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Palavra do Editor

Caro(a) leitor(a), estamos entregando o terceiro volume do ano de 2021. Gostaria de parabenizar
os autores dos artigos que serdo publicados nesta edi¢ao, além de agradecer a todos os autores que
submeteram seus trabalhos, mas, infelizmente, nao tiveram seus artigos aprovados.

O editorial convidado é do professor Joshua Herbold. Ele é professor associado na University
of Illinois at Urbana Champaign (UIUC), no Departamento de Contabilidade. Nesse editorial, o Prof.
Josh vai falar sobre a mudanca recente na prova para contadores publicos nos Estados Unidos. Muitas
mudangas ocorreram, principalmente, com uma maior imersao do contador a drea tecnolégica, além de
outros itens que foram retirados e que causaram surpresa (ou nem tanta assim), como as IFRS. O modo
como a prova é requerida impacta diretamente a forma como as universidades, também, preparam seus
estudantes para o futuro da profissao.

Voltando o foco aos artigos que foram aprovados em blind review, o primeiro deles, da area de
Contabilidade Gerencial, é escrito pelos autores Joao Teles, Rogério Joao Lunkes e Alcindo Mendes,
todos da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), e tem como objetivo analisar os efeitos
dos controles gerenciais (CG) no comprometimento afetivo por meio das avaliagdes cognitivas e das
reagdes emocionais. O estudo fornece evidéncias de que cada tipo de controle gerencial é percebido
pelos empregados de forma distinta, sendo os controles culturais e de pessoal percebidos de forma mais
positiva do que os controles de resultado e de agdo.

O segundo artigo é dos autores Lineker Costa Passos e Paulo Roberto Cavalcante, da Universidade
do Ceara (UFC) e da Universidade Federal da Paraiba (UFPB), respectivamente. O estudo, da linha
de Contabilidade Financeira, teve como objetivo examinar se a capacidade dos componentes fluxo de
caixa e accruals atuais em predizer futuros fluxos de caixa é afetada em periodos de incerteza politica.
Em seus resultados, conclui-se que a incerteza politica afeta negativamente a capacidade preditiva dos
componentes do lucro divulgado, contudo tal efeito mostrou-se conclusivo apenas para o componente
fluxo de caixa atual.

Copyright © 2021 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, s reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENANENN
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O terceiro artigo, da area de Auditoria, teve como autores Natdlia Zanotti Silote, Etiene Freitas
Rezende e Vagner Antonio Marques, todos da Universidade Federal do Espirito Santo (UFES), e Viviane da
Costa Freitas, da Universidade Federal da Paraiba (UFPB). Este artigo buscou analisar a associagao entre
Deficiéncias de Controles Internos (DClIs), a opinido do auditor e as republicagdes das Demonstragoes
Financeiras (DF) das empresas listadas no Brasil.

O quarto foi escrito pelos autores Antonio Rodrigues Albuquerque Filho, do Centro Universitario
Estacio do Cear4, Editinete André da Rocha Garcia e Alessandra Carvalho de Vasconcelos, ambas da UFC,
e Afonso Carneiro Lima, da Universidade de Fortaleza (Unifor). O objetivo do artigo ¢ analisar o efeito
moderador da inovagdo na relagao entre internacionalizagdo e desempenho financeiro. O principal resultado
encontrado demonstra que o grau de internacionalizagdo por si sé ndo garante alto desempenho financeiro
nas empresas brasileiras, enquanto nas europeias influencia negativamente o retorno sobre os ativos (ROA).

O quinto artigo é dos autores Marilia Basi e Paschoal Tadeu Russo, ambos da Funda¢ao Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi), José Carlos Oyadomari, da Mackenzie, e
Maria Thereza Pompa Antunes, da Universidade Cruzeiro do Sul (Unicsul). Neste artigo, o objetivo
¢ compreender as associagdes existentes entre as diferentes intensidades de tipificagdes de cultura
organizacional (CO), niveis de parceria exercidos pelo setor de controladoria (NPC) e a amplitude dos
sistemas de avaliagdo de desempenho organizacional (ASADO). Os resultados revelam que organizagoes
com culturas organizacionais mais fortes estao diretamente associadas a setores de controladoria mais
participativos (niveis mais elevados de parceria da controladoria), os quais utilizam sistemas de avalia¢ao
de desempenho mais amplos. Mostram, ainda, auséncia de associagdo direta entre cultura organizacional
e amplitude de sistemas de avaliagdo de desempenho.

O ultimo artigo, da linha de societdria, de autoria de Silvia Amélia Mendonga Flores, da
Universidade Federal do Pampa (Unipampa), e Igor Bernardi Sonza, da Universidade Federal de Santa
Maria (UFSM), tem o objetivo de analisar os fatores explicativos das transagdes com partes relacionadas
(TPRs) em empresas controladoras/controladas e coligadas com estrutura piramidal no Brasil. Em relacao
aos resultados, para controladoras/controladas, os fatores explicativos das TPRs sdo os desvios de direitos,
alavancagem, presenca de acionistas estrangeiros e auditores independentes. Para coligadas, constataram-
se efeitos da rentabilidade do ativo (ROA), tangibilidade e auditoria pelas Big Four.

Por fim, gosto sempre de relatar que a REPeC nao é uma publicagdo apenas ligada a area de
educagdo, mas a varias areas, como mostrado em seus objetivos, sejam: Financeira, Gerencial, Publica,
Auditoria, Tributos, entre outros.

Sem mais, agradego a todos os pesquisadores que submeteram seus artigos a REPeC, além dos
avaliadores, sempre prestativos. Parabéns para os que tiveram os artigos aprovados, pois a demanda é
bastante alta e o caminho até a publica¢do final muito arduo.

Muito obrigado, novamente, aos leitores e espero que desfrutem dessa nova edigéo.

Saudagdes académicas.

Gerlando Lima, PhD.
Editor-chefe.

REPeC - Revista de Educagéao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, Palavra do Editor, p. 265-266, jul./set. 2021 ‘ 266 ‘



re P c Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade ABRACICON

Journal of Education and Research in Accounting AR,

Periddico Trimestral, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis | Disponivel online em www.repec.org.br

REPeC, Brasilia, v. 15, n. 3, art. 1, p. 267-270, jul./set. 2021 |  DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v15i3.9554 |

Evolucao do contador’:
evitando a extincao profissional

Joshua Herbold
https://orcid.org/0000-0002-5857-5064

A profissdo contabil estd mudando. Por si s0, isso nao deveria surpreender ninguém. Minha
primeira aula de contabilidade foi no inicio da década de 1990, na qual aprendemos coisas como: fazer
um langamento contabil em um livro didrio, registrar esse lancamento no livro razao, calcular os totais
para cada conta no livro razdo, transferir os totais para um balancete e usar o balancete para compilar
demonstrativos financeiros basicos, tudo a mao (e a lapis — muitos erros podiam acontecer ao usar a
caneta!). Hoje, quase todo esse conhecimento esta obsoleto, ou praticamente obsoleto. Certamente, esses
passos ainda sdo importantes no processo de contabilidade, mas ndo precisamos mais fazer tudo isso
manualmente. Atualmente, temos varias ferramentas que podem registrar automaticamente a maioria das
informagoes que coletamos, e os softwares analiticos de contabilidade nos ajudam a interpretar e a reportar
os resultados dos esfor¢cos de uma organizagio. A tecnologia permitiu que contadores delegassem tarefas
rotineiras e repetitivas para softwares e computadores, o que liberou nosso tempo para um trabalho muito
mais interessante e envolvente.

E claro que os avangos tecnoldgicos também provocaram mudangas importantes no mundo em que
nos, contadores, funcionamos. Estas mudangas tém sido tdo fundamentais que estao sendo chamadas de
a quarta revolugdo industrial. Seguindo de perto na esteira da terceira revolugdo industrial — que incluiu
a digitalizagcdo de muitas das informag¢des que usamos —, essa pode ser a primeira vez na histéria que
as mesmas pessoas estao experimentando multiplas revolu¢des industriais. O ponto é que a “mudanga”
tornou-se o novo normal. O mundo estd em constante estado de mudanga. O objetivo de um sistema de
contabilidade bem projetado ¢ registrar e reportar o que aconteceu em uma organiza¢ao ao longo de um
periodo de tempo, de modo que, quando o mundo em que esta organiza¢ao opera mudar, o sistema de
contabilidade - e, portanto, a profissdo — também deve mudar.

