para testar a hipétese geral, foram realizadas regressdes em OLS (Ordinary Least Squares), com dados empilhados,
e em painel, de efeitos fixos e de efeitos aleatérios. Verificou-se que os resultados se apresentaram consistentes em todos
os tipos de regressdo, mas, conforme o teste de Hausman, os dados serdo apresentados com base na regressao por efei-
tos aleatdrios, dado que a amostra é muito heterogénea e a variabilidade entre as empresas é maior que a variabilidade
dentro das proprias empresas. Todas as regressoes foram operacionalizadas por meio de erros-padrdo robustos para a
correcdo da heterocedasticidade, ou seja, para assegurar que a varidncia do termo de erro seja constante (Frost, 2019).

Tabela 3 - Resultados da regressao entre o retorno (desempenho) de mercado das empresas e a desmotivagdo dos

funcionarios
Especificacao (variavel Painel
ety i) eHEpeit Efeitos aleatérios GLM
vrdemuvol —0,040%** —0,040*** —0,041%**
(0,013) (0,013) (0,013)
efic 0,150 0,150* 0,103*
(0,098) (0,093) (0,057)
ROA 0,212* 0,212* 0,212*
(0,126) (0,123) (0,125)
rm 1,269%** 1,269%** 1,260%**
(0,087) (0,088) (0,087)
PIB 2,443%%* 2,443%%* 2,318***
(0,618) (0,644) (0,612)
Cons —0,025** —-0,025 Omit
(0,036) (0,033)
N.° observagoes 1.479 1.479 1.479
R2 ajustado 0,200 0,206 -
Erro-padréo robusto Sim Sim Sim

Nota. * = p < 10%; ** = p < 5%; *** = p < 1%. Erro-padrdo robusto entre parénteses, sob o coeficiente do estimador.

Conforme se observa na Tabela 3, o coeficiente da varidvel de interesse (vrdemvol), que aproxima a motivacdo dos
empregados no sentido inverso (desmotivagcdo), é negativo e estatisticamente significante, com nivel de confianca 99%,
nos trés modelos. Mantidas constantes as variaveis de controle, um acréscimo de 1% na desmotivagdo dos empregados
produz, em média, uma redugdo de 0,04% no desempenho médio das empresas da amostra no mercado. Esse resultado
se alinha com pesquisa recente de Li et al. (2022), em que os autores encontraram um coeficiente negativo de —0,029
no turnover de empregados numa regressdo contra o ROA (retorno dos ativos) de um trimestre a frente como variavel
dependente, e de —0,0324 quando a variavel dependente é o retorno anormal acumulado de mercado do trimestre se-
guinte. A Tabela 3 mostra que os resultados permanecem consistentes e indiferenciados para os trés tipos de regressao
analisados (dados empilhados (pooled), minimos quadrados generalizados (GLM) e painel de efeitos aleatérios?).

3 Regressdes ndo tabuladas mostram que os resultados sdo, também, essencialmente os mesmos para painel de efeitos fixos.
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As quatro variaveis de controle também se apresentaram estatisticamente significativas, em diferentes graus, e na
mesma dire¢do do seu efeito teoricamente esperado no retorno de mercado da empresa. Os coeficientes do retorno do
mercado (rm) e do PIB sdo ambos positivos e significativos a 1%, mostrando que, na média, o crescimento do mercado,
capturado pelo indice Bovespa, produz crescimento na mesma dire¢éo do retorno das agdes das empresas. Por seu turno,
se o PIB cresce (ou diminui) também aumenta (ou reduz) o retorno de mercado (desempenho) das empresas. Quanto as
duas variaveis de controle no nivel da empresa, Efic e ROA, ambas foram marginalmente significantes e positivas, no nivel
de confianca de 90%. Esses resultados também se alinham aos da vasta literatura que usa o ROA e a margem bruta como
controles em estudos com algum construto do mercado como variavel dependente. Exemplo, para o ROA, é o estudo de
Li et al. (2022), ja citado; para a margem bruta (proxy da eficiéncia da producéo), cita-se o estudo de Novy-Marx (2013).

Em sintese, os resultados da regressédo, seja OLS, seja em painel, indicam fortes evidéncias de que existe uma
relacdo inversa entre a motivacdo dos empregados, medida pelo indice de rotatividade (turnover), e o desempenho da
empresa, medido pelo retorno de mercado. Contudo, a mensuracéo direta da motivacéo teria de ser feita por algum me-
canismo de entrevista ou questionario aos empregados da empresa, para conhecer o seu grau de satisfagdo em relacdo
ao trabalho. Como isto é operacionalmente dificil de ser realizado em uma grande amostra de empresas, optou-se por
medir a desmotivacdo, essa, sim, possivel de ser capturada pela rotatividade, conforme documentado na literatura. Os
resultados mostraram que, quanto maior for a desmotivacdo, menor sera o desempenho de mercado, e vice-versa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar, de forma empirica, a relagdo entre (des)motivagdo dos funcionarios
e desempenho de mercado das empresas. A hipotese testada foi a de que existe relacdo inversa entre o desempenho
de mercado da empresa, medido pelo retorno das agdes, e a desmotivacdo dos empregados. Nesse sentido, a principal
contribuicdo do estudo para a academia e a literatura empirica decorre da mensuragdo do turnover dos empregados
como proxy para a desmotivacgédo, sendo testada sua relagdo inversa com o retorno de mercado das agdes das empresas.

Pelos estudos de Judge, Thoresen, Bono e Patton (2001) e de Harter, Schmidt e Hayes (2002), sabe-se que a relacdo
entre satisfacdo/motivacdo dos funcionarios e desempenho organizacional ¢ direta, mas, dada a dificuldade de se definir
uma proxy confidvel para mensurar a primeira varidvel, optou-se, nesta investigacdo, por se utilizar sua representacdo
inversa — desmotivagdo —, j& que, para essa varidvel, o indice de saida voluntéria dos empregados da empresa pode ser
considerado uma proxy razoavel.

Os resultados evidenciam que a motivagdo tem impacto direto no desempenho organizacional, o qual reflete nos pre-
cos das agOes das empresas. Em outras palavras, os resultados mostraram fortes evidéncias de que existe relacdo inversa
entre a desmotivacdo dos empregados, medida pela rotatividade do trabalhador na empresa, e o desempenho de mercado
das empresas da amostra, nos anos testados, o que revela que, quanto maior for a desmotivacdo, menor serd o desempe-
nho de mercado, e vice-versa. Os resultados desta pesquisa alinham-se aos de estudo recente de Li et al. (2022), em que o0s
autores utilizaram uma grande amostra de mais de 80 mil observagdes trimestrais para testar a relacdo entre turnover de
empregados e desempenho. Todavia, a presente pesquisa difere do estudo de Li et al. (2022) em pelo menos dois aspectos:
(i) a variavel de interesse, aqui, foi calculada como a variacéo anual relativa dos pedidos de demisséo voluntaria (ou seja, de
quanto aumentou ou diminuiu percentualmente os pedidos de demissdo em cada ano), ao passo que aqueles autores calcu-
laram o turnover por indisponibilidade de dados separados, como a relagdo entre as demissdes trimestrais (inclui demitidos
pela empresa e demissdes voluntdrias) e o total dos empregados ativos de cada empresa; (ii) o desempenho, nesta pesquisa,
considera o retorno acionario da empresa no mercado, o que garante robustez a especificagdo econométrica, na medida em
que essa variavel endégena é relacionada as variaveis exégenas de interesse e de controle; no estudo de Li et al. (2022), ao
contrario, o desempenho é uma medida contébil (ROA), ressalvando-se que os autores usaram o ROA do trimestre seguinte
e também regrediram, em testes adicionais, o turnover com varidveis de mercado.

Os resultados desta investigacéo, ainda, corroboram a proposta de Dalton, Krackhardt e Porter (1981), para quem o
turnover pode ter aspetos positivos, por permitir a substituicdo de trabalhadores menos produtivos e aumentar o desem-
penho organizacional, além de reorganizar a estrutura da empresa. Ademais, o turnover permite aos individuos buscar
um trabalho mais desafiante e com melhor remuneracéo.

Uma limitacéo desta pesquisa, a qual ndo compromete os resultados aqui encontrados, é o tamanho da amostra, de
1.480 observagdes empresas-ano, que pode ser considerado pequeno para estudos econométricos. Esse é um problema
que reflete o tamanho limitado do mercado de capitais do Brasil. A amostra somente com os dados da RAIS era de quase
30 mil observag¢des anuais, mas a mesclagem dessa base com as empresas de capital aberto negociadas na B3 causou a
perda de quase 90% das observagdes iniciais.

Com o avangar do tempo e, consequentemente, o aumento no tamanho da amostra, serd possivel continuar com
este estudo usando filtragens diversas que ndo comprometam o tamanho das subamostras, como por regides do Brasil ou
por areas e ramos de atuacgdo das empresas, para entender se a regido ou a atuacdo da empresa interfere na relacio entre
motivacdo e desempenho de mercado. Além disso, a pesquisa abre espaco para que seja aprofundada, no que se refere a
motivagao, utilizando-se outras formas de mensura-la, como coletas qualitativas por meio de questiondrio ou de entrevista.
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ASSESSMENT OF LEARNING, PRACTICES AND TEACHER
EDUCATION: PERSPECTIVES OF TEACHERS IN ACCOUNTING

RESUMO

Este estudo tem por objetivo analisar a percepcdo dos professores, de cursos de Ciéncias
Contabeis de Universidades publicas do Nordeste brasileiro, acerca das praticas docentes
na avaliacdo da aprendizagem. Para tanto, adotou-se a abordagem qualitativa de pesquisa,
com resultados obtidos a partir de autorrelatos, construidos mediante um questionario
estruturado, composto de perguntas abertas e adaptado do estudo de Lima, Vendramin e
Tonin (2020). Tal perspectiva metodolégica permitiu o levantamento de reflexdes acerca
da vivéncia, da autoavaliagdo da pratica docente e do processo de formacédo e do cresci-
mento do publico investigado. Os questiondrios foram enviados, via e-mail, por meio de
um formulario do Google Forms, para 90 docentes de universidades publicas do Nordeste,
dos cursos de Ciéncias Contabeis, com retorno de 21 profissionais. Os resultados deste
estudo apontam que as experiéncias com disciplinas, nos cursos de pos-graduacao, foram
relevantes para a formacdo da identidade dos docentes. Além disso, observou-se o uso
de diversos métodos de aprendizagem, avaliacdo e de recursos tecnolégicos, o que pro-
moveu uma formacgédo socioconstrutivista. Os achados desta pesquisa contribuem para a
reflexdo, por parte dos docentes, sobre as praticas pedagogicas utilizadas em sala de aula
e as diversas formas de avaliacdo da aprendizagem.

Palavras-chave: Avaliacdo de Aprendizagem. Praticas Docentes. Ensino e Aprendiza-
gem.

ABSTRACT

This study aims to analyze the perception of teachers in Accounting programs at Public
Universities in Northeast Brazil regarding teaching practices in learning assessment. To
this end, a qualitative research approach was adopted, with the analysis of self-reports
constructed through a structured questionnaire composed of open-ended questions,
adapted from the study by Lima, Vendramin, and Tonin (2020). This methodological pers-
pective allowed for reflections on the experience, self-assessment of teaching practices,
and the process of training and growth of the analyzed audience. The questionnaires were
produced in Google Forms and sent via email to 90 (ninety) teachers of Accounting pro-
grams at Public Universities in Northeast Brazil, with a response rate of 21 (twenty-one)
professionals. The results of this study indicate that experiences with disciplines in gra-
duate programs were relevant to the formation of the teachers’ identity. Additionally, the
use of diverse learning methods, assessment methods, and technological resources was
observed, which promoted socio-constructivist training. The findings of this research con-
tribute to the reflection by instructors on the pedagogical practices used in the classroom
and the various forms of learning assessment.