1 Titulo original: Evolugao do CPA, a sigla para Certified Public Accountant [Contador Publico Certificado]. Trata-se de uma licenga conferida
a contadores qualificados para prestar servigos ao piblico em paises de lingua inglesa.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Recebido em 29/9/2021. Aceito em 29/9/2021 Dr. Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima (Editor). Publicado em 30/9/2021. Organizagao responsavel pelo
peri6dico: Abracicon.
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Dentro da profissao contabil, novas tecnologias estio mudando o trabalho que contadores recém-
formados sao solicitados a fazer. Muitas tarefas demoradas, mas descomplicadas, como reconciliagdes, estdo sendo
automatizadas ou terceirizadas. Desta forma, espera-se que contadores recém-licenciados sejam cada vez mais
capazes de realizar tarefas mais complexas que envolvem pensamento critico, resolugio de problemas e habilidades
analiticas. As novas tecnologias como automagao (seja por meio de automagao de processos robdticos, conhecida
como RPA, ou a automagcio que ¢ embutida em sistemas corporativos de softwares de contabilidade) estao sendo
usadas no lugar de um contador iniciante, seguindo o passo a passo de um determinado procedimento por horas
ou dias a fio. O conhecimento e as habilidades que os empregadores esperam de contadores iniciantes estdo
evoluindo rapidamente e se ndo conseguem encontrar contadores com estas habilidades, irao buscar profissionais
em outro lugar. Esta é exatamente a tendéncia que o American Institute of CPAs (AICPA, na sigla em inglés)
[Instituto Americano de CPAs] tem observado. Em seu ultimo Relatério de Tendéncias?, o AICPA observou que
a contratago de especialistas em contabilidade por firmas de contabilidade nos EUA diminuiu (11% no tltimo
relatorio, com uma queda total de 30% nos ultimos dois relatdrios bienais). Ao mesmo tempo, a contratagio de
profissionais ndo contadores pelas mesmas empresas aumentou mais de 55%. Atualmente, cerca de um terco de
todas as contratacdes de firmas de contabilidade nos EUA sao de profissionais ndo contadores.

Em resposta a estas tendéncias e mudangas, o AICPA fez parceria com a National Association of State
Boards of Accountancy (Nasba, um grupo nacional composto por reguladores de contabilidade de todos os estados
e jurisdigoes dos EUA) em um projeto atualmente conhecido como CPA Evolution®. O projeto CPA Evolution
culminard em uma nova estrutura para o exame de CPA, atualmente programado para ser langado em janeiro
de 2024. Esta nova estrutura compartilha algumas caracteristicas com o modelo de exame de CPA atual: quatro
segoes, cada uma aplicada individualmente, com um total de, no maximo, 16 horas de teste. Todavia, o conteudo
nestas quatro segdes vai mudar drasticamente. Atualmente, as quatro segdes do exame de CPA sao Auditing and
Attestation [Auditoria e Atestacdo], Financial Accounting and Reporting [Contabilidade Financeira], Business
Environments and Concepts [ Ambientes de Negdcio e Conceitos] e Regulation [Regulacio]. A estrutura do novo
exame de CPA, que foi aprovado tanto pelo AICPA como pela Nasba, ¢ um modelo de “nucleo + disciplina”. As
trés secdes do novo exame CPA ira incluir os conceitos basicos de contabilidade, auditoria e impostos, e uma
quarta secao ird aprofundar nas varias disciplinas especificas dentro da profissao contabil.

De acordo com o AICPA e a Nasba, esse modelo garantira que todos os contadores recém-licenciados
tenham um sdlido conhecimento dos “principios basicos” da profissao. O AICPA ainda estd trabalhando nos
detalhes sobre o contetdo a ser abordado em cada segao do exame, mas a expectativa geral é que a maioria dos
conceitos basicos de contabilidade, auditoria e impostos que constam do exame CPA atual sejam testados em uma
das trés segoes “principais” do novo exame. A tecnologia ¢ a base de quase todo o trabalho que os CPAs fazem,
portanto, as perguntas sobre tecnologia relevante (por ex.: planilhas, bancos de dados, analise de dados basicos,
RPA e/ou blockchain, para citar apenas alguns) serao inseridas nas segdes principais do exame, quando apropriado.

O modelo “nucleo + disciplina” também ¢ flexivel porque novas disciplinas podem ser adicionadas
(enquanto disciplinas antigas podem ser “eliminadas gradualmente”) quando mudangas significativas surgirem
na profissao. Quando o novo exame for langado, em 2024, trés disciplinas serdo oferecidas: Business Analysis
and Reporting [Analise e Relatério de Negocios], Information Systems and Controls [Sistemas e Controles
de Informagéo], and Tax Compliance and Planning [Conformidade e Planejamento Tributario], cada uma
destas secoes é discutida em detalhe abaixo. Os candidatos escolherdo uma destas disciplinas em que irdo
demonstrar um conhecimento mais profundo. O AICPA foi questionado se os candidatos poderéao indicar
conhecimento em mais de uma drea, participando de se¢oes de disciplinas adicionais depois que passarem em
uma das disciplinas, mas isso ndo sera permitido. De acordo com o AICPA e a Nasba, o propdsito do exame
¢ demonstrar que o candidato tem o conhecimento e as habilidades minimas necessarias para ser licenciado
como CPA, em vez de demonstrar que o candidato é um especialista em mdltiplas areas). Depois de passar nas
trés secdes principais do exame e uma das se¢des de disciplina, os candidatos terdo “passado” em todo o exame.

2 The AICPA Trends Report is published every two years. As of the writing of this editorial, the latest report is from 2019: https://www.aicpa.
org/interestareas/accountingeducation/newsandpublications/aicpa-trends-report.html.
3 https://evolutionofcpa.org/
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Assumindo que o candidato atenda aos requisitos de licenciamento de seu estado (0 que normalmente
inclui requisitos referentes a formagao, experiéncia e ética), assim que ele passar no novo exame de CPA,
poderd obter sua licenca CPA. Uma questdo que tem sido muito importante para o AICPA e a Nasba ao
longo do projeto CPA Evolution ¢ que todos os candidatos receberao a mesma designagdo de CPA, sem
diferencia¢do entre candidatos que escolheram segoes diferentes de disciplinas do exame. Por exemplo, o
candidato que passar na se¢ao Tax Compliance and Planning [Conformidade e Planejamento Tributario]
do novo exame nao recebera o titulo de “CPA-Tributario”; sera referido apenas como CPA. A licenca/
designagdo ¢ a mesma para todos os candidatos que passarem no exame e os direitos, obrigagoes e privilégios
permanecerao os mesmos para todos os CPAs. Além disso, os candidatos nao se limitam a praticar na
disciplina em que foram testados. Por exemplo, um candidato que passa na disciplina “Conformidade
e Planejamento Tributdrio” ainda pode trabalhar com auditoria se for esse o caminho que queira seguir
na sua carreira. Obviamente, de acordo com os padrdes profissionais estabelecidos pelo AICPA, os CPAs
nao devem assumir compromissos para os quais nao sejam capazes de obter o conhecimento necessario.
A questao principal é que a disciplina que o candidato escolhe para o teste ndo limita sua carreira futura.

O conteudo especifico para cada uma das se¢oes do novo exame de CPA ainda esta sendo
desenvolvido, mas o rascunho do possivel conteudo para cada area pode ser encontrado no documento
CPA Exam Practice Analysis Survey Background [Histérico de pesquisa de Analise Pratica do Exame CPA]
disponibilizado pelo AICPA*. A perspectiva é que as trés disciplinas incluam os seguintes topicos gerais
(consulte 0 documento completo para obter mais detalhes):

*  Business Analysis and Reporting (BAR) [Analise e Relatorios das Empresas]:

o Analise de demonstragdes financeiras, incluindo analise do periodo atual e
contabilidade histdrica e outros dados, analises prospectivas e COSO?® Enterprise Risk
Management Framework [Estrutura de Gerenciamento de Risco Empresarial].

o Contabilidade técnica e topicos de relatdrio, incluindo topicos de contabilidade financeira
mais avangados e complexos, como reconhecimento de receita, contabilidade de leasing/
arrendamento mercantil (para locadores); essa norma ¢é a principal, consolidagoes
(incluindo conversao/mensura¢ao de moeda estrangeira), concentragdes empresariais,
requisitos para o relatério da Comissdao de Valores Mobiliarios dos EUA, (SEC, na sigla
em inglés), estruturas de relatdrios emergentes e planos de beneficios a empregados.

o Contabilidade Governamental estadual e local, incluindo o Comprehensive annual
financial report - CAFR [Relatério financeiro anual abrangente], demonstragoes financeiras
e reconciliagdes amplas do Governo e transagdes tipicas para entidades governamentais.

*  Information Systems and Controls (ISC) [Sistemas e Controles de Informagao]:

o Compromissos de System and organization controls (SOC) [Sistema e controles da
organizagao], incluindo compromissos SOC 1 e SOC 2.

o Governanga, processos, riscos e controles, incluindo COSO Internal Control Integrated
Framework [Estrutura Integrada de Controle Interno], AICPA 2017 Trust Services
Criteria [Critérios de Servigos Fiducidrios], processos e controles de negdcios, sistemas de
informagao e infraestrutura, gestao de mudanga e tecnologia da informagao, continuidade
de negdcios e planejamento de resposta a incidentes.

o Informagdes, sistema de seguranga, confidencialidade e privacidade, incluindo
conceitos e estruturas de seguranca da informacéo, controles de sistema de informagao,
rede e outras protegdes, estruturas e padroes de governanca de dados, regulamentos e
controles de confidencialidade/privacidade.

4 Obtido em 10 setembro de 2021 do https://assets.ctfassets.net/rb9cdnjh59cm/54u8x0bxJHFZ7Ckx27Kz0F/92d3c7c32a367ee9d3444d4e
bf013423/draftcoredisciplinesurveybackground.pdf
5 COSO ¢ asigla para Committee of Sponsoring Organizations.

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 1, p. 267-270, jul./set. 2021 ‘ 269 ‘



rep c Joshua Herbold

*  Tax Compliance and Planning (TCP) [Conformidade e Planejamento Tributario]:

o Planejamento tributario/financeiro individual, incluindo consideragdes de planejamento
tributario (renda bruta, renda bruta ajustada, renda tributavel, calculo de impostos, impostos
estimados e créditos fiscais), atividade passiva e limitagdes de perda em risco, conformidade
e planejamento de tributagdo de doagdes e planejamento financeiro pessoal para individuos
(que inclui entre outros itens, gestdo de obrigagoes fiscais, planejamento de transferéncia de
propriedade/doagao/riqueza e planejamento de investimento e aposentadoria)

o Conformidade fiscal da entidade, incluindo regulamentos e calculos para C-corporations
[Empresas C], S-corporations [Empresas S] e parcerias, assim como para fundos e
organizagdes isentas de impostos.

o Planejamento tributario da entidade, incluindo o tratamento tributario para a formagao/
liquidagao de entidades empresariais e planejamento tributario para Empresas C e
Empresas S e parcerias.

o Transagoes de propriedade, incluindo disposi¢des ndo tributéveis, valor de carater de
ganhos e perdas e transagdes com partes relacionadas.

Em uma pesquisa realizada com estudantes de contabilidade, aproximadamente 90% responderam
que ja sabiam qual disciplina escolheriam, ou que se sentiam confortaveis em escolher. Quando foram
solicitados para classificar a disciplina que, provavelmente, escolheriam, cerca de 50% dos alunos disseram
que escolheriam Business Analysis and Reporting, 25% escolheriam Information Systems and Controls e 25%
escolheriam Tax Compliance and Planning.* Embora exista alguma preocupagao entre os alunos sobre como
serd a transi¢do para o novo exame (e 0 AICPA e a Nasba informam que estdo desenvolvendo um plano para
aqueles candidatos que comegarem, mas niao terminarem o exame CPA antes da nova versio ser lancada em
janeiro de 2024), a maioria dos estudantes parece confortavel com a estrutura e o material do novo exame.

As mudangas no exame de CPA sio, de fato, significativas, mas necessarias para que nossa profissao
acompanhe o mundo em que atuamos. Durante minha carreira, eu vi o exame mudar vérias vezes: de
uma prova realizada em papel para uma prova realizada em computador, de testes semestrais (nos quais
os candidatos respondiam a todas as quatro secdes em um periodo de dois dias) para testes continuos,
de questdes de multipla escolha ou dissertativas para perguntas que simulam tarefas e problemas na
pratica, etc. Portanto, faz sentido que esse projeto seja chamado de evolugao e nao revolugdo. Quando
colocado em contexto, parece natural que o exame tenha que mudar conforme a profissio muda. O
conhecimento e as habilidades que ajudaram um CPA ter sucesso ha 20 anos nao serdo tao tteis para os
CPAs atuais. Felizmente, trabalhamos em uma profissao que reconhece a necessidade de mudanga e tem
sido proativa e cuidadosa na implementagdo das mudangas necessarias, a0 mesmo tempo em que retém o
conhecimento bésico que diferencia nossa profissao. Uma profissao com um pé firme na tradi¢ao e outro
pé pisando, deliberadamente, no futuro, que parece estar apta a celebrar estas mudangas. Parafraseando
uma proclamagao de 600 anos: o exame CPA esta morto. Viva o novo exame CPA!

6 Results of the survey are reported at https://evolutionofcpa.org/.
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Resumo

Objetivo: O objetivo do estudo foi analisar os efeitos dos controles gerenciais (CG) no comprometimento
afetivo por meio das avaliagdes cognitivas e reagdes emocionais. Os controles gerenciais sao representados
neste estudo por 4 tipos de controle: resultado, acdo, pessoal e cultural.

Método: A pesquisa foi realizada por meio de um quase-experimento, com 252 estudantes de graduagao
da darea de gestao e conduzida por quatro cendrios simulados, que representaram a adog¢do dos controles
gerenciais. A abordagem foi quantitativa e utilizou-se para andlise dos dados a modelagem de equagdes
estruturais, com estimag¢do dos Minimos Quadrados Parciais (PLS-SEM).

Resultados: O estudo fornece evidéncias de que cada tipo de controle gerencial é percebido pelos
empregados de forma distinta, sendo os controles culturais e de pessoal percebidos de forma mais positiva
do que os controles de resultado e de acdo. Além disso, quando os individuos avaliaram e sentiram os
controles de forma positiva, o impacto sobre o comprometimento afetivo foi significativamente maior.
Por outro lado, quando avaliaram e sentiram os controles de forma ameagadora, estes reduziram de forma
significativa o comprometimento afetivo.

Contribuigao: O estudo contribui para a literatura ao mostrar que os individuos reagem de forma
distinta a ado¢ao de controles de resultado, acgéo, pessoal e cultural. Traz a tona a discussdo de que
embora os controles gerenciais sejam importantes para influenciar comportamento, é preciso avangar no
entendimento sobre o efeito de cada tipo de controle
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afetivo.
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1. Introducao

Os controles gerenciais sdo importantes para influenciar o comportamento dos empregados
(Cuguerd-Escofet & Rosanas, 2013; Goebel & Weiflenberger, 2017). Estudos ao longo das tltimas décadas
vém mostrando que os CGs sdo capazes de alinhar os objetivos individuais aos organizacionais (Otley,
1999; Merchant & Van der Stede, 2007; Chenhall & Moers, 2015). Assim, as organizagdes precisam
direcionar o comportamento dos empregados, com a finalidade de obter o seu comprometimento (Goebel
& WeifSenberger, 2017) e com isto atingir seus objetivos organizacionais.

Apesar da densa literatura, pouco ainda se sabe sobre efeitos psicologicos que os diversos tipos de
controles gerenciais podem provocar nos funcionarios. Tradicionalmente, os CGs sao apontados como
influenciadores do comportamento. No entanto, os CGs podem ser classificados por tipos diferentes e,
além disso, cada empregado pode reagir de uma forma a esses controles.

Por um lado, essas reagdes podem ser positivas, como satisfagdo e engajamento no trabalho (Kenis,
1979; Basnet, 2018), melhora da cooperacéo e do trabalho em equipe (Karia & Assari, 2006; Christ, Sedatole,
Towry & Thomas, 2008). Esses efeitos positivos impactam a confianga percebida pelo empregado (Walton,
1985; Christ et al., 2008), e o comprometimento afetivo (Goebel & Weiflenberger, 2017), o que contribui para
o aumento do desempenho no trabalho (Christ, Summers & Wood, 2012; Christ, Emett, Tayler & Wood,
2016). No entanto, a adogao dos controles gerenciais também pode impactar negativamente os empregados,
na medida em que sdo percebidos como ameaga e restringem a autonomia no trabalho (Christ et al., 2008),
0 que gera respostas emocionais negativas, como frustracao, estresse e tensao (Basch & Fisher, 1998). Desse
modo, é provavel que reagdes negativas dos empregados possam interferir no desempenho organizacional.