Keywords: Learning Assessment. Teaching Practices. Teaching and Learning.
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1 INTRODUCAO

As pesquisas que versam sobre o docente e sua repersonificacdo quanto aos saberes no desempenho da sua funcdo
vém ganhando espaco desde a década de 1980, intensificando a identidade profissional do professor, intitulada identida-
de docente (Diniz-Pereira, 2014). Essa identidade, por sua vez, pode ser compreendida como necessdria para a pratica
docente, pois revela o compromisso que o professor possui quanto a sua fung¢do social, elencada com a autonomia e
comprometimento do docente (Iza, Benites, Sanches Neto, Cyrino, Ananias, Arnosti & Souza Neto, 2014).

Na contabilidade, Silva (2018) discute que, para ser docente, ndo basta apenas dispor de competéncias técnicas;
faz-se necessaria, ainda, a compreenséo das teorias de aprendizagem e seus métodos, aplicaveis as diferentes maneiras
de avaliar o conhecimento, e as diversas metodologias de ensino, aspectos esses primordiais aos professores de conta-
bilidade. Aprofundando sobre a avaliacdo do conhecimento discente, Luckesi (2013) enfatiza que a utilizagdo apenas de
exames de cunho somativo possui caracteristicas de seletividade e classificacgdo, ja a pratica de avaliar é determinada
pela inclusdo e diagnostico de aprendizagem.

O processo avaliativo sempre foi uma ferramenta importante utilizada pelos professores para compreender a cons-
trucdo do conhecimento do discente; no entanto, a avaliagdo ainda tem sido pouco explorada no que diz respeito a como
os professores aprenderam e como eles aplicam essa visdo fundamentada da aprendizagem (Mulliner & Tucker, 2017).
A avaliacdo da aprendizagem dos alunos é determinada pela juncdo de diversas acdes dos professores, objetivando fo-
mentar a avaliacdo formativa de aprendizagem, com atividades adequadas para alcancar esse objetivo e com avaliacdes
somativas, para certifica-la (Carless, 2015).

Dessa forma, observa-se que as avaliagdes podem ser utilizadas para verificar o nivel de aprendizagem e o modo
como esse conhecimento é utilizado para construir novos saberes, além de perceber se houve assimilagdo do que foi
inicialmente proposto (Baird, Andrich, Hopfenbeck, & Stobart, 2017). As avaliacdes evidenciam desempenhos obser-
vados pelos docentes, embora o anseio seja de que os alunos possam utilizar-se desse conhecimento para gerar novas
competéncias (Baird et al., 2017).

Assim, percebe-se que o processo de avaliacdo da aprendizagem vai além da simples aplicacdo de exames para
verificar se o aluno estd apto a seguir aos assuntos posteriores. Avaliar, com efeito, consiste em um processo gradativo de
acompanhamento, a partir de praticas pedagogicas, observando as particularidades de cada discente. Isso porque ape-
nas atribuir uma nota pode significar o engessamento do ensino, considerando que somente essa pratica ndo mensura,
com exatiddo, o conhecimento e as competéncias adquiridas no processo de aprendizagem.

O avaliar é um processo gradativo, custoso, compreensivel e reflexivo. Esses aspectos fazem com que os docentes
busquem destinar tempo para o aluno, considerando as suas particularidades e as suas formas de aprender, o que pode
implicar, ainda, na utilizagdo de ferramentas avaliativas adequadas, que favorecam a construcdo do ensino e da apren-
dizagem (Spinardi & Both, 2018). Desse modo, urge que, na literatura, seja desenvolvido um debate mais aprofundado
sobre como os docentes de contabilidade tém evoluido no que diz respeito as praticas avaliativas.

Diante do exposto, o presente estudo busca compreender como a avaliacdo da aprendizagem tem sido utilizada
pelos docentes para favorecer o processo de ensino e aprendizagem. Dessa forma, tem-se a seguinte questdo de pesqui-
sa: Qual a percep¢ido dos docentes de Ciéncias Contabeis de IES publicas acerca de suas proprias praticas
docentes na avaliacdo da aprendizagem? Com isso, visa-se, como objetivo, analisar a percepcéo dos docentes do
curso de Ciéncias Contébeis, de Universidades publicas do Nordeste brasileiro, acerca das préaticas pedagogicas na ava-
liacdo da aprendizagem.

Quanto as contribui¢des, mencionam-se, pelo menos, duas: a primeira diz respeito a reflexdo que o presente estudo
trard aos docentes de contabilidade sobre as praticas pedagogicas utilizadas na construgéo do saber, permitindo discus-
sbes acerca de como o processo de mudanca e sensibilizacdo é necessario para o corpo docente, de forma que ocorra
uma busca por metodologias que propiciem a avaliagdo formativa; e a segunda relaciona-se as politicas governamentais
que podem ser adotadas pelos 6rgdos competentes para potencializar o uso de diversas formas de avaliagdo, destacando
como poderiam ser adaptadas em diferentes contextos para alcancar melhores resultados de aprendizagem.

O presente estudo justifica-se por estimular discussdes sobre a preferéncia dos métodos avaliativos utilizados entre
os docentes, de modo que a agdo de avaliar proporcione melhorias no processo de ensino e aprendizagem. Além disso,
busca-se promover uma reflexdo nos professores quanto a necessidade de conhecer e/ou reciclar as praticas avaliativas
empregadas com os seus alunos, de forma que se adaptem as diversas circunstancias em sala de aula.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Processo de ensino e avaliacdo da aprendizagem
Entre as diversas atribui¢cdes do professor no contexto educacional, destaca-se o processo de avaliagdo da
aprendizagem dos estudantes (Lima et al., 2020), que decorre da necessidade de estabelecimento de critérios, os quais

visem, prioritariamente, a construcéo do conhecimento, para atribuir valor ou qualificar a agdo educativa (Maffezzolli &
Pereira, 2020). Logo, o processo educativo, ao longo da vida do ser humano, emerge da necessidade de avaliacdo, prin-
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cipalmente porque, através desses procedimentos e técnicas, que medem o desempenho, o docente compreenderd as
lacunas cognitivas que poderéo ser superadas pelos estudantes.

O processo de avaliacdo possibilita ao professor realizar um diagnostico sobre o aprendizado do aluno (Heinz,
Quintana & Cruz, 2019). Esse argumento foi confirmado na pesquisa de Melo, Tonin e Facci (2021), a qual reforca que
o ato de avaliar tem por objetivo construir bases sélidas de conhecimento, a fim de produzir resultados a partir das
experiéncias educativas dos estudantes. Dessa forma, sob a perspectiva do cognitivismo, os procedimentos e técnicas
utilizados devem abarcar as vivéncias e experiéncias dos alunos, valorizando-os como participantes ativos na edificagdo
de construtos mentais para realizacdo do conhecimento.

No entanto, o processo avaliativo, no ensino superior, revela-se uma atividade normativa e complexa na sociedade
moderna (Foucault, 2007). Segundo Lima et al. (2020), o docente deve realizar ajustes no processo avaliativo, de modo a
evitar o carater excludente/autoritério e a limitagdo aos conceitos preestabelecidos de aprovagéo ou reprovacgéo, adotan-
do, entdo, a “pedagogia da exceléncia”, a qual permite interpretar conhecimentos, habilidades e atitudes desenvolvidas
pelos alunos. Além disso, o processo de avaliacdo da aprendizagem deve refletir o posicionamento didatico-pedagogico,
as intencionalidades e as habilidades dos atores envolvidos, como também ser estabelecido com planejamento e, por fim,
considerar as particularidades entre os discentes (Oliveira & Santos, 2005; Chuieire, 2008; Petrucci & Batiston, 2006).

Assim, faz-se necessario que o processo de avaliacdo da aprendizagem baseia-se em competéncias que tenham
como foco o aluno (Heinz; Quintana & Cruz, 2019). Dessa forma, as diferencas intelectuais devem ser observadas nos
diferentes contextos e tipos de avaliagdes da aprendizagem, estabelecendo modelos que permitam a defini¢do de obje-
tivos educacionais coesos a realidade dos individuos.

2.2 Abordagens dos diferentes tipos de avaliacdao da aprendizagem

E relevante destacar que, na literatura, existe uma caréncia a respeito de discussdes sobre a avaliacdo da apren-
dizagem no ensino superior, de maneira que, genericamente, o processo de avaliagdo é tratado como uma obrigacdo
burocratica imposta pelas institui¢des de ensino, ndo evidenciando, assim, a sua importancia. Dito isso, independente da
metodologia utilizada em sala de aula, ndo é adequado aplicar ou dar maior relevancia a apenas um método avaliativo,
porque, se um professor(a) escolher trabalhar dessa forma, o resultado pode néo ser fidedigno, uma vez que se limitara
a um periodo restrito, usando somente uma abordagem para verificacdo do conhecimento do discente (Maffezzolli &
Pereira, 2020).

Nesse sentido, dentre os tipos de avaliacdo da aprendizagem mais comuns no ensino da contabilidade, destacam-se
a avaliagdo diagnéstica, cumulativa, somativa e formativa. A avaliacdo diagnostica pode ser compreendida como uma
atividade avaliativa geralmente realizada antes ou no inicio do processo de aprendizagem, cujo objetivo é conseguir
informacdes sobre o conhecimento, habilidades e capacitacdo dos discentes, de modo que os docentes conhecam as
particularidades de cada aluno e, posteriormente, possam estruturar o processo de ensino e aprendizagem a partir da
conjuntura constatada (Alexandre, 2019; Piccoli & Biavatti, 2017).

A avaliagdo somativa traduz-se em testes, que procuram identificar quais competéncias esperadas foram atingidas
pelos discentes mediante uma lista de determinagdes relacionadas ao desempenho. Tais testes, por sua vez, devem ser
elaborados pelo docente no inicio do processo de ensino e aprendizagem, logo apds a realizacdo da avaliacdo diagndsti-
ca, nos casos em que ela for aplicada. A avaliacdo somativa, nesse sentido, tem como propdsito evidenciar o aprendizado
do estudante, constatando o nivel de absor¢do do conteudo a partir de competéncias pré-estabelecidas; isto é, trata-se
de uma avaliagdo conclusiva, que soma todos os elementos apresentados (Leonardi et al., 2017; Piccoli & Biavatti, 2017).

A avaliagdo cumulativa verifica a permanéncia e retencdo do conhecimento assimilado em sala de aula, de modo
que as orientacOes se tornem continuas e que os docentes acompanhem diariamente a evolu¢do do aluno quanto &
tematica ou assunto abordado em sala de aula. A conex&o estabelecida entre o professor e o aluno, por meio da avalia-
¢do continua e cumulativa, nesse sentido, pode resultar em melhores resultados no que concerne ao aprendizado e ao
desempenho do aluno (Cazzanelli et al., 2020).

A avaliagéo formativa, por seu turno, pode ser entendida como o monitoramento progressivo do aluno, auxiliando-o
no aprimoramento de suas habilidades cognitivas, a medida que sédo fornecidas informagdes sobre o seu progresso (Silva
et al., 2020). A insercdo de jogos na metodologia utilizada em sala de aula, por exemplo, estd associada a avaliagdo for-
mativa, pelos seguintes aspectos: (i) existir feedback instantaneo; (ii) reconhecer o erro como impulsor da aprendizagem,
por intermédio de novos feitos; e iii) manusear diversos meios para alcancar o mesmo proposito (Gongalves, Freitas, &
Gongalves, 2021).

Quando se trata da avaliagdo da aprendizagem, é necessario acompanhar todo o processo de ensino, inicio, desen-
volvimento e fim, sendo importante, nesse percurso, oferecer feedbacks aos aprendizes, para que estes se tornem agentes
de avaliacdo (Bailey & Garner, 2010). Com isso, tem-se, como instrumentos de avaliacdo formativa, a autoavaliacdo e
avaliacdo por pares.

A autoavaliacdo consiste na exteriorizacgdo, pelos discentes e docentes, por meio de feedbacks, de seus saberes e
sentimentos sobre as atividades e matérias apresentadas. De maneira geral, ela atravessa todas as etapas avaliativas;
nela, o aluno manifesta suas dificuldades, obstéculos e superagdes e, no fim do processo, o professor, ou o proprio dis-
cente, concede a si mesmo um conceito ou uma nota (Cazzanelli et al., 2020).
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A avaliag8o por pares, ou Peer Assessment, € uma estratégia de avaliagdo formativa e alternativa. Nela, o aluno exerce
tanto a figura de avaliador, uma vez que avalia o desempenho dos seus colegas, quanto de avaliado, pois eles também
o avaliam, o que faz com que ambos sejam envolvidos no processo de avaliacdo da aprendizagem. Na Peer Assessment,
portanto, os discentes figuram dois papéis antagonicos: primeiro, o de par-avaliado, aquele que realiza a atividade e a
submete & avaliacdo pelos demais colegas; e, segundo, o par-avaliador, que corrige e avalia o trabalho submetido, po-
dendo os critérios da avaliacdo serem previamente definidos pelo docente da disciplina (Hypolito, Rosa & Luccas, 2020).

Para Souza (2012), o desenvolvimento das préaticas avaliativas de ensino tem apresentado limitacdes no que se refe-
re & interligacdo e sustenta¢do da verdadeira oportunidade de educagéo, pois desconsidera os aspectos sociopoliticos e
econdmicos que afetam o processo de ensino e aprendizagem na graduacéo. No decorrer das décadas, as pesquisas com
enfoque na educacdo buscaram discutir a compreensédo das técnicas de avaliacdo de aprendizagem, a fim de auxiliar no
desenvolvimento de profissionais capacitados e contribuir para a igualdade social.

O uso das Tecnologias de Informagdo e Comunicagédo — TICs colabora para a aprendizagem, visto que a globali-
zagdo estad cada vez mais atualizada e se desenvolvendo. O ensino e a aprendizagem com insercdo das TICs amplia as
possibilidades de informacdes e contribui para o processo de aprendizagem independente das habilidades e condicoes
de instrumento de avaliacdo de aprendizagem (Afonso et al., 2013).

Um dos instrumentos utilizados pelos docentes para determinar a consolidagdo do aprendizado ¢ a avaliagdo, que con-
sidera os resultados desse procedimento para medir o desempenho do aluno sobre o seu aprendizado. Dessa forma, cabe
destacar que os critérios da avaliagdo perpassam pelo objetivo que se pretende alcangar, isto &, a aprendizagem do educando.
Alguns atributos, todavia, precisam ser considerados para se obter sucesso nesse processo, como o estabelecimento prévio,
pelo docente, dos critérios que serdo utilizados na verificacdo do conhecimento do discente (Barrio et al,, 2015).

Nesse sentido, é necessdrio ressaltar a importancia de definir, no planejamento pedagdgico, os critérios e metodo-
logias que serdo utilizados durante o percurso avaliativo. Assim, realizar um acompanhamento do alcance dos objetivos
e da forma como eles sdo alcancados colabora para o processo de ensino e aprendizagem, visto que esses objetivos
norteiam a pratica do docente (Depresbiteris, 2007).

Lopes e Carvalho (2017) observam que os instrumentos avaliativos de ensino vdo além de provas escritas e que, por
isso, podem apresentar-se de diversas formas, desde avaliagdes escritas, objetivas ou subjetivas, questionarios até exames
orais, semindrios etc. Os professores podem, ainda, inovar, por meio da observagdo participativa e pratica, de trabalhos
em grupo, de trabalhos em dupla, entre outros. Souza (2020) diz que, em meio a inovagédo tecnoldgica e mental, outros
instrumentos e formas de avaliacdo da aprendizagem surgem periodicamente no campo escolar e universitério e que, desse
modo, é fundamental que, em conjunto, Estado e IES formem os docentes para atuarem com essas novas técnicas, a fim de
que o instrumento de avaliagdo seja utilizado corretamente no momento de verificar o conhecimento do educando.

Assim sendo, a avaliacdo é entendida como um processo que envolve informagdes unicas em relacdo aos conheci-
mentos desenvolvidos pelo discente. E justamente na busca pelo aprimorando dessas formas de avaliar o desempenho
do aluno que a avaliacdo da aprendizagem iniciou a andlise de aspectos mais amplos, sendo eles: curriculos, atividades,
escolas, politicas adotadas pelos sistemas de ensino, de modo a entender as necessidades individuais de cada discente, a
fim de definir o emprego correto do ensino, com uma avaliagdo mais inclusiva no processo da aprendizagem (Souza, 2020).

2.3 Estudos recentes relacionados a tematica da avaliacao de aprendizagem

Neste topico, destaca-se os estudos anteriores relacionados ao tema da presente pesquisa. Desse modo, parte-se
do pressuposto de que os instrumentos de avaliacdo da aprendizagem séo relevantes tanto para os alunos da educacdo
bésica quanto para os do ensino superior. Percebe-se, de forma geral, que os estudos sobre a tematica tém se debrucado,
principalmente, sobre o fato de esses instrumentos e técnicas se manterem atualizados para uma melhor aplicagdo ao
corpo discente. Dessa forma, busca-se analisar as investigagdes precedentes para revelar os riscos e as expectativas
sobre tal assunto.

No processo de avaliacdo e aprendizagem, faz-se necessério destacar que a diversificagdo das formas de avaliar
pode potencializar a capacidade do docente, de ensinar, e do aluno, de construir o conhecimento. Consoante a isso,
Souza (2012) teve como objetivo analisar as repercussdes da trajetéria pratica da avaliagdo da aprendizagem no ensino
superior. Para isso, o autor fez uso da metodologia de revisdo da literatura, a fim de discutir o histérico da avaliagdo no
ambito do ensino superior. Em suma, os resultados evidenciados por ele apontaram para a predominancia de docentes
que aplicam avaliacdes tradicionais. Esse achado reforca que os professores ainda seguem a linha cléssica de avaliagdo
dos discentes.

Destaca-se, também, a existéncia de fatores que contribuem para a formagéo do conhecimento durante o desen-
volvimento do ensino e aprendizagem, conforme Barrio et al. (2015), cujo objetivo foi verificar os fatores que participam
do processo de ensino-aprendizagem por meio da avaliagdo. Tais fatores foram: a capacidade do aluno, o valor do aluno
avaliar a disciplina e a valorizagdo do tipo de avaliacdo e do professor, com a finalidade de compreender como essas
acoes influenciam no processo de ensino-aprendizagem. Para isso, foram aplicados testes parciais, sem notas minimas,
ao longo do semestre, os quais equivaliam a quatro pontos ao final da atividade. Cada teste possuia um conteudo dife-
rente, para que houvesse estimulo nos alunos. A coleta de dados se resumiu a pontuagéo dos alunos e a ficha técnica
com informagdes respondidas por eles.
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Evidenciou-se, ainda, que a avalia¢do global dos alunos em relacdo a matéria foi de 3,9 em 5. A média sobre a valo-
rizacdo dos discentes foi de 3,8 em 5, enquanto a média das atividades de ensino foi de 4,54 em 5. As discussoes, a partir
dos achados, mostram que a avaliagdo continua e duradoura auxilia no desempenho académico no fim do semestre,
consolidando a superagéo do discente quanto aos conteudos das disciplinas basicas e o motivando a continuar na busca
pela aprimoragdo do conhecimento ja construido.

Discutindo uma tematica relacionada com a desta pesquisa, Lopes e Carvalho (2017) buscaram conceituar e com-
preender a finalidade da avaliagdo da aprendizagem, sua fungédo educacional e o porqué de muitos docentes ainda “per-
carem” no que diz respeito ao assunto. O estudo dos tedricos é de cunho bibliografico. Assim, em um primeiro momento,
os autores discutem a necessidade de o homem avaliar acdes e, em um segundo momento, utilizam a obra de Hamilton
Werneck “Prova, provéo, camisa de forca da educacéo (1995)”. Por fim, os pesquisadores concluem que a avaliacdo da
aprendizagem ndo esta em punir o aluno, e sim em utiliza-la como ferramenta para diagnosticar o conhecimento e difi-
culdades dos discentes.

Com a diversificacdo das metodologias avaliativas, os docentes compreenderam a responsabilidade de incorporar,
em suas praticas, novas formas de ensino e de aprendizado, culminando em um processo democratico que entende as
particularidades dos discentes. Sobre isso, a investigacdo de Badia e Chumpitaz-Campos (2018) buscou compreender se
os docentes universitarios adotavam novas vozes pedagdgicas em suas praticas de avaliacdo da aprendizagem através
de um processo de formagéo de professores. A pesquisa utilizou, como metodologia, as abordagens qualitativa e quan-
titativa, por meio da aplicagdo de um questionério com os 32 professores. O principal achado do estudo do autor foi o
de que os professores entendem que seu discurso educacional sobre a avaliacdo da aprendizagem tem aumentado na
avaliacdo das praticas de aprendizagem.

Destacando, ainda, a pesquisa de Badia & Chumpitaz-Campos (2018), trés grupos de professores foram identifica-
dos em duas praticas de avaliacdo de aprendizagem: professores com prevaléncia da avaliagdo para aprendizagem de
voz conceitual; professores com ligeira prevaléncia de avaliacdo para aprendizagem de voz pratica; e professores com
forte prevaléncia de avaliagdo para aprendizagem com voz (essas vozes sdo o perfil que o professor adota ao longo da
construgédo de sua carreira). Os pesquisadores constataram que, no ensino superior, o instrumento e técnica de aprendi-
zagem se da por meio da avaliacdo somativa, a qual consiste em testar os resultados de aprendizagem de cada discente
ao longo da graduacédo e ao final desta, incluindo-se, também, a avaliacdo formativa.

Considerando-se, também, a formacdo de novos docentes em contabilidade, percebe-se, a partir dos argumentos
de Nganga et al. (2016), que a ampliagdo do acesso ao ensino superior, nos ultimos anos, os processos de diversidade
e inclusdo dos alunos, os avangos tecnologicos e a globalizagdo do conhecimento imp&e uma nova postura de ensino e
aprendizagem aos docentes. O estudo enfatiza que o professor deve adquirir novas competéncias e experiéncias para
organizar situa¢des de aprendizagem, focando, principalmente, em um desenvolvimento pedagogico, critico, analitico,
comunicativo, trabalho em equipe e criativo. Tais aspectos podem estar associados a novas formas de avaliagéo.