Ainda sao raros os estudos gerenciais que buscam entendimento dos efeitos emocionais e cognitivos
dos empregados a partir da adogao de controles gerenciais. Goebel e WeifSenberger (2017) indicam que
fatores psicoldgicos podem afetar indiretamente a relagdo entre os controles gerenciais e o desempenho
dos empregados. Assim, estudos tém encontrado dificuldades para explicar como os empregados se
comportam quando interagem com os diversos tipos de controles gerenciais, como controles de resultado,
a¢do, pessoal e cultural (Merchant & Van der Stede, 2007). Neste estudo pretende-se preencher uma lacuna
sobre os diferentes efeitos dos controles de resultado, a¢ao, pessoal e cultural sobre o comprometimento
afetivo dos empregados. Mais especificamente, conhecer o efeito da adogao de cada tipo de controle na
avalia(;éo cognitiva e a reagao emocional e, consequentemente, no comprometimento afetivo.

Para isso, este estudo analisara o comportamento dos empregados a partir da perspectiva da literatura de
emocgoes, abordadas na Teoria dos Eventos Afetivos (TEA). Weiss e Cropanzano (1996) propéem que eventos
no trabalho provocam reagdes emocionais individuais, influenciando as atitudes posteriores. Para Weiss e
Cropranzano (1996, p. 12), “as consequéncias da experiéncia afetiva sdo atitudinais e comportamentais” Nessa
linha tedrica, afetos positivos no trabalho sao relacionados a influéncias sobre a espontaneidade organizacional
(George & Brief, 1992), cidadania organizacional (Ilies, Scott, & Judge, 2006; Spence, Ferris, Brown &
Heller, 2011), e menores taxas de absenteismo (George, 1989), enquanto afetos negativos estdo associados a
comportamentos contraproducentes, como agressao e sabotagem (Ashkanasy & Humphrey, 2011).

Portanto, as avaliagoes realizadas pelos individuos sobre os tipos de controles gerenciais sdao
particularmente importantes, pois definem a maneira com que os empregados vao responder a esses
controles, e como vao se comprometer com os objetivos organizacionais. Na perspectiva adotada por
este estudo, o comportamento de cada funcionario é resultante de um processo interno (intra corpus),
composto por aspectos cognitivos, emocionais e atitudinais. Consequentemente, entende-se que os tipos
de controles gerenciais impactam emocionalmente os empregados a partir de uma interpretagao individual
das situagdes que ocorrem na organizagdo. Sendo assim, deve-se considerar que a adogao de controles de
resultados, agdo, pessoal e cultural sera avaliada de forma diferente pelos empregados, provocando reagoes
emocionais e atitudes distintas. Assim, o objetivo do estudo é analisar os efeitos dos tipos de controles
gerenciais no comprometimento afetivo por meio das avalia¢des cognitivas e reacdes emocionais.
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A pesquisa foi realizada por meio de um quase-experimento, no qual estudantes foram submetidos a
um cendrio de adogao de cada tipo de controle. Em seguida, foram captadas a avaliagdo cognitiva e a reagao
emocional que definiram o seu nivel de comprometimento afetivo com a organizagao. Nesse sentido, a pesquisa
contribui com a pesquisa comportamental em contabilidade gerencial, trazendo relagdes entre variaveis
gerenciais e aspectos emocionais. Mais especificamente, contribui ao mostrar que os controles cultural e de
pessoal sdo percebidos de forma mais positiva (desafio), do que os controles de resultado e de agao. Com isso, o
estudo mostra evidéncias de que os tipos de controles sdo percebidos e afetam os empregados de forma distinta.

Assim, este estudo avanga no conhecimento sobre as emogdes e decisdes tomadas no ambiente
de trabalho (Birnberg & Ganguly, 2012), ao analisar o efeito dos controles gerenciais nas reagdes dos
empregados. Esse conhecimento pode contribuir para melhorar a eficiéncia na adogao dos sistemas
de controles gerenciais e, consequentemente, direcionar o comprometimento para atingir os objetivos
organizacionais. Também contribui ao mostrar que os gestores devem ter um cuidado especial na adogao
de certos tipos de controle como de agdo e resultados, visando evitar efeitos colaterais para a organizagao.

2. Revisao de literatura e desenvolvimento de hip6teses

2.1 Teoria dos Eventos Afetivos (TEA)

O estudo sobre afeto no ambiente de trabalho surgiu nos EUA na década de 1930 com uma
diversidade de ideias e métodos, buscando entender os sentimentos dos trabalhadores (Fisher & Hanna,
1931; Kornhauser & Sharp, 1932; Hersey, 1932; Hoppock, 1935; Roethlisberger & Dickson, 1939). A
diversidade nos anos 1930 foi substituida por uma linha de pesquisa predominante sobre satisfagdo no
trabalho, focada em observagdes empiricas, na busca pelo entendimento sobre os antecedentes dessa
satisfagdo (Weiss & Cropanzano, 1996). Nesse periodo, foram desenvolvidas medidas para as atitudes no
trabalho, fato que proporcionou ganho na confiabilidade e validade das pesquisas (Brief & Weiss, 2002).

A Teoria dos Eventos Afetivos — TEA (Affective Events Theory), proposta por Weiss e Cropanzano
(1996), destaca o papel das emog¢des no trabalho ao considerar que determinados eventos causam reagdes
emocionais no trabalho, o que influencia as atitudes e comportamentos dos individuos. Esses eventos sao
chamados de ‘eventos afetivos. Como apontado na TEA, o afeto é uma variavel de media¢ao entre fatores
organizacionais e fatores afetivos (Ashkanasy, Hartel & Daus, 2002).

Os eventos afetivos sao avaliados por um processo cognitivo, que envolve a relevancia do evento
para o bem-estar pessoal e sua importéncia. A avaliagao inicial é seguida por uma avaliagdo mais especifica
que enfoca dimensdes como o potencial de enfrentamento e as consequéncias do evento. Essas avaliacdes
produzem a experiéncia de emogdes como alegria (positiva) ou raiva (negativa). Sobre a maneira que o
afeto influencia as atitudes e o comportamento, Weiss e Cropanzano (1996) argumentam que as atitudes
compreendem tanto um elemento afetivo quanto um elemento de julgamento cognitivo.

A avaliagdo cognitiva é a percep¢ao sobre um evento em relagdo a relevancia para o bem-estar
pessoal, determinando a intensidade e a qualidade dos sentimentos, as tendéncias de a¢ao, respostas
fisioldgicas e comportamento (Roseman, Spindel & Jose, 1990; Lazarus, 1991a; Clore & Ortony, 2000;
Frijda, 2004). As avaliagdes dos funcionarios sobre mudangas organizacionais sao cruciais, pois definem
a forma como os empregados atendem as mudangas (Fugate, Harrison & Kinicki, 2011).
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A avaliagdo cognitiva de desafio (facilitagio dos objetivos) leva a estados emocionais agradaveis (Weiss
& Cropanzano, 1996), enquanto a avaliagdo cognitiva de ameaga ¢ um indicador de perda potencial no
futuro e de confianga nos gestores, portanto, captura as preocupagoes voltadas para o futuro dos empregados.
Essa orientagdo cognitiva permite que os gestores sejam proativos no tratamento das preocupagdes dos
empregados e na mitigacdo de reacdes indesejaveis como a saida de empregados valorizados (Biggane, 2016).

As emog¢des podem ser entendidas como estados internos da pessoa, envolvendo intera¢des entre
o sujeito e um objeto, tais como sentimentos, estados de bem-estar ou ativagao de determinado padrao
motor (Frijda, 2004). As reagdes emocionais geralmente iniciam com uma avalia¢ao sobre um evento
(Plutchik, 1994). Essas reagdes podem ser entendidas a partir de duas dimensdes independentes que
representam as suas valéncias: afeto positivo e afeto negativo. O afeto positivo reflete o grau em que alguém
se sente entusiasmado, ativo e alerta, enquanto o afeto negativo diz respeito a extensdo em que uma pessoa
sente raiva, desprezo, repulsa, medo ou nervosismo (Watson, Clark & Tellegen, 1984).

O modelo de pesquisa proposto é derivado da TEA (Weiss & Cropanzano, 1996), assumindo as
“reacOes emocionais” como uma variavel importante na compreensao de como os eventos no local de
trabalho afetam os resultados relacionados ao trabalho (comprometimento afetivo). Como o foco da
pesquisa ¢ a adogao de controles gerenciais, representando eventos especificos no local de trabalho, as
reagdes emocionais foram operacionalizadas como estados emocionais (afeto positivo e afeto negativo).
Além disso, as avaliagdes cognitivas também estdo incluidas nessa operacionaliza¢ao, pois como Weiss e
Cropanzano (1996, p. 37) destacam: “a experiéncia do afeto esta intrinsecamente ligada a avaliagdo desse
evento”. Sendo assim, adota-se a premissa que as pessoas estdo constantemente avaliando as interagdes
com o ambiente no que diz respeito as implicagdes para o seu bem-estar, caracterizando-se como um
elemento-chave para o entendimento dos efeitos individuais dos CGs, atuando como um filtro entre o
estimulo recebido e as respostas geradas a partir disso (Lazarus, 1991b).