Essa discussédo sobre os novos modos de avalia¢édo na formagéo docente, por sua vez, é motivo de debate do estudo
de Rodrigues (2019), que discute sobre o processo avaliativo alinhado & aplicagdo de metodologias ativas e de relatérios
de prética supervisionada. Tal modelo avaliativo, predominantemente ativo, caracteriza-se por organizar a formagéo
com base nos interesses dos discentes e se centrar nas competéncias, gestédo flexivel dos conteudos, compartilhamento
de novas ideias e avaliagdo compartilhada. Essa perspectiva socioconstrutivista desenvolve, no aluno, a autonomia aca-
démica e profissional, sendo o professor uma figura primordial nesse processo.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa enquadra-se como descritiva, uma vez que busca descrever o comportamento de uma deter-
minada populacgdo e sua relagdo com o meio, além de observar, registrar, verificar, correlacionar os fatos e investigar
situacdes. Trata-se de um estudo de casos multiplos, que visa, por meio das evidéncias, trazer mais robustez a pesquisa,
aprofundando-se no fenémeno estudado (Flick, 2009; Silva & Menezes, 2005; Yin, 2015). Classifica-se, ainda, como qua-
litativa quanto a abordagem do problema, j& que busca uma melhor compreensdo dos dados investigados, objetivando
uma maior profundidade em sua anélise (Cardano, 2017; Dalfovo, Lana & Silveira, 2008; Godoy, 1995).

Como instrumento de coleta de dados, a partir de uma adaptagédo do estudo de Lima et al. (2020), utilizou-se um
questiondrio estruturado, com perguntas abertas — a fim de torné-las mais claras e precisas, que auxiliou os respondentes
na elaboracdo de um “autorrelato” sobre a suas experiéncias docentes no que diz respeito a avaliacdo da aprendizagem.
Ressalta-se que uma questao, por ndo estar no escopo desta investigacéo, foi excluida. O questionério ja havia sido validado,
por isso, optou-se por seguir com o envio aos docentes. O instrumento de coleta foi encaminhado, via e-mail, por meio de
um /ink para um formulério do Google Forms, a uma média de 90 docentes do curso de Ciéncias Contébeis de universidades
publicas do Nordeste. Reforca-se que os e-mails foram coletados dos websites oficiais das institui¢des de ensino.

No anexo do questionario, os pesquisadores preocuparam-se, ainda, em incluir o Termo de Consentimento Livre
e Esclarecido (TCLE), respeitando o anonimato e a liberdade dos docentes em suas respostas por meio da preservacédo
de suas identidades. Os e-mails foram enviados no periodo de 26 de marco de 2022 a 31 de maio de 2022, obtendo-se o
retorno de 21 respondentes. Destaca-se, também, que fora realizado o protocolo para estudo de caso, com a finalidade
de atender ao rigor metodolégico e aos critérios de qualidade da pesquisa qualitativa (Flick, 2009).
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Como posto, diante das estratégias de pesquisa, optou-se por aplicar o autorrelato, utilizado com a finalidade de
captar, no formato escrito/verbalizado, as experiéncias docentes dos respondentes desta pesquisa quanto aos construtos
do ensino e da aprendizagem durante esse processo. Para Moreira e Monteiro (2010), por meio disso, é possivel identifi-
car as origens das crencas do ‘ser professor e do tornar-se professor’, permitindo o levantamento de reflexdes acerca de
suas vivéncias, da autoavaliacdo de sua pratica docente e de seu processo de formagédo e crescimento.

No autorrelato, constavam nove perguntas, elaboradas com foco nas seguintes dimensdes investigadas: Formacgéo
e identidade docente, pratica docente e avaliagdo da aprendizagem, conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1 — Estrutura dos relatos

Dimensao =
. Questoes norteadoras
analisada
1. Como se deu seu processo de formacdo académica? Fale como se sucedeu.
Formagio e 2. Como vocé enxerga a docéncia? Qual a relevancia da mesma?

Identidade Docente

3. Em algum momento vocé teve alguma formagéo para a docéncia? Se sim, conte um pouco sobre.

4. Poderia descrever como ocorrem suas aulas? Quais metodologias utilizadas?

Pratica docente PO - . .
5. Vocé utiliza algum recurso tecnoldgico para interagir com os alunos em aula, como, por exemplo, uso

de aplicativos no celular ou outros? Se sim, poderia falar um pouco sobre isso.

6. Como vocé avalia a aprendizagem dos alunos? Se puder, fale com detalhe sobre atividades, provas, etc.
E, caso utilize algum recurso tecnoldgico, pedimos que fale sobre o seu uso. Considera essas formas de
avaliagdes adequadas? Por qué?

Avaliagdo da
Aprendizagem 7. Ap6s as avaliagdes, vocé d4 algum tipo de feedback aos alunos? De que forma?

8. Como vocé utiliza as informacgdes obtidas pelas avaliagdes aplicadas e pelas notas atribuidas?

Fonte: Adaptado de Lima ef al. (2020).

Para se estabelecer o tamanho final da amostra, utilizou-se da técnica de saturagéo tedrica. Nessa técnica, 0 numero
final da amostra é definido ap6s suspensdo na inclusdo de novos participantes, a partir do momento no qual os dados
obtidos apresentam repeticéo, ou seja, ndo possuindo a necessidade de prosseguir com a coleta (Minayo, 2017).

A saturagdo teorica de ambas as categorias foi considerada alcangada no relato de experiéncia de numero 16, ou
seja, a partir desse ponto, nenhuma nova informacao foi identificada e considerada relevante para a teorizacdo. Apds essa
constatacéo, novos relatos foram coletados, para a necessaria confirmacédo. Optou-se por utilizar mais cinco autorrelatos,
objetivando possuir uma maior margem de seguranca em relagédo a saturagdo. Com o intuito de manter o anonimato dos
respondentes, eles foram nomeados com uma numeracédo que vai de 1 a 21.

Como técnica de tratamento dos dados, realizou-se a andlise de conteudo (Bardin, 2010), observando os cédigos e
categorias presentes nas transcri¢oes, com utilizacdo do software ATLAS.ti 9®, iniciando-se pela pré-analise e exploragéo
do material por intermédio da codificacdo e categorizacdo e passando, posteriormente, para o tratamento dos resultados
obtidos e interpretacédo.

4 RESULTADOS

4.1 Perfil da amostra

A Tabela 2 apresenta a caracterizacéo dos participantes da pesquisa. Para manter o anonimato dos respondentes,
foi atribuida uma ordem numeérica, conforme esclarecido na metodologia. De acordo com os resultados, a maioria dos

participantes da pesquisa sdo docentes de universidades federais, identificados com género masculino, idade superior a
40 anos, com doutorado na area tematica do estudo e com mais de 10 anos de experiéncia docente.
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Tabela 2 - Caracterizacdo dos Participantes

Entrevistado lg:tétnusiff: Estado Género Idade fs::;:;o E:g):::i::ia
Professor 01 Estadual RN Masculino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 02 Federal BA Masculino 36e40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 03 Federal PE Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 04 Federal CE Masculino 36 e 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 05 Federal RN Masculino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 06 Federal BA Masculino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 07 Estadual RN Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 08 Federal RN Masculino Entre 25 e 30 Especializacdo 1 a 3 anos
Professor 09 Federal PE Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 10 Federal BA Feminino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 11 Federal PE Feminino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 13 Federal PE Masculino Mais de 40 Pé6s-Doutorado Mais de 10 anos
Professor 14 Estadual RN Feminino Entre 36 e 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 16 Estadual RN Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 18 Federal MA Masculino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 19 Estadual RN Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 20 Federal MA Masculino Mais de 40 Especializagdo Mais de 10 anos
Professor 21 Federal BA Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 22 Federal BA Masculino Mais de 40 Mestrado Mais de 10 anos
Professor 23 Federal MA Feminino Mais de 40 Doutorado Mais de 10 anos
Professor 24 Estadual RN Feminino Entre 25 e 30 Especializacdo 1 a3 anos

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
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4.2 Formacao e Identidade Docente

Partindo-se do pressuposto de que existe a necessidade de formagéo e de construcdo de uma identidade docente,
tem-se a Figura 1, que evidencia os achados deste estudo quanto & formacédo de identidade dos participantes, destacando
o processo de qualificacdo trilhado para a sua concretizacéo e as diferentes percepc¢des no que tange a relevancia da
formacéo profissional.

Figura 1 - Formacéo e Identidade Docente

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Conforme os relatos dos participantes, observa-se que os docentes obtiveram experiéncias, nos cursos de pés-gra-
duacéo, que contribuiram significativamente para sua formacéo, ressaltando a relevancia das disciplinas especificas de
metodologia de ensino no contexto universitario. Esse resultado ressalta os esfor¢cos dos programas de pés-graduagdo
brasileiros em contabilidade de promoverem a capacitacdo docente, conforme demonstrado por Lima & Bertolin (2022),
ao apontarem que, dos 22 programas ativos identificados na amostra da pesquisa desenvolvida por eles, apenas quatro
ndo ofereciam nenhuma disciplina de formagédo pedagogica.

Destaca-se, ainda, a importancia da preparagéo prévia do estudante para a vida docente, atentando para a contri-
buicdo desses profissionais no mercado (Nganga et al., 2016). Nesse sentido, os resultados desta pesquisa evidenciam
que a docéncia é percebida pelos respondentes como indispensavel para o progresso social. Além disso, os participantes
também enfatizam a relevancia do professor para a formacdo profissional e pessoal dos alunos. Ou seja, os docentes
sinalizam que se faz necessario ter vocagio para seguir com essa carreira, pois o educador atua como um agente trans-
formador na vida dos discentes. Assim, Diniz-Pereira (2014) e Iza et al. (2014) complementam a relevancia do foco no
professor, que busca a identificacdo docente com a profissdo, compreendendo que a préatica pedagogica requer o com-
promisso do professor quanto a sua fungéo social.

Com base nisso, Silva (2018) ressalta que, para ser docente em contabilidade, ndo basta apenas dispor de compe-
téncias técnicas, faz-se necessario ainda a compreenséo das teorias da aprendizagem, os métodos e as diversas formas
de avaliar o conhecimento. Ademais, o autor salienta que o professor deve buscar a educagdo continuada, pois, para
avaliar o processo de ensino e aprendizagem, é preciso acompanhar o desenvolvimento das praticas pedagogicas.

Na préxima secdo, demonstram-se os achados empiricos obtidos, quanto a pratica docente dos participantes, sobre
como ocorrem as aulas e metodologias e recursos tecnolégicos utilizados.
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4.3 Pratica Docente e Métodos

Com o intuito de compreender como é a pratica docente dos respondentes, tem-se os apontamentos apresentados
na Figura 2 a respeito das metodologias utilizadas em sala de aula.

Figura 2 - Pratica docente

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Conforme exposto na Figura 2, as metodologias utilizadas variam entre aulas dialogadas, rodas de conversas, de-
bates, atividades avaliativas de forma continua, jogos, estudos de casos, aplicacdes de ensino, exercicios e corre¢des
das atividades. No entanto, observa-se a predominancia das aulas tradicionais expositivas, com o uso de apresentagoes,
quadro e pincel. Esse resultado diverge da pesquisa realizada por Rodrigues (2019), que enfatiza o uso da formagéo ativa
pelos novos professores, caracterizada pela organizacdo a partir dos interesses do aluno, centralizacdo nas competéncias
identificadas, gestao flexivel do conteudo, tempo e espaco de aprendizagem, planificacdo e avaliacdo compartilhada.

O processo de avaliacdo decorre da necessidade de estabelecimento de critérios para atribuir valor a acdo educa-
tiva, de modo que ocorra uma priorizacdo na construcdo do conhecimento (Maffezzolli & Pereira, 2020). Dessa forma,
Melo et al. (2021) afirmam que os procedimentos e técnicas adotadas devem abarcar as vivéncias e as experiéncias dos
alunos, valorizando-o0s como participantes ativos na constru¢do do conhecimento.

No que diz respeito aos recursos tecnolégicos utilizados para interagir em sala de aula, destaca-se o Kahoot, Quiz de
conteudo, Mentimeter e repositorios virtuais. Em contrapartida, alguns afirmam que nédo utilizam recursos tecnologicos
em sua pratica pedagogica. No cendrio atual, o ensino e a aprendizagem, através das TICs, amplia as possibilidades de
informacdes e contribuicdo no processo da aprendizagem, independente das habilidades e condi¢des do instrumento de
avaliacdo (Afonso et al., 2013). Além disso, o docente deve realizar ajustes, no processo avaliativo, ao longo da formacdo
discente, com a finalidade de evitar o carater autoritario e que se limite aos conceitos preestabelecidos de aprovacdo ou
reprovacéo, adotando uma “pedagogia da exceléncia” (Lima et al. 2020).

Sendo assim, as metodologias ativas proporcionam a inser¢éo do aprendiz no processo de ensino e aprendizagem,
estimulando o desenvolvimento de habilidades e competéncias, considerando as particularidades entre os discentes
(Oliveira & Santos, 2005; Chuieire, 2008; Petrucci & Batiston, 2006).
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4.4 Avaliacao da aprendizagem

A Figura 3 evidencia as respostas de como os docentes avaliam a aprendizagem dos alunos e de que forma utilizam
as informagdes obtidas por meio das avaliagdes aplicadas e notas atribuidas a eles.

Figura 3 - Avaliacdo da Aprendizagem

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

No que tange ao formato de avaliacdo da aprendizagem dos alunos adotado pelos docentes, eles descrevem que atu-
am de forma diversificada e continua, com utilizagédo de provas, frequéncia, apresentagdes, semindrios, trabalhos, constru-
cdo de artigos, estudo de caso e relatérios. Além disso, percebe-se que alguns docentes se utilizam dos métodos tradicionais
de ensino e de avaliagdo, com o uso de aulas expositivas e avaliagdes periodicas. Os resultados corroboram para o que
aponta Souza (2012), o qual observa a predominancia de praticas tradicionais pelos docentes em suas avaliagoes.

Para Luckesi (2013), o uso do exame somativo, ao final de cada periodo, propicia uma aprendizagem significativa, ja
a pratica de avaliar com o foco no aprendizado é determinada pela inclusdo do aluno no processo avaliativo e diagnostico
de sua aprendizagem. Enquanto isso, Maffezzolli e Pereira (2020) e Lopes e Carvalho (2017) enfatizam que a perspectiva
adotada pela maior parte dos respondentes desta pesquisa, que destacam que nédo é adequado utilizar exclusivamente
um unico método avaliativo, pois o docente ndo consegue ter um resultado fidedigno, tendo em vista haver diversas
formas de aprendizagem.

No que diz respeito as informacgdes obtidas pelas avaliagdes aplicadas e pelas notas obtidas, os respondentes
constatam que buscam atuar de forma reflexiva quanto ao conhecimento que foi realmente adquirido, procurando,
quando necesséario, melhorar as suas metodologias, para que a aprendizagem seja realmente efetivada. Os achados desta
pesquisa corroboram com Souza (2020), no que diz respeito a como os docentes utilizam os resultados das avaliacoes.
O autor destaca que a avaliacdo da aprendizagem analisa varios aspectos, sendo eles: curriculos, atividades, politicas
adotadas pelos sistemas de ensino, de modo a entender as necessidades individuais de cada aluno, tendo como prop6-
sito uma avaliagdo mais inclusiva no processo da aprendizagem. Nessa linha, Lopes e Carvalho (2017) concluem que a
avaliacdo da aprendizagem néo reside na puni¢do do aluno, e sim em sua utilizacdo como ferramenta para diagnosticar
o conhecimento e as dificuldades do aluno.

Na Figura 4, verificou-se a avaliacdo da aprendizagem com relacdo aos feedbacks ap6s as avaliacdes e a opinido
deles quanto a situagdo dos alunos que colam.
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Figura 4 - Avaliacdo da Aprendizagem

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Como descrito na Figura 4, ap6s as avaliagdes, os feedbacks sdo dados aos alunos, visando sanar as possiveis du-
vidas, verificar o desempenho da turma, além de buscar compreender a visdo do aluno com o intuito de aperfeigoar a
metodologia utilizada. Percebe-se que os docentes que fazem parte da amostra desta pesquisa se utilizam de avaliacdes
somativas e formativas, principalmente dessas ultimas, com a preocupacédo de obter feedbacks, o reconhecimento do
erro, bem como entendem quando hé a necessidade de impulsor a aprendizagem por novos feitos, tais como novas me-
todologias e meios avaliativos, na busca de melhorias para o processo de ensino, visando alcangar um proposito comum,
uma aprendizagem significativa (Gongalves et al., 2021).

Além disso, Carless (2015), em seus achados, assevera que a avaliagdo da aprendizagem serd determinada pela
juncdo de diversas acdes dos professores, objetivando fomentar a sua avaliacdo formativa, com atividades adequadas
para alcangar esse objetivo e com avaliacdes somativas para certifica-la, objetivando verificar o nivel de aprendizagem
e como esse conhecimento é utilizado na construgdo novos saberes. Nessa perspectiva, Baird et al. (2017) destacam
que as avalia¢des evidenciam desempenhos observados pelos docentes, embora o anseio seja de que os alunos possam
utilizar-se desse conhecimento para gerar novas competéncias.

Assim, avaliar significa um processo gradativo de acompanhamento, em que é necessario observar as particula-
ridades, pois atribuir apenas uma nota pode significar o engessamento do ensino, considerando que ndo se consegue
mensurar com exatiddo o conhecimento e as competéncias adquiridas nesse processo.

Conclui-se, portanto, que os docentes que fazem parte dessa amostra podem sofrer a influéncia do ambiente ins-
titucional no qual estdo inseridos. Disso advém, por conseguinte, as diversas formas de avaliacdo da aprendizagem:
alguns docentes diversificam os seus métodos pedagdgicos e utilizam metodologias ativas, enquanto outros detém-se a
perspectivas tradicionais de avaliacdo da aprendizagem.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo objetivou analisar a percepgdo dos docentes do curso de Ciéncias Contébeis, de Universidades publi-
cas do Nordeste brasileiro, acerca das praticas docentes na avaliacdo da aprendizagem. Empregou-se uma abordagem
qualitativa, por meio de autorrelatos construidos por intermédio de um questiondrio estruturado com perguntas abertas.
A amostra final conteve 21 respondentes, na qual foi possivel alcangar o objetivo proposto, tendo em vista que se bus-
cou entender os sentidos que os docentes dédo a avaliagdo da aprendizagem, bem como o processo de formagéo que os
levaram a pratica docente.

Espera-se que este estudo contribua para a expansdo da bibliografia sobre a avaliacdo da aprendizagem no Curso
de Ciéncias Contabeis, auxiliando os docentes desse curso a refletirem sobre as praticas avaliativas empregadas no pro-
cesso de ensino-aprendizagem. Ademais, visa-se, ainda, que essa reflexdo tome proporgédo para alcancar as instituicoes
de ensino, desde seus regimentos internos, regras e culturas associadas a avaliacédo, para que ela se torne mais efetiva.

Os principais achados desta pesquisa relacionam-se com a experiéncia dos professores enquanto alunos em discipli-
nas especificas nos cursos de pés-graduacédo, demonstrando os esfor¢os dos programas brasileiros frente as praticas peda-
gobgicas e a formacdo da identidade docente. Essa preocupagdo é melhor compreendida quando os participantes destacam
arelevancia do docente para o progresso social. Além disso, observou-se o uso de diversos métodos de aprendizagem e de
avaliacéo pelos docentes, promovendo uma formacéo socioconstrutivista. No entanto, aponta-se, ainda, a predominéncia
de aulas expositivas, com apresentagdes, quadro e pincel, por alguns professores, divergindo das novas formas de aprendi-
zagem apresentadas por docentes que estdo em processo de formagéo, conforme apresenta o estudo de Rodrigues (2019).
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Observou-se, também, nos achados desta pesquisa, a presenca de formas diversificadas de os docentes avaliarem
seus alunos, valendo-se das praticas pedagogicas tradicionais de ensino, com o uso de provas, frequéncia, apresenta-
coes, semindrios, trabalhos, construcgdo de artigos, estudos de caso e relatdrios, corroborando para o que propde Souza
(2012). O estudo aponta, ainda, para a reflexdo dos docentes a partir das informacdes obtidas pelas avaliacdes aplicadas
e pelas notas obtidas, buscando principalmente o aprimoramento das metodologias de ensino utilizadas em sala de aula.
Finalmente, os respondentes frisaram a importancia do feedback, visando filtrar e mitigar as possiveis falhas durante a
interlocugédo entre o docente e o aluno no processo de ensino e aprendizagem.

Como limitagdo da pesquisa, cabe ressaltar que o estudo foi realizado somente com docentes do Nordeste brasileiro
do curso de Ciéncias Contdbeis, de tal maneira que os achados aqui ndo podem ser generalizados, devido as distintas
vivéncias retratadas em outros meios e areas do conhecimento. Dessa forma, sugere-se, para pesquisas futuras, a investi-
gacdo da tematica com docentes de IES privadas, outros estados, universidades e cursos, com vistas a ampliar o debate
na literatura sobre a tematica.
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CASO DE ENSINO
“A DR DA FINANCIAL PART"
"THE DR OF THE FINANCIAL PART"

RESUMO

O caso da Financial Part discute a tematica de fraudes contabeis envolvendo as partes relaciona-
das. O objetivo do caso é estimular a reflexdo critica dos discentes nas consequéncias das fraudes
corporativas para os usudrios externos da contabilidade e para a propria empresa, sendo util para
a aprendizagem de conceitos em disciplinas associadas & auditoria, legislagdo comercial, contabili-
dade avancada e mercado financeiro. Além disso, sdo realizadas reflexdes éticas sobre o papel do
contador diante de exemplos de como as fraudes podem ocorrer e seus diversos impactos sobre as
informagdes contabeis das organizagdes, bem como as decisdes tomadas por quem tem o controle
e/ou somente influéncias significativas nas companhias. Desse modo, o caso parte de dados basea-
dos em fatos reais de fraudes contédbeis em institui¢cdes financeiras, fazendo com que os estudantes
vivenciem os dilemas de diferentes ocorréncias na vida real e, assim, sejam capazes de reconhecer
e descrever os problemas enfrentados pelos profissionais contabeis em situagdes eticamente ques-
tionaveis.

Palavras-chaves: fraudes contébeis; ética contabil; partes relacionadas.

ABSTRACT

Financial Part case discusses the issue of accounting fraud involving related parties. Objective of the
case is to stimulate critical reflection by students on the consequences of corporate fraud for external
accounting users and for the company itself, being useful for learning concepts in subjects associated
with auditing, commercial legislation, advanced accounting and financial market. In addition, ethical
reflections are carried out on the role of the accountant in the face of examples of how fraud can
occur and its various impacts on the accounting information of organizations, as well as the decisions
made by those who have control and/or only significant influences on companies. In this way, the
case is based in real data of accounting frauds in financial institutions, making students experience
the dilemmas of different occurrences in real life and, thus, being able to recognize and describe the
problems faced by accounting professionals in ethically questionable situations.

Keywords: accounting fraud; accounting ethics; related parts.
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1 PARTEI - O CASO PARA ENSINO
1.1 Apresentacido da Empresa

Em 1994 foi constituida a Financial Part, uma empresa brasileira do setor financeiro, situada no noroeste de Minas
Gerais. A empresa realiza servicos financeiros bancérios comerciais, sobretudo, empréstimos e financiamentos para
produtores rurais.

A Financial Part se preocupava em ter rentabilidade e responsabilidade social pelos seus tracos familiares, e somen-
te decidiu abrir o seu capital em 2003 em busca de angariar mais recursos para ampliar o seu negécio e conquistar ainda
mais o mercado e a sua sustentabilidade financeira. Além disso, a empresa contava com mais de 25 mil funcionarios em
suas diversas filiais no pais.