2.2 Controles gerenciais e avaliacao cognitiva

O controle gerencial compreende todas as formas e sistemas que os gestores usam para assegurar
que os comportamentos e decisoes de seus empregados estejam consistentes com os objetivos e estratégias
da organizagao. Merchant e Van der Stede (2007) propéem quatro tipos de CG que enfatizam as dimensoes
social e comportamental dos controles, que serao detalhados por constituirem a base tedrica adotada para
operacionalizagdo deste estudo. Adotando essa perspectiva tedrica, sdo apresentados os tipos de controles:
(i) controles de resultados; (ii) controles de agao; (iii) controles de pessoal; e (iv) controles culturais.

Os controles de resultados focam na mudanga do comportamento dos empregados com énfase
na sua motivagao, por meio de sistemas de incentivos e punigoes (Herath, 2007). A énfase dos controles
de resultados esta na eficiéncia, conformidade e realiza¢ao dos objetivos, atuando sobre os aspectos
comportamentais das opera¢des (Hopwood, 1972). Na adogdo de controles de resultados, espera-se
do subordinado um empoderamento profissional sobre as consequéncias das a¢des tomadas, criando
meritocracia e recompensando-o por bons resultados. Isso porque esses controles sdao geralmente
utilizados para influenciar o comportamento dos empregados em situagdes em que os resultados podem
ser controlados (Merchant & Van der Stede, 2007).
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Controles de a¢do visam motivar o envolvimento no trabalho dos empregados (Long, 2018) e
podem ser caracterizados como controles comportamentais diretos por atuarem inteiramente sobre o
individuo, na supervisao, orientacdo ou restricdo de suas agdes. Tém a fungdo de assegurar que todos
saibam quais as agoes desejadas ou nao para o beneficio da organizagdo. As organizag¢des adotam controles
de a¢do e monitoram a implementagao das normas para garantir que seus empregados usem métodos
apropriados para a conclusao das tarefas (Van Maanen & Schein, 1977).

Controles de pessoal tém por objetivo motivar relagdes interpessoais positivas (Long, 2018) e
sao adotados para desenvolver habilidades e competéncias dos empregados, bem como, atividades de
socializagdo para promover congruéncias e sua adequagdo a organizagdo (Van Maanen & Schein, 1977).
Controles culturais podem ser representados pelo conjunto de crengas e cultura organizacional e podem ser
expressos na missao, visao e valores da organizacao, o que permite o monitoramento mutuo dos empregados
(Merchant & Van der Stede, 2007). Os codigos de ética sao exemplos da formalizagao desses controles.

Controles de pessoal e culturais sdo capazes de estimular a autonomia individual e criam um
ambiente de trabalho baseado na compreensdo sobre a importancia dos objetivos organizacionais. Esse
entendimento compartilhado constitui um fator importante que influencia o comprometimento dos
empregados, ao refor¢ar um senso de propdsito organizacional (Hernandez, 2008). Portanto, espera-se
que controles de pessoal e culturais provoquem um “alto comprometimento como resultado de valores
internacionalizados” (Ouchi, 1979, p. 841).

A adogao de um determinado tipo de controle gerencial (de resultado, agio, pessoal e cultural) em
uma organizagao, pode ser entendida como um evento que proporciona o processo de criagao de significados
nos individuos, os levando a questdes sobre a relevancia do proprio evento (Liu & Perrewé, 2005). Assim, a
adogao de CG pode influenciar o comportamento de forma positiva, alinhando os interesses individuais aos
interesses organizacionais, ou de forma negativa, confrontando com os objetivos pessoais dos empregados,
provocando respostas emocionais que favorecam comportamentos indesejaveis para a organizagao.

A adogao de CG pode despertar um sentimento de incerteza nos empregados em relagao ao futuro,
0 que por sua vez leva ao medo e a ansiedade (Sutton & Kahn, 1987). Quando o desafio domina a avalia¢ao
cognitiva, os empregados perceberdo um nivel mais alto de congruéncia dos objetivos, acreditando que
a mudanga tem mais chances de ser bem-sucedida e, assim, influenciando sua avaliagdo geral sobre a
mudanga planejada (Liu & Perrewé, 2002). Por outro lado, os empregados podem perceber a adogdo dos
CGs de forma positiva, com maior senso de controle percebido (Cobb, Wooten & Folger, 1995). Nesse caso,
a mudanga traz esperanga aos empregados, tornando-os emocionalmente entusiasmados e, assim, elevando
suas expectativas para um sucesso futuro (Dutton, Ashford, O'neill, Hayes & Wierba 1997; Huy, 2002).

Em eventos como a adogao de CG, os empregados tendem a definir suas atitudes a partir do seu
estado emocional, que pode apresentar uma variedade afetos positivos ou negativos provocados pelas
avalia¢oes individuais. Assim, espera-se que a adogdo dos tipos de CG (resultados, de agdo, de pessoal
e culturais) afetard de forma diferente as avaliagdes cognitivas. O individuo pode perceber a adogao de
determinado tipo de controle de forma positiva como um desafio, bem como de forma negativa como
uma ameaca. Mais do que isso, argumenta-se que cada tipo de CG causara niveis diferentes de avaliacao
cognitiva (desafio ou ameaga) e, dessa forma, as primeiras hipé6teses de pesquisa sdo as seguintes:

H1(a-b-c-d): A percep¢io sobre a adocao de CG a) controles de resultados, b) controles de a¢éo, c) controles
de pessoal, e d) controles culturais tem uma relagio positiva com a avalia¢do cognitiva de desafio.

H2(a-b-c-d): A percepgio sobre a adog¢ao de CG a) controles de resultados, b) controles de agéo, c) controles
de pessoal, e d) controles culturais tem uma relagio negativa com a avaliagdo cognitiva de ameaca.
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2.3 Avaliacao cognitiva e reacdes emocionais

A avaliagao cognitiva de um individuo sobre um determinado evento ¢é feita com base na relevancia
do evento para o bem-estar individual e esta intrinsecamente ligada ao conjunto de objetivos e valores
do individuo (Frijda, 1993). Os danos ou beneficios percebidos dependem do comprometimento com os
objetivos que residem na pessoa e sao frustrados ou facilitados pelo comportamento do ambiente (Lazarus,
1991a). Dessa maneira, a avalia¢ao inicial envolve um julgamento sobre a relevancia e congruéncia do
objetivo, na qual o evento toca em alguma questdo de desejo pessoal ou preocupagdo. Ortoni, Clore e
Collins (1990) defendem conjuntos de categorias ou familias de emogoes relativamente independentes,
baseadas em processos de avaliagdo comuns como o produto final do processo de avaliagao cognitiva.

Além disso, argumentam que a relevancia do objetivo é essencial para as reagdes emocionais aos eventos,
como a adogao de CG, e que a intensidade da emogao esta diretamente correlacionada com a importancia ou
a conveniéncia do objetivo. Significa dizer que as reagdes emocionais dos empregados dependem diretamente
da avaliagdo cognitiva que fazem na adogao do tipo de CG. Isso porque as pessoas tém uma ampla variedade de
objetivos que afetam as reagdes emocionais (Weiss & Cropanzano, 1996). Tedricos sobre emogoes concordam
que estados emocionais especificos existem e sdo provocadas pela agio de avaliagdes cognitivas (Plutchik, 1994).

Esses estados emocionais resultam de um processo de avaliacdo de dois estagios, no qual a avaliacao
envolve uma percepcao acerca se o evento é de desafio ou de ameaca (Frijda, 1986; Lazarus, 1991a). As
avaliagoes desafiadoras levam a reagdes emocionais positivas, enquanto que as avaliagdes ameagadoras levam
a reagdes emocionais negativas. Sendo assim, as avaliagdes cognitivas de desafio e ameaga correspondem
ao tom hedonico (prazer/satisfagdo) que o individuo apresentara (Weiss & Cropanzano, 1996).