A partir de 2010, a companhia tem adotado um controle aciondrio fortemente concentrado e uma alta reputagdo
no mercado financeiro, faturando anualmente mais de R$30 bilhdes de reais. Assim, suas agdes apresentaram um cres-
cimento de mais de 30% no valor de mercado no periodo de 2010 a 2015, gerando um retorno para os acionistas acima
do retorno médio da carteira de mercado desde a abertura do seu capital. Portanto, a empresa tem-se apresentado no
mercado como uma companhia favoravel para investimento e a mesma desde 2005 faz parte do grupo das empresas
situadas no Novo Mercado da Bolsa, Mercado e Balcéo (B3).

O interessante é que mesmo com a crise de 2008 que assolou o mercado financeiro global, a organizacdo conseguiu
se manter como uma das institui¢des financeiras com maiores ativos no mercado nacional. Para isso, a instituicdo efeti-
vou diversas parcerias com outras institui¢des financeiras com vistas a recuperagéo e aproveitando as oportunidades do
mercado e dos incentivos oferecidos pelo governo. Como consequéncia, a empresa conseguiu indicadores econémico-
-financeiros estaveis no periodo de crise, com indices de liquidez e endividamento acima da média setorial.

1.2 Situacao-Problema

Em 2009, a Financial Part é surpreendida quando um funcionério da companhia realiza uma denuncia junto a Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM) e a Receita Federal do Brasil (RFB), dizendo que a organizac¢do estava cometendo
fraudes em pagamentos elevados de bdnus de remuneracéo para os administradores e sonegacdes fiscais. Logo, os
orgdos competentes iniciaram um processo administrativo que levou mais de quatro meses de investiga¢do juntamente
com o apoio do Banco Central com os recursos proferidos no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN) e também no Ministério Publico Federal.

Dentre as irregularidades constatadas por meio das investiga¢cdes, chamou a atencdo da midia e das autoridades
fiscais aquelas associadas as partes relacionadas. Haviam registros, sem comprovagédo, com entidade que fornecia plano
de beneficios pos-emprego aos funciondrios com o intuito de aumentar as despesas com pessoal; omissdo de transacoes
nos registros contébeis com entidades controladas por membros da prépria familia controladora da empresa (embutindo
as transacdes em uma conta denominada “outros”, o que poderia passar despercebido por pessoas fora da organizacao);
bem como a inclusdo de companhias classificadas como coligadas sem de fato a organizagéo ter uma influéncia signifi-
cativa sobre as mesmas.

Portanto, o laudo final das investigacdes mostrou que a Financial Part utilizou, principalmente, a conta de coligadas
e controladas para conseguir inflar os seus resultados e, assim, melhorar o seu desempenho econdémico-financeiro no
contexto da crise de 2008. Para isto, as descobertas evidenciaram que a companhia duplicava o registro de participacoes
em empresas controladas e coligadas, além de vendas de carteiras de clientes e recebiveis a longo prazo que também
foram fraudados. Destarte, semelhante ao caso da Enron nos Estados Unidos (Murcia; Borba; & Schiehll, 2008), a Fi-
nancial Part conseguia inflar os lucros também ao desviar as suas dividas para as empresas que controlava por meio de
transferéncia de empréstimos mutuos, o que camuflava as despesas e acabava superestimando os seus ganhos.

A partir destes fatos, o esquema desenvolvido pela Financial Part chamou a atencéo da area forense ao perceberem
a utilizacdo de contratos de transferéncias de passivos onerosos e alienacdes, transferéncias de intangiveis da Financial
Part entre as empresas que compartilhavam do mesmo controle acionério, funcionando como um falso gerenciamento
de resultados e também um mercado negro de compras e vendas de créditos. Tais créditos (inclusive tributarios) eram
inflados por meio de indexadores vedados em lei e as quantias eram totalmente maquiadas, chegando até a 760% a mais
do seu valor original. Além disso, encontraram-se muitas empresas também de fachadas.

As empresas envolvidas possuiam elevados volumes de transa¢des com a Financial Part como se pode observar no
laudo fornecido na Figura 1, mas que em notas explicativas, ndo havia nenhum fato que poderia resultar em influéncia
significativa. Desse modo, o laudo da auditoria comprovou que as empresas se utilizavam do grupo de sociedade para
que a fiscalizagdo ndo estranhasse certas movimentagdes em suas operagdes. Consequentemente, duvidas ainda pairam
nas investigacdes sobre possiveis existéncias de operagdes com partes relacionadas “fantasmas”, envolvendo inclusive
os denominados paraisos fiscais, tais como Bermudas, Suica e Ilhas Cayman.

88 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 7, p. 87 - 96, janeiro/abril de 2023



RMC

Caso de ensino
“A DR da Financial Part”

"The DR of the financial part"

Figura 1 — Laudo da analise das partes relacionadas da Financial Part S/A

Volume médio

Participacao de negociacio
Partes Relacionadas Financial Descricao g ¢
Part com o banco em
milhares de RS
1 Banco Financial Part S.A Holding a qual o banco pertence 54.999,70
2 SouexAdministrdora de Cartdes de 100% Atividade principal: Cartées de 37.179,00
Crédito Ltda ’ crédito e débito
3 Banco Publico Federal 25% PGl o (gl Hmes] 6.437,10
4 FundInvestiments S.A 100% HEGEERD prine Jeelk G e 1.117,94
dos de investimentos
. . . Atividade principal: despachantes
5 LRI Prff(tizdora e BT 95% e administracdo de cartdes e con- 1.028,00
vénios
6 . T .
PPA Promocdes e Vendas Ltda 2% GBI S 829,73
Propaganda
7 Davi Borges Participacées Ltda Holding da qual ;ai;lamlal Part fazia 605,26
8 Tech SA 0% Atividade principal: QEstﬁo de redes 271,00
de autoatendimento
Atividade principal: Processamento
9 Pagamento Fécil Ltda 0% de pagamentos para e-commerce. Em- 251,25
presa constituida, mas nunca operou
Volume médio de
Partes Relacionadas Descricao negoclagao com o
banco em milhares
de RS
Empresa da familia Davi Borges.
Atividade principal: Concessionaria
0,
10 LAl L (Compra, Venda e Aluguel) de 236,67
veiculos._
11 AndrasColdiLtda 80% Atividade principal: Factoring e 114,33
fomento Mercantil
12 Pericia Ltda 5% At1v1d.ade principal: Prev1.den01a 97.78
privada e seguro de vida.
13 Movedau S.A 1% Atividade principal: Imobilidria. 84,75
Hotel Borges Ltda
Empresa do grupo familiar Borges.
0,
14 e Atividade principal: Hotelaria. o)
15 Sl sk 98% Atividade principal: 2* via <.ie fatura, 52.20
boletos e outros servigos
Atividade principal: Publicidade.
16 Promotora de Vendas Ltda 0% Empresa constituida, mas sem relato 78,26
de atuagéo.
17 SBRM Lida 8% A.t1v1de.1de pr1nc1pa1:_Serv1<;os .ac’irr.nn- 14,46
istrativos e de apoio de escritorio.
18 | Almeida Empreendimentos Lider Ltda 12% EA LB (TR IR LD 6l 10,16
empreendimentos imobiliarios.
Atividade principal: Artes cénicas.
19 Teatro Lindezas Artisticas Ltda 0% # 5 1,00

Fonte: Elaborado pelas autoras
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Uma das partes envolvidas com a Financial Part era a AndrasColdi, uma empresa controlada pela Financial Part
e especializada em factoring. A partir da investigacdo houve evidéncias de que a AndrasColdi adquiria ativos de partes
relacionadas da propria Financial Part, pagando valores bem mais elevados em comparacéo as transagdes com as partes
ndo relacionadas e obtendo o recebimento de garantias nas transferéncias dos recursos. Para isso funcionar e conseguir
enganar o proprio Banco Central, os sistemas de controle interno do banco tinham sido corrompidos de modo a cons-
truir dados paralelos com o auxilio de hackers especializados. Tal esquema funcionava da seguinte maneira, por exemplo:
quando uma carteira de clientes era langada no sistema, ele conseguia “quebra-la” em varias partes e automaticamente
simulava como se as carteiras fossem de diferentes bancos.

Em depoimentos, a diretoria do banco mencionou que desconhecia os registros contabeis efetuados pelos seus con-
tadores. Destarte, o Sr. Davi, um dos executivos do banco, relatou que um dos contadores, o Sr. Carlos, que trabalhava na
empresa a mais de 10 anos, ajudou na aplicacéo ilicita das transagdes em troca de recebimento de proventos adicionais.

Sendo assim, contadores e executivos foram envolvidos em um processo judicial associado a adulteracdo de regis-
tros, por meio da utilizacdo de transagdes com seus parceiros. Contudo, os envolvidos no caso sempre tentavam raciona-
lizar o acontecido justificando a busca de maior competitividade no mercado diante de um contexto de crise econdmica.
Esta pressdo econdmica externa sofrida pelo Banco, fica evidente no relato de um dos contadores da holding:

“Em 2008 teve essa crise e o Financial Part s6 ia dar prejuizo. Entdo o senhor Davi e as outras empresas falavam para
mim: ‘Carlos, o banco precisa ter dinheiro e mostrar resultado para os acionistas, se néo eles vao investir na concor-
réncia. Ndo podemos perder os investidores. Entéo, faz o seguinte: simule que aquela empresa que agora controlamos
tem algumas receitas a receber de parte de carteiras de clientes, e vocé tenta dar um jeito de parecer que esses créditos
foram antecipados. Ninguém vai atras de verificar isso e ndo se preocupa com as papeladas porque conhecemos um
cara que pode arrumar fécil isso ai”, Afirma Carlos Casa Monarca, um dos contadores do Banco Financial Part.

O fato é que copias de e-mails evidenciaram que a diretoria tinha ciéncia do que estavam fazendo com a area con-
tabil da empresa. Prova disso pode ser evidenciado no seguinte trecho:

“(...) Prezados senhores, as metas e valores repassados pelo departamento financeiro estdo em desacordo com as
normas contdbeis vigentes no pais, descumprindo com o Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) 00- Estrutura
Conceitual Basica, CPC 05 (R1) - Partes Relacionadas e também o CPC 36 — Demonstracdes Consolidadas. Devemos
dar prosseguimento mesmo assim?”

Claro que a resposta da diretoria foi afirmativa. Porém, ndo passou muito tempo e “a casa caiu”. Apos as operagdes
as quais a justica considerou como fraudulentas, a Financial Part recebeu uma multa pelos crimes financeiros e fiscais
praticados. Enquanto o caso ainda estava em julgamento, o mercado reagiu a esses fatos e no mesmo instante em que
o escandalo caiu na midia, as a¢des da empresa tiveram uma forte queda no mercado financeiro brasileiro, caindo em
média 20% do seu valor. Além da credibilidade abalada e dos prejuizos para a empresa, todos os stakeholders tiveram
perdas impossiveis de quantificar. Assim, como todo relacionamento tem a sua “DR”, o problema central da Financial
Part foi justamente querer fraudar as suas partes relacionadas.

2 PARTE II - NOTAS DE ENSINO
2.1 Objetivos Educacionais
Ao final deste caso para ensino, o discente sera capaz de:

» Debater questdes relativas as fraudes envolvendo as partes relacionadas;

+ Saber identificar e aplicar os conceitos de controle e influéncia significativa em sociedades empresariais;

+ Compreender o papel da contabilidade diante de irregularidades contébeis, demonstrando questdes de
dilemas éticos da profissdo contébil;

+ Ser capaz de reconhecer e descrever os problemas enfrentados pelos profissionais da contabilidade em
situacdes eticamente questionaveis.