Os achados de Trivellas, Reklitis e Platis (2013) no setor hospitalar fornecem evidéncias de que a
avaliacao cognitiva positiva esta relacionada a afetos positivos, que pode resultar, por exemplo, na intencao
de permanecer no emprego. Sobre as avaliagdes cognitivas negativas, o estudo de Fugate, Harrison e
Kinicki (2011) confirmou empiricamente a relagdo entre a avaliagao cognitiva de ameaga e afeto negativo
no que diz respeito a percepgao sobre a ado¢ao de CG. Tendo em mente que avaliagdes cognitivas de
desafio sobre os CGs (resultados, de agdo, de pessoal e culturais) geram afeto positivo, e que avaliagdes
cognitivas de ameaga geram afeto negativo, propdem-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H3(a-b-c-d): Se a adogdo de CG a) controles de resultados, b) controles de agio, c) controles de pessoal, e d)
controles culturais for percebida como desafiadora, a avaliagao cognitiva de desafio aumenta o afeto positivo.

H4(a-b-c-d): Se a adogao de CG a) controles de resultados, b) controles de a¢io, c) controles de pessoal, e
d) controles culturais forem percebidos de forma ameacadora, a avaliagao cognitiva de ameaca aumenta
o afeto negativo.

2.4 Reacoes emocionais e comprometimento afetivo

Uma emocdo faz com que alguém esteja pronto para responder a estimulos particulares com agdes
especificas. Essa concep¢do permite inferir que uma emocéo aumenta a prontidao para executar varias
acoes diferentes, dependendo das condi¢des do estimulo (Roseman, Wiest & Swartz, 1994). Sendo assim,
as reacdes emocionais de ameaca ou desafio podem afetar o comprometimento afetivo. Comprometimento
afetivo é o grau em que o colaborador se sente emocionalmente ligado, identificado e envolvido na
organizagiao (Meyer & Allen, 1997).

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 2, p. 271-292, jul./set. 2021 ‘ 276 ‘



Efeitos interativos dos controles gerenciais, das avaliagdes
' e p c cognitivas e reagdes emocionais no comprometimento afetivo

Russell e Carroll (1999) mostraram que afetos positivos e negativos sao estados independentes, em vez
de dois polos opostos da mesma dimensao. Ou seja, o afeto positivo pode ser acompanhado por niveis altos ou
baixos de afeto negativo, da mesma forma que o afeto negativo. Essa independéncia sugere que é possivel os
efeitos positivos compensarem os efeitos nocivos presentes em baixos indicadores de satisfacdo no trabalho,
com isso, ampliarem e construirem repertdrios de acdo do pensamento dos individuos (Fredrickson, 1998).

Embora Lazarus (1991b) aponte que as rea¢des emocionais positivas ndo possuem tendéncias de
acdo individual claras, argumenta-se que tais reagdes influenciam as agdes individuais na medida em que
constroem a for¢a humana (Fredrickson, 1998). A alegria, por exemplo, promove a criatividade individual,
amplia a mentalidade dos individuos e fortalece seus lagos sociais. Empregados alegres e orgulhosos sao
capazes de enfrentar os problemas com mais resiliéncia (Fredrickson, 1998). Uma situagao nova pode
incentivar o interesse e a exploracéo, e assim, aumentar a probabilidade de obter novos conhecimentos e
competéncias. Assim, reagdes emocionais positivas tém influéncia positiva na permanéncia de empregados
e no comprometimento com a organizagao (Ashkanasy & Daus, 2002).

Uma proposicao central da Teoria dos Eventos Afetivos é que as atitudes dos empregados sdo
influenciadas pelos eventos no trabalho. Mais especificamente, a TEA posiciona reagdes afetivas como
um mediador da relagio entre eventos e atitudes no trabalho. O argumento da manutengdo do bem-estar
sustenta que as emogdes positivas promovem os desejos de manter e prolongar o estado atual (Weiss
& Cropanzano, 1996). Atitudes e comportamentos dos empregados sdo reflexos de suas percepgoes e
expectativas pessoais, retribuindo o tratamento que recebem da organizacao.

A adogao de CG que gera as avaliagdes cognitivas de desafio e afetos positivos promovem o
comprometimento afetivo. Evidéncias empiricas relatam que a ado¢ao de comportamentos éticos por parte
dos lideres aumenta o comprometimento afetivo dos seus empregados, no que se refere ao orgulho que sentem
pela organizagdo, na preocupagao com o seu futuro e na partilha dos seus valores (Matela, 2016). Neubert,
Carlson, Kacmar, Roberts e Chonko (2009) defendem que os comportamentos de lideranca ética devem
promover uma atmosfera moral na organizagao, estimulando a satisfagdo profissional e 0 comprometimento
afetivo. Os resultados de Goebel e Weilenberger (2017) refor¢am esse entendimento, confirmando as
hipoteses que controles de pessoal e culturais influenciam positivamente o comprometimento. Tendo em
mente essas evidéncias, conjuntura-se que o afeto positivo leva a um aumento do comprometimento afetivo,
e que afeto negativo leva a sua diminui¢ao. Assim, espera-se nas hipdteses seguintes que:

H5(a-b-c-d): Afetos positivos decorrentes da adoc¢dao de CG a) controles de resultados, b) controles de
acao, c) controles de pessoal, e d) controles culturais provocam aumento no comprometimento afetivo.

H6(a-b-c-d): Afetos negativos decorrentes da adog¢ao de CG a) controles de resultados, b) controles de
acao, c) controles de pessoal, e d) controles culturais provocam diminui¢io no comprometimento afetivo.

O modelo tedrico da pesquisa esta representado na Figura 1, no qual cada tipo de controle provocara
uma avaliagdo cognitiva, representadas pelas hipoteses H1 e H2. Essa avaliacdo cognitiva, de acordo com a
Teoria dos Eventos Afetivos pode ser desafiadora e/ou ameagadora em alguma medida. Conforme a avaliagao
cognitiva do empregado, ele tera reagdes emocionais que podem ser mais positivas (afeto positivo) ou mais
negativas (afeto negativo), expressas nas hipdoteses H3 e H4. Essas reacoes determinario a influéncia no
comprometimento afetivo que o empregado tera com as tarefas definidas nos controles gerenciais (H5 e H6).
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Figura 1. Modelo tedrico da pesquisa

3. Procedimentos metodoldgicos

3.1 Desenho experimental

Para o desenho do estudo, foi definida a aplicacdo de testes experimentais que permitissem analisar
efeitos individuais por meio de eventos simulados pelos pesquisadores (pitches). Esses pitches objetivaram
manipular a adog¢do de controles de resultado, agdo, pessoal e cultural, de maneira que o participante
pudesse identificar os efeitos do controle gerencial no comprometimento afetivo.

Nao houve aleatorizagao dos participantes as condigdes experimentais por se tratar de um estudo “within
subjects” sem grupo de controle. De acordo com Charness, Gneezy e Khun (2012), estudos experimentais
within subjects ndo dependem de atribuicdo aleatoria para melhorar a sua validade interna. Além disso, estao
mais alinhados com posicionamentos tedricos onde um individuo responde a um estimulo do experimentador.
Nesse sentido, classifica-se o presente estudo como quase-experimento (Shadish, Cook & Campbell, 2002)

A elaboragao dos pitches foi com base nos trabalhos de Kleine e Weiflenberger (2014), Goebel e
Weiflenberger (2017) e Long (2018), conforme Figura 2.

Construtos Dimensodes Instrumento de pesquisa Referéncias
Controle de Resultado (CR) Cenério 1
Controle Gerencial Controle de Agdo (CA) Cenério 2 Kleine e WeiRenberger
CG - (2014); Goebel e
(CG) Controle de Pessoal (CP) Cenario 3 WeiRenberger (2017)
Controle Cultural (CC) Cenario 4
Ameaca (AME) )
Avaliacdo Cognitiva s Escala de Avaliagdo Cognitiva Gomes, Faria e
Desafio (DES) Gongalves (2013)
Afeto Positivo (AP) ) .
Reacdes Emocionais PANAS-VRP Galinha, Pereira e
Afeto Negativo (AN) Esteves (2014)
Comprometimento . . Escala de Comprometimento Herscovitch e Meyer
Afetivo Comprometimento Afetivo (CAF) Afetivo para a mudanca (2002)

Figura 2. Constructos e operacionalizacdo do objetivo de pesquisa
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Os pitches foram videos curtos com comunicag¢des da diretoria via e-mail sobre a adogao de
controles gerenciais: de resultado, de acao, de pessoal e cultural. Foram elaborados quatro videos, cada
um representando um tipo de controle. Apds cada video, os participantes responderam um questionario
com quatro blocos, que identificou a percepgdo sobre a adogdo do controle, as avaliagdes cognitivas de
desafio e ameaga, as reagdes emocionais positivas e negativas e o comprometimento afetivo. A Figura 2
apresenta os constructos utilizados na pesquisa e sua operacionaliza¢io.

Para a apresentacgdo dos controles (de resultado, de agdo, de pessoal e cultural) do CG foram
elaborados 4 cenarios. O cenario 1 contempla o controle de resultado, e envolve um comunicado
sobre a adogao de metas de desempenho aos funcionarios, com bénus para aqueles que atingirem os
resultados individuais, além de promogéo para aqueles com os melhores resultados e a necessidade de
justificativa para aqueles funcionarios que ndo atingirem as metas. O cendrio 2 (controle de agao) envolve
um comunicado para os funcionarios sobre acesso aos computadores da empresa, com o uso de senha
pessoal, acesso limitado a internet, de acordo com as necessidades de cada geréncia. Os gerentes terao
acesso ao historico das atividades realizadas nos computadores e controlardao o uso do WhatsApp durante
o expediente. O cendrio 3 sobre os controles de pessoal, envolve um comunicado sobre a realizagao de
treinamentos a cada dois sébados, com o objetivo de promover interagdes e ampliar a gama de capacidades
dos funcionarios. Ja o cendrio 4 (controles culturais) abarca a comunicagao do cédigo de ética baseado nos
pilares de seguranca, pessoas, exceléncia, foco nos resultados e sustentabilidade. Os funcionarios devem
agir de acordo com as diretrizes deste codigo de ética. Os itens, escalas e videos utilizados estao disponiveis
em: https://drive.google.com/drive/folders/1zBkzxlrHQinAbunm]D4624Njual3DtqD.

A partir da comunicagao de cada video foi aplicado o questionario com os seguintes blocos:

*  Bloco 1 (CG): O controle gerencial foi divido em 4 tipos (de resultado, de agdo, de pessoal e
cultural). Cada tipo de controle foi formado por 5 questdes baseados no estudo de Goebel e
WeifSenberger (2017). Para medir cada questdo do questionario, foi utilizada a escala de Likert
de 7 pontos (1: discordo totalmente e 7: concordo totalmente).

* Bloco 2 (Avaliagao cognitiva): A avaliagdo cognitiva foi dividida em ameaca e desafio. Neste
item, em relagdo a situacdo apresentada (controle de resultado, acdo, pessoal e cultural), o
respondente indicava, considerando seu ponto de vista pessoal (perturbadora, ameacadora,
negativa, estimulante, excitante e desafiadora) em uma escala Likert de 7 pontos (1: ndo e 7:
muito), como percebe a situagdo (Gomes, Faria & Gongalves, 2013).

*  Bloco 3 (Reagoes emocionais): As reacdes emocionais foram classificadas em afeto positivo e
afeto negativo. Este constructo envolve 10 itens, em que 1 significa nada/muito ligeiramente e
5 extremamente, visando medir o sentimento em relagao ao controle apresentado (interessado,
nervoso, entusiasmado, amedrontado, inspirado, ativo, assustado, culpado, determinado e
atormentado). As medidas da PANAS-VRP sao amplamente utilizadas na literatura (Galinha
etal., 2014).

*  Bloco 4 (Comprometimento afetivo): O comprometimento afetivo pode ser concebido
como um estado psicoldgico, que caracteriza a ligacao dos individuos a organizagao (Meyer &
Allen, 1997). Para medir essa variavel, foi utilizada a escala de Likert de 5 pontos (1: nada e 5:
extremamente) de comprometimento afetivo para a mudanga (Herscovitch & Meyer, 2002).

*  Bloco 5 (Variaveis de controle): O ultimo bloco solicitou dados sobre o respondente como:
sexo, idade, curso, tempo no curso, turno, estado civil e tempo de experiéncia profissional.
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3.2 Protocolo de validade experimental

Inicialmente, foram feitos pré-testes com seis professores para ajustes do instrumento utilizado no
quase-experimento, sendo quatro da area de Contabilidade Gerencial, um da Psicologia Organizacional
e outro da Tecnologia da Informagdo. Também foram realizados pré-testes com trés alunos e quatro
profissionais de mercado. Em seguida, foram feitos ajustes nos videos dos cenarios e no texto do
questiondrio para melhor compreensao.

Para confirmagdo do entendimento por parte dos respondentes sobre os controles gerenciais,
colocaram-se, ao final, questdes adicionais quanto a clareza e compreensao das perguntas respondidas.
Para validagao do instrumento de pesquisa utilizado no estudo, foi utilizado o protocolo sugerido por

Kim (2009), conforme Figura 3.

Etapa Protocolo Objetivos Técnicas aplicadas
Validade de . ~ . Julgamento de
1 . Examinar o qudo abrangente os itens representam o constructo
contetido experts
Comunicar aos respondentes o que o instrumento pretende Abordagem pessoal
Pré-teste comunicar, analisando a operacionalizagdao dos elementos (entrevista +
envolvidos, por meio de teste preliminar do instrumento questionario
Determinar se o instrumento projetado efetivamente mede o -
o . . . Teste preliminar
. objetivo da pesquisa, por meio de um teste preliminar em uma
Teste piloto y R N . usando amostra por
2 amostra conveniente e semelhante a populagdo-alvo, permite -
: ; conveniéncia
aos pesquisadores antecipar os resultados do estudo
Averiguar relagdes causais entre variaveis independentes
Validade da e dependentes, demonstrando que o tratamento das . .
. ~ ) . ) ; s . Manipulation checks
manipulacdo manipulagdes é relacionado a medidas “diretas” dos constructos
projetados
Demonstrar a consisténcia dos itens medidos e sua correlagdo
entre as medidas do mesmo constructo. Sem essa etapa, Consisténcia
- os dados ndo podem ser confiaveis, ndo possibilitando ao interna;
Confiabilidade . . L N . N
pesquisador afirmar se correlag¢des insignificantes sdo devidas Confiabilidade dos
3 a baixa confiabilidade ou a baixas correlagdes entre os itens
constructos
Validade de Determinar se os itens operacionalizados medem o conceito Validade
constructo pretendido para andlise, por meio da correspondéncia entre um convergente e

constructo observavel e uma suposta medida dele

discriminante

Figura 3. Protocolo de validade experimental

3.3 Coleta dos dados

Os dados da pesquisa foram coletados com estudantes dos cursos de Ciéncias Contabeis e
Administra¢ao de uma Institui¢do de Ensino Superior (IES). Escolhe-se o cendrio experimental com
estudantes de graduagdo por alguns motivos. Primeiramente, nosso modelo nao prevé a mudanga na variavel
dependente decorrente de diferencas no perfil dos participantes. Em geral, estudantes tém caracteristicas
mais homogéneas, o que reduz o erro de estimagao do efeito da variavel independente sobre a dependente,
contribuindo para um maior poder de explica¢ao dos resultados e maior validade estatistica (Aguiar, 2017).
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As aplicagdes ocorreram em salas previamente preparadas com equipamento para reprodugao
audiovisual, testadas pelo pesquisador e assistente, para perfeito entendimento e compreensao dos videos.
Anteriormente a apresenta¢do dos cenarios, os participantes foram orientados a se colocar na posiciao de
um empregado recém-contratado em uma empresa, representando o contexto da pesquisa. Apds questionar
se havia alguma duvida sobre as orientagoes, foram refor¢ados alguns pontos ao iniciar a projegdo dos
videos: “Vocé participara de um estudo experimental sobre os efeitos de sistemas de controle gerencial nos
individuos. Tente a0 maximo se colocar no lugar do empregado na situagao apresentada. Nao ha respostas
certas ou erradas. O objetivo é saber a sua percepgdo e sentimentos sobre a situagao apresentada”

Apos a apresentacdo de cada controle gerencial, os participantes responderam ao instrumento
desenvolvido para a pesquisa. Apos todos finalizarem o primeiro questionario, o pesquisador se colocou a
disposigao para eventuais questionamentos e duvidas dos participantes. Logo ap6s dirimir as duvidas era
dado prosseguimento as outras trés simulagdes do estudo. O tempo médio total das simulagdes, por sessao,
foi de 40 minutos e as aplicagdes ocorreram nos dias 7 a 9 de novembro de 2018. Foram consideradas para
analise dos dados, 252 respostas. A Tabela 1 apresenta o perfil dos participantes da pesquisa.