Nesse sentido, ao elucidar o panorama da complexidade envolvendo o tratamento indevido com as transag¢des entre
partes relacionadas, o presente caso contribui para que auditores, investidores, e outros publicos de interesse das organi-
zagdes, possam acompanhar os sinais de alertas envolvendo os grupos de empresas e as suas movimentagdes financeiras.

2.2 Fontes e Métodos de Coleta de Dados

Os dados apresentados da Financial Part (empresa ficticia) sdo baseados em fatos reais. Foi utilizado como base o
conteudo do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) 05 R1 e os dados da fraude contébil do Banco Panamericano,
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que foi acusado em 2010 de ter empresas fantasmas que atuavam em sua holding para conseguir burlar os seus resultados
contabeis, utilizando, sobretudo as contas de clientes e partes relacionadas. Tais informacées foram obtidas por meio
da consulta dos acorddos emitidos pelo Banco Central e o CRSFN, bem como consulta as demonstragdes financeiras
do banco, relatérios da midia e processos sancionadores administrativos na Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV).
Ademais, tem-se como inspiracdo também o caso da Enron, nos Estados Unidos. Ainda, o caso Financial Part envolve
questdes do Cédigo de Etica Contébil das Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) PG 01 e também do Pronuncia-
mento Técnico Comité de Pronunciamentos Contéabeis - CPC 36(R3) que trata sobre a elaboracdo dos demonstrativos
consolidados.

2.3 Utilizacdo Recomendada

O caso pode ser utilizado como ferramenta de ensino-aprendizagem para estudantes de graduacdo do curso de
ciéncias contébeis em disciplinas de contabilidade intermedidria, auditoria, legislacdo comercial, contabilidade avancada
e no conteudo de ética. Também cabe a aplicacdo em cursos como administragdo, economia e disciplinas afins.

2.4 Alternativas para Analise do Caso em Sala de Aula

Espera-se que o (a) discente identifique as ag¢des realizadas pela Financial Part, principalmente no que refere a
evidenciacdo com partes relacionadas e possiveis solugdes para as mesmas por meio de embasamento teérico (CPC,
Normas, Resolugoes, Leis).

A partir desses objetivos, os discentes devem refletir sobre as condutas profissionais de contadores e gestores quan-
to as praticas contébeis; a importancia da veracidade das informagdes dos demonstrativos contabeis que impactam nas
decisOes internas e também no mercado financeiro; os desafios da contabilidade e o seu papel na sociedade; e evidenciar
na pratica como sdo as decisdes éticas e as praticas interorganizacionais questionaveis, considerando os aspectos eco-
noémico-financeiros, sociais e ambientais.

Sendo assim, seguem sugestdes para o plano de aula:

Opcido 1- Juri-Simulado

1 — Primeiramente o (a) docente conduz os discentes a estudarem o estudo de caso, a fim de identificar as lacunas
apresentadas. Posteriormente, o professor (a) orienta aos discentes a busca por leituras (a exemplo de Resolugdes, CPC,
Normas) e pesquisas (Artigos) que possam ajudar a resolver o caso.

2 — Apds a apresentacédo do caso para a turma e o estudo feito por eles, sera realizado o segundo momento da ati-
vidade (na mesma aula ou outra aula a depender do tempo e da modalidade de ensino presencial ou remota), através de
um Juri-Simulado (ou outra estratégia de ensino escolhida pelo professor (a)), onde havera a discussdo entre dois grupos
com representantes: um no papel da empresa (a defesa dos contadores), e outro dos auditores (acusagdo). Cada grupo
elegerd um membro para representar o grupo e defender o papel destinado. Cada uma das partes tera 10 minutos para
a sua defesa. Apos a defesa, haverd 5 minutos para a réplica entre as partes. Em seguida, serd aberto para a participagdo
do publico (toda a sala ouvinte) que podera fazer perguntas para ambas as partes. No final, o juiz (pode ser o professor
ou convidado) ir4 declarar a sua sentenca.

3 — E importante que o (a) professor (a) faca um fechamento das principais ideias abordadas pelos estudantes.

Opcdo 2 — Discussdao em Grupo

1 — Primeiramente o (a) docente conduz os discentes a estudarem o estudo de caso, a fim de identificar as lacunas
apresentadas. Posteriormente, o professor (a) orienta aos discentes a busca por leituras (a exemplo de Resolucdes, CPC,
Normas) e pesquisas (Artigos) que possam ajudar a resolver o caso.

2 — Apos a apresentagdo do caso para a turma e o estudo feito por eles, os discentes sdo separados em grupos de
quatro a seis estudantes, nos quais cada grupo assume um papel: contador, auditor; CVM e investidor. Desta forma,
sugerem-se algumas estratégias de ensino como o role-play, juiri simulado, mesas redondas e debates. Cabe ao docente,
verificar a melhor estratégia de ensino a depender da turma para o melhor aproveitamento do conteudo. Neste estudo
de caso, sugere-se a aplicac¢do do juri simulado.

3 — Assim, na primeira parte (40 minutos) os alunos deverdo discutir em grupo e propor solu¢des para o caso. Na
segunda parte (40 minutos), todos os estudantes deverdo estar dispostos no formato de circulo para discussdo das pos-
siveis solugdes que encontraram.

4 - E importante que o (a) professor (a) faca um fechamento das principais ideias abordadas pelos estudantes e
apresente as suas consideracdes para as questdes propostas ao final da atividade.
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2.5 Questodes para Discussao

1) Discuta com seu grupo quais empresas do Quadro 1, do caso apresentado, podem ser consideradas como
partes relacionadas e por qual motivo.

2)Quais caracteristicas qualitativas da informacgédo contébil foram violadas no caso a partir das empresas
controladas e coligadas da Financial Part?

3) Identifique e explique o que seria o gerenciamento de resultados e a assimetria de informacéo a partir
das evidéncias expostas no caso.

4)E possivel compreender que organizacdes com transagdes constituidas por poucas partes relacionadas
podem envolver-se em escandalos associados as fraudes contabeis como o caso da Financial Part? Leve
em consideracdo o CPC 36(R3) sobre elaboracdo dos demonstrativos consolidados e seus conhecimentos
contébeis e também seus conhecimentos relacionados a fraude e ética contabil.

5) A Financial Part faz parte do setor bancério, mas outros setores também podem possuir irregularidades
com partes relacionadas. Cite exemplos dessas irregularidades em outros setores e depois responda:
como a contabilidade pode ser usada para diminuir e/ou aumentar a ocorréncia das irregularidades com
partes relacionadas nos diferentes setores?

2.6 Propostas de Encaminhamento para as Questoes

1) Com base na participac¢do da Financial Part, as empresas do Quadro 1 do caso apresentado que podem
ser consideradas como partes relacionadas sdo: Banco Financial Part S.A, Souex Administradora de Car-
tdes de Crédito Ltda, Banco Publico Federal, Fund Investiments S.A, Financial Part Prestadora de Servi-
cos Ltda, VMZ Ltda, Andras Coldi Ltda, Hotel Borges Ltda e Servical Ltda. Define-se parte relacionada
como sendo o individuo ou a organizacdo que estd associada com a empresa que estd produzindo seus
demonstrativos contébeis, ou seja, a companhia que tem como responsabilidade reportar a informacéo,
além de organizag¢des que pertencem a um mesmo agrupamento econdmico, controlada, coligada ou de
empreendimentos controlados em conjunto (CPC-05 R1, 2010; Matos & Galdi, 2014). Assim, notou-se
que muitas empresas associadas a Financial Part ndo eram, de fato, coligadas ou controladas, ja que ndo
havia indicios em notas explicativas de influéncia significativa em nenhuma das companhias, o qual revela
que a empresa, por exemplo, ndo participava do conselho de administragdo e ndo detinha participacdo
nos processos de elaboracdo das politicas dessas organizagdes, atributos que caracterizam uma socieda-
de coligadas (com pelo menos 20% de influéncia significativa), e tAo pouco a organizacéo tinha o poder de
eleger a maioria dos diretores dessas empresas, o que se enquadraria na classificagdo de uma sociedade
controlada, corroborando com os estudos de Jian e Wong (2010), que evidenciaram que as transagdes
com partes relacionadas podem ser usadas com o proposito de mascarar os resultados. Cabe destacar
que as transacdes com partes relacionadas sdo operacdes regulares no mercado, o problema é quando
a corporacdo utiliza as mesmas para operag¢des contdbeis ilicitas diante do volume de transagdes parti-
lhados (Mendonga, Machado, Zanolla & Dantas, 2021; Lima, Carmo & Gongalves, 2022). Mano (2020),
em sua revisdo sistematica da literatura concluiu que a maior parte dos trabalhos defende que transacées
associadas as vendas e empréstimos concedidos a partes relacionadas estejam mais correlacionadas po-
sitivamente ao risco de manipulacdo contdbil.

2)Entende-se que todas as caracteristicas qualitativas foram violadas pelas controladas e coligadas,
tanto as fundamentais como as de melhoria. Segundo o CPC 05 R1 — Divulgagédo sobre Partes Rela-
cionadas (2010), as partes relacionadas de uma corporagdo podem ter impacto no demonstrativo de
resultado e no balanco patrimonial da empresa, sendo que, a simples subsisténcia do relacionamen-
to pode ser razoavel no que alude ao impacto das negociacdes da entidade com as outras partes.
O objetivo das demonstracdes financeiras é fornecer informacdes uteis para os diversos usudrios, ou seja,
para investidores, credores existentes e potenciais, entre outros. E para que isso ocorra, a informacgdo
precisa ter certos atributos para ser util. As caracteristicas qualitativas fundamentais estdo associadas a
utilidade da informacdo que sdo a relevancia e a representagédo fidedigna. Alterar o tratamento contébil
com o objetivo de favorecer ou prejudicar, viola essas caracteristicas. A informacéo é relevante se for
capaz de fazer a diferenca em decisdes e para isso precisa ter valor preditivo ou confirmatério ou am-
bos. Assim, a omissdo ou reconhecimento antecipado de receitas prejudica a relevancia da informacéo
contabil. Ndo se pode esquecer que a relevancia estd ligada a materialidade, ou seja, se a divulgacdo
distorcida ou omitida influencia na tomada de decisdo. Para possuir representacédo fidedigna a informa-
cdo deve ser completa, neutra e livre de erro, e isso ndo ocorreu no caso estudado. Se a informacéo foi
manipulada, ela ndo é neutra. A informacédo deve espelhar devidamente aquilo que se propde a retratar.
Quanto as caracteristicas de melhoria tem-se: (i) a comparabilidade, que ndo se confunde com a uniformi-
dade (uma sé forma), onde a comparabilidade deve permitir identificar as semelhancas e diferencas entre
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duas ou mais demonstrag¢des contébeis; (ii) a compreensibilidade, em que a informacédo deve ser entendida
pelo usuério, entretanto, mesmo sendo complexa deve ser evidenciada, ou seja, ndo deve ser excluida por
ser de dificil entendimento para alguns usudrios; (iii) a verificabilidade, em que a informac&o é passivel de
ser constatada pelos diversos usudrios; e (iv) a tempestividade, onde Hendriksen e Van Breda (1999, p. 99)
lembram que “ainformacéo ndo pode serrelevante se elando for oportuna”, ou seja, perde a sua capacidade
de influenciar os processos decisérios, se houver demora na divulgacdo. Enfim, se o langamento contabil
é relevante e ndo foi fielmente representado, todas as outras caracteristicas ficam também prejudicadas.
No que tange as transa¢des com partes relacionadas, Palmrose e Scholz (2004) trazem que a complexida-
de das transacdes em combinacdes de negdcios faz com que elas sejam vulneraveis a ocorréncia de frau-
de. Assim sendo, ha um risco de fraude em transac¢des entre organizacdes que pertencem a um mesmo
grupo empresarial, principalmente por meio do uso de corre¢des de métodos contdbeis, juros a método
de compra, correcdes de estimativas de 4gio e despesas com pesquisa e desenvolvimento (Palmrose &
Scholz, 2004). Mano (2020), complementa que as normas de transparéncia e divulga¢do de transagdes
com parte relacionadas, como o caso da IAS 24, auxiliam para maior qualidade da informagéo contabil.

3) A exemplos dos escandalos ocorridos no mercado, como o caso da Enron em 2001 e o da Parmalat em
2003 (Knupp, 2013), percebe-se que as transacdes com partes relacionadas podem ser uma maneira de
expropriacdo de patriménios, gerenciamento de resultados e fraudes, o que prejudica a interpretagdo
das demonstragdes financeiras por parte dos usudrios que utilizam essas informag¢des para a tomada
de decisdo. Cabe destacar a diferenca existente entre o gerenciamento de resultados e fraude contébil.
Enquanto o primeiro néo infringe a lei, ou seja, ocorre dentro da legalidade; a fraude contabil ultrapassa
os limites legais, quer dizer, é conceituada como crime doloso (Borges & Andrade, 2018). Logo, as evi-
déncias apresentadas no caso da Financial Part indicam a existéncia das fraudes contébeis e ndo, de fato,
praticas de gerenciamento de resultados, que seriam vislumbradas por meio das escolhas contabeis e os
accruals discriciondrios com vistas ao aumento, diminui¢do ou suavizacdo dos resultados. Sendo assim,
as transagdes com partes relacionadas envolvem a discricionariedade dos gestores e uma preocupagdo
para os auditores diante da predisposicdo de ocorrerem distor¢ées financeiras (Dantas, Souza & Bahia,
2022). O fato é que as fraudes cometidas pelo Banco Financial Part ocasionaram a chamada assimetria
de informacéo. De acordo com Lopes, Silva e Araujo (2021), a assimetria de informagédo envolve um
desequilibrio nos mercados, visto que as partes envolvidas com o crime detém mais informacdes que
0s outros usudrios, sobretudo, os usuarios externos que recebem informacgdes contdbeis “maquiadas”.
Conforme Souza (2014), pelo fato da existéncia do conflito de interesses, pode ocorrer a desapropriacdo
da riqueza dos sécios minoritarios pelos majoritarios pelo uso de contratos relacionados. Logo, o caso
da Financial Part busca ressaltar que as transa¢des com partes relacionadas podem ser utilizadas para
a potencializagdo dos interesses das controladoras, maquiar os resultados e ser uma expropriacdo de
recursos dos acionistas minoritarios. Nesse sentido, o manuseio ilicito das transa¢des entre partes rela-
cionadas no que alude aos pregos de transferéncia, estaria sendo utilizada com o proposito de transpor
bens pretendendo administrar os resultados para agregar maior valor para a organizacdo (Knupp, 2013).
Nesse contexto, a B3 apresenta um relatério em 2020 que expde um conjunto de regras para as transa-
¢coes com partes relacionadas, de forma a garantir que as mesmas ndo detenham conflitos de interesse.
Assim, de acordo com essas politicas, por exemplo: “todas as transagdes com partes relacionadas, quan-
do identificadas pela Diretoria de Contabilidade e Administracdo, devem ser aprovadas pela Diretoria
Colegiada da Companhia”.

4) As organiza¢des com transagdes com poucas partes relacionadas tendem a estarem mais envol-
vidas em esciandalos associados as fraudes contdbeis (Hasnan; Abdul Rahman; & Mahenthiran,
2013). Chen, Chien-hsun e Chen (2009) mencionam que pelo fato da complicada regulamentacéo
em que as leis sdo sustentadas, é gerada uma circunstancia em que existe uma auséncia no que alu-
de a disposi¢do da eficacia do sistema, a qual h& a possibilidade da utilizagdo das transagées com
partes relacionadas para manipular os ganhos e evidéncias. Por outro lado, autores como Pozzo-
li e Venuti (2014) concluiram que as transacdes com partes relacionadas e os resultados da per-
formance financeira das entidades ndo estdo associados, ndo existindo indicio de causa e efeito
e por isso, as transacdes entre partes relacionadas ndo seria uma forma de manipular os ganhos.
Porém, de acordo com o CPC 36(R3), é a entidade controladora que deve fornecer os demonstrati-
vos consolidados. Mas, o caso demonstra que a Financial Part incluiu companhias classificadas como
coligadas sem, de fato, a organizacdo ter uma influéncia significativa sobre as mesmas e, utilizan-
do, principalmente, a conta de coligadas e controladas para conseguir maquiar os seus resultados e,
com isso, aprimorar o seu desempenho econdémico-financeiro diante da crise de 2008. Ou seja, hou-
ve um descumprimento em relagdo ao que se entende no CPC 36(R3) ja que, houve fraude e viola-
¢do das informagdes, ferindo a integridade dessas informagdes nos demonstrativos consolidados.
No que refere a facilidade no envolvimento de fraudes contdbeis, segundo Hasnan et al. (2013), em-
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presas com envolvimento de partes relacionadas sdo mais faceis de acontecer fraudes. O que leva ao
redobramento de conferéncias e fiscalizagées. O que existiu na Financial Part, além de fraudes, foi
também a falha no gerenciamento, isto é, controle juridico, dado que de acordo com o Vilaga (2012),
a falta de conduta honesta e integra, que esteja intimidada para aprimorar os resultados da institui-
cdo, ndo estando sujeita a instrumentos de fiscalizagcdo e controles internos apropriados, estara facul-
tada a ocorréncia de fraudes em seus demonstrativos contdbeis, devendo o profissional estar atento
para reconhecer fatores de risco, como pode-se citar, as relacdes comerciais com partes relacionadas.
Recentemente, Mano (2020), revela um aumento no interesse de pesquisas relacionadas ao tema de tran-
sacOes entre partes relacionadas e manipulacdes contabeis. Assim sendo, Mendonca, Machado, Zanolla &
Dantas(2021), confirmamaassociacdopositiva entre astransagdes compartesrelacionadaspassivas eapro-
babilidade de ocorréncia de fraudes corporativas em bancos brasileiros de capital aberto. Essas transa¢des
passivassdodenominadasdepropping,representadaspelodireitoeconémicoqueacontroladorapossuisobre
acontrolada, em decorréncia de uma compra de bens, contratacdo de servi¢cos e empréstimos, por exemplo.
Marques, Macedo e Moreira (2021), apontam que a identificacdo dos sinais de alerta da fraude contabil
nao é uma tarefa facil, tendo em vista que o processo de preparacdo das informacdes contébeis possui ar-
bitrariedade, estando sujeito ao julgamento pessoal do contador. Nesse sentido, conforme o cédigo de éti-
ca do contador, ainda se destaca que, dentre as responsabilidades éticas, é vedado ao contador orientar o
seu empregador contra as Normas Brasileiras de Contabilidade e contra as disposi¢des expressas em lei,
bem como iludir ou tentar enganar terceiros, de forma a alterar ou desfigurar informacgdes de documentos,
incluindo os meios eletronicos, assim como ndo é permitido ao contador fornecer falsas informagdes ou
elaborar demonstracdes contabeis ndo idoneas, exercendo a profissdo contébil com negligéncia, imperi-
cia ouimprudéncia de modo a violar direitos ou causar prejuizos a outrem. Assim sendo, no presente caso,
pode-se perceber que nenhum desses quesitos parecem ter sido respeitados pelo contador Sr. Carlos, que
deveria em respeito ao cédigo de ética da sua profissdo, se recusar a pratica do conluio da Financial Part.
Bancos estdo presentes em um ambiente regulamentado e complexo, o que pode ser uma oportuni-
dade para comportamentos ilicitos (Mendong¢a, Machado, Zanolla & Dantas, 2021). As transa¢des com
partes relacionadas, segundo Ferreira (2012), podem fazer com que o gestor de uma entidade execu-
te acdes consideradas questionaveis por exercer influéncia sobre os demais dentro do ambito or-
ganizacional. Diante disso, é perceptivel que além do setor financeiro, qualquer outro setor pode es-
tar sujeito a irregularidades na conta de partes relacionadas, incluindo o setor publico (Mano, 2020).
Exemplos disso sdo: nos setores varejista e atacadista com o aumento da ocorréncia de fraudes de-
vido a fatores como a alta rotatividade de pessoal e a entrada de novos concorrentes no merca-
do, podem ocasionar na adulteracio de contas entre partes relacionadas (Matos & Galdi, 2014).
Assim, as transagdes com partes relacionadas podem ser uma ferramenta 4gil como forma de redu-
zir o custo de transacdo das entidades através de uma administracdo consciente de pregos de trans-
feréncia, aprimoramento de recursos internos e concorréncia em funcdo da organizacdo do processo
de producdo para alcangar o maximo do uso dos fatores produtivos envolvidos no sistema (Matos &
Galdi, 2014). Em consonancia com os autores, podemos dizer que a Financial Part buscava através
das suas manipula¢gdes com a conta de partes relacionadas, obter melhores resultados econémicos e
financeiros e, assim, apresentar para o mercado externo uma melhor rentabilidade e melhor liquidez.
No que se refere a diminuicdo das irregularidades envolvendo partes relacionadas, a contabilidade
pode ser usada como instrumento de fiscalizagdo das atividades da companhia com o intuito de au-
mentar a transparéncia das transacoes efetuadas. Camargo (2012), menciona que existe uma preocu-
pacéo nas transacgdes entre partes relacionadas, visto que, tem-se o conflito de interesses que pode dar
vantagem injusta e, até de maneira fraudulenta, aos controladores e administradores de certas insti-
tui¢cdes, sendo preciso a regulagdo dos mercados de capitais. Em consonéncia, sabe-se que a mengéo
da finalidade da Contabilidade em regular essas transac¢des, e de forma indireta, impedir a ocorréncia
de fraudes, sendo bastante util para propiciar melhores controles e fiscalizacdo no que alude ao tema
por socios e credores que ndo estejam abrangidos diretamente na administracdo e aqueles distantes
dela, sendo preciso medidas para uma adequada regulacdo que fomente a transparéncia nessas tran-
sacdes (Camargo, 2012). Lo, Wong e Firth (2010), ao pesquisarem sobre transagdes com partes relacio-
nadas mostraram que uma governanga corporativa competente é relevante para dificultar a utilizagdo
de precos de transferéncia manipulados envolvendo vendas em transacdes com partes relacionadas.
No que tange ao aumento das irregularidades, tem-se a utilizacdo da contabilidade para maquiar os de-
monstrativos contabeis, seja omitindo informac¢des ou adulterando contas. Ferreira (2012), pesquisou
sobre partes relacionadas e transa¢des com partes relacionadas concentrando-se na vertente abusiva
dessas transagdes e suas consequéncias como, por exemplo, a manipulacdo dos demonstrativos financei-
ros. Assim, considera-se a divulgacdo uma boa ferramenta para prevencdo e controle de transagdes entre
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partes relacionadas, assegurando transparéncia e a propagacgdo dessas transagdes (Ferreira, 2012). Além
do exposto, o controle acionario concentrado no Brasil favorece o conflito de interesses entre os agentes e
faz com que favoreca possiveis irregularidades, conforme exposto por Matos e Galdi (2014), o que condiz
com as caracteristicas evidenciadas na Financial Part.
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