Tabela 1
Perfil dos participantes da pesquisa

Género N % Estado Civil N %
Feminino 141 56.00 Solteiro 216 85.70
Masculino 111 44.00 Casado 36 14.30
Total 252 100.00 Total 252 100.00

Tempo no curso N % Estatistica Descritiva Idade Experiéncia

(graduacao) (em anos)
1°ano 63 25.00 Minimo 17 0
2°ano 94 37.30 Maximo 45 28
3°ano 86 34.13 Média 23,7 4,0
4° ano 9 3.57 Mediana 22,0 2,3
Total 252 100.00 Desvio Padrao 5,497 4,449

Para minimizar possiveis efeitos de fadiga e maturagao dos participantes, adotou-se como estratégia
de aplica¢ao a randomizagdo dos cenarios apresentados para cada grupo, nos quais todos os cenarios foram
aplicados em todas as ordens possiveis (ex: Exp. 1 — controle de resultado, foi o primeiro a ser apresentado
ao grupo 1. Para o grupo 2, foi apresentado por ultimo. Para o grupo 3, foi apresentado como o terceiro
cendrio e para o grupo 4 foi apresentado como o segundo cendrio), conforme evidenciado na Figura 4.

Grupo Participantes Ordem dos cendrios aplicados
Grupo 1 90 Cenario 1; Cenario 2; Cendario 3; Cenario 4
Grupo 2 62 Cenario 2; Cenario 3; Cenario 4; Cenario 1
Grupo 3 66 Cenario 3; Cenario 4; Cenario 1; Cenario 2
Grupo 4 34 Cenario 4; Cenario 1; Cenario 2; Cenario 3

Figura 4. Ordem dos cenarios aplicados aos grupos de pesquisa

Em seguida, foram feitos testes ndo paramétricos para verificar se havia diferenga entre os quatro
grupos, o que possibilitou considerar que a forma de coleta dos dados nao influenciou na forma de analise,
por se tratar de amostras independentes (Field, 2009). Utilizou-se o teste U de Mann-Whitney, indicado
para variaveis categdricas e ordinais, como é o caso desta pesquisa (Favero, Silva, Belfiore & Chan, 2009).
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Por se tratar de uma pesquisa com seres humanos, o projeto de pesquisa foi submetido e aprovado
por comité de ética de pesquisa, com orientagdes que dizem respeito a: (i) sigilo absoluto dos dados; (ii)
o estudo ndo representa risco aos participantes, desejando a opiniao do académico em uma situagdo
hipotética; (iii) possibilidade de desisténcia da pesquisa a qualquer momento da aplicagéo; e (iv) tempo
estimado de participagdo de trinta e cinco minutos.

3.4. Anadlises dos dados

Para analisar os modelos da pesquisa, empregou-se a analise multivariada exploratdria conhecida como
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), que constitui uma técnica de modelagem de
equagoes estruturais baseada em variancia (Hair Jr., Hult, Ringle & Sarstedt, 2016). Entre as vantagens da
analise por meio do PLS-SEM, pode-se destacar: (i) ¢ considerada a segunda geragao de analise multivariada
e tem sido cada vez mais proposta para superar limitacdes das técnicas mais tradicionais de analise estatistica,
devido as suas caracteristicas avancadas (Fornell, 1985); (ii) oferece flexibilidade para testar modelos de
ordem psicoldgica (com varidveis latentes), permite usar multiplos preditores e variaveis de critério, modelar
erros de medicio para variaveis observadas e testar relagdes de mediagdo e moderagdo em um tinico modelo
(Fornell, 1985; Hair Jr. et al., 2016); (iii) a estima¢ao simultanea de relagdes dependentes multiplas e inter-
relacionadas entre varidveis e o uso de medidas de constructos latentes (Nitzl, 2016); (iv) esta se tornando
cada vez popular nos peridédicos do mainstream da contabilidade gerencial (Nitzl, 2016); (v) é preferida em
areas de pesquisa com fundamentos tedricos abrangentes (Henseler, Ringle, & Sinkovics, 2009), que ¢ uma
caracteristica generalizada da atual pesquisa de sistemas de controle gerencial (Malmi & Brown, 2008); (vi)
ndo pressupOe distribuicdo normal dos dados (Henseler et al., 2009; Hair Jr. et al., 2016).

Para a avaliagdo dos resultados, foram realizadas anélises em duas etapas como proposto por Hair
Jr. et al. (2016). Inicialmente, foi analisado o modelo de mensuragdo, com o objetivo de assegurar a
confiabilidade interna do modelo por meio dos seguintes procedimentos: (i) confiabilidade composta do
modelo (composite reliability); (ii) confiabilidade individual dos itens (indicator reability); (iii) a validade
convergente (average variance extracted - AVE), que mostra o quanto as medidas sdo convergentes
para cada constructo; (iv) validade discriminante (discriminant validity) com indicagao das diferencas
representadas por cada constructo no modelo (Hair Jr. et al., 2016).

Em seguida, foi analisado o modelo estrutural com os seguintes procedimentos: (i) problemas de
colinearidade dos constructos; (ii) coeficientes de caminho (path coeficients - ); (iii) niveis de significancia
(p value); (iv) coeficientes de determinagéo (r*) para as varidncias explicadas dos constructos enddgenos
(Henseler et al., 2009).

4. Resultados e discussoes

Para analise dos resultados, foi avaliado o modelo a partir dos eventos criados para cada tipo de
controle individualmente. Dessa forma, verifica-se o efeito que o controle de resultado, de acio, de pessoal
e cultural gerou individualmente no comprometimento afetivo. Inicialmente, foi analisada a confiabilidade
do modelo tedrico para os quatro tipos de controle, conforme indicado por Hair Jr. et al. (2016).
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4.1 Confiabilidade interna

Verificou-se que os cenarios experimentais elaborados para os quatro tipos de controle apresentaram
boa confiabilidade interna, com CR, AVE e VD satisfatorios, conforme demonstrado na Tabela 2. Para
analise da validade discriminante, foi utilizado o critério de Fornell-Larcker, com resultados superiores a
0,8, descartando assim problemas de multicolinearidade.

Tabela 2
Confiabilidade interna do modelo teérico

CONTRUCTOS Alpha CR AVE VD
Controle de Resultado 0,82 0,87 0,57 Sim
Desafio 0,79 0,88 0,70 Sim
Ameaca 0,82 0,89 0,73 Sim
Afeto Positivo 0,87 0,91 0,67 Sim
Afeto Negativo 0,86 0,90 0,65 Sim
Comprometimento afetivo 0,83 0,91 0,63 Sim
Controle de Agdo 0,81 0,87 0,57 Sim
Desafio 0,77 0,87 0,69 Sim
Ameaca 0,87 0,93 0,82 Sim
Afeto Positivo 0,89 0,92 0,69 Sim
Afeto Negativo 0,86 0,90 0,64 Sim
Comprometimento afetivo 0,89 0,92 0,65 Sim
Controle de Pessoal 0,87 0,90 0,65 Sim
Desafio 0,81 0,88 0,72 Sim
Ameaca 0,88 0,92 0,80 Sim
Afeto Positivo 0,94 0,95 0,80 Sim
Afeto Negativo 0,82 0,88 0,59 Sim
Comprometimento afetivo 0,89 0,91 0,64 Sim
Controle Cultural 0,83 0,88 0,61 Sim
Desafio 0,79 0,87 0,70 Sim
Ameaca 0,91 0,95 0,85 Sim
Afeto Positivo 0,92 0,94 0,75 Sim
Afeto Negativo 0,87 0,90 0,66 Sim
Comprometimento afetivo 0,82 0,87 0,54 Sim

Apos a confirmacao da confiabilidade do modelo de medidas, verificou-se entao a significancia
das relagoes, por meio do procedimento Complete Bootstrapping. Foram utilizadas 5.000 interagdes sem
mudanga de sinal para um teste bicaudal, conforme indicado por Hair Jr. et al. (2016).

4.2 Modelo estrutural

Nesta etapa, apresentam-se os resultados de maneira a analisar de forma conjunta o CG, e
permitir comparar os controles gerenciais em cada etapa do modelo de pesquisa. Complementarmente,
¢ apresentado um modelo estrutural que contempla os efeitos dos quatro controles de forma conjunta
(CG), uma vez que os participantes da pesquisa responderam as quatro simulag¢des, conforme exibido na
Figura 5.
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Afeto Positivo CR
0,584

Desafio CR
0,133 %**

Ameaga CR
0,037%**

Afeto Negativo CR
0,282

0,671**%

Afeto Positivo CA
0,450

Desafio CA
0,088

Controle
de Acgédo

Ameaca CA
0,046

Afeto Negativo CA
0,405

Afeto Positivo CP
0,831

Desafio CP
0,187

Ameaca CP
0,046

Afeto Negativo CP
0,292

Afeto Positivo CC
0,523

Desafio CC
0,335

Controle
Cultural

Ameaca CC
0,093

Afeto Negativo CC
0,443

Figura 5. Modelo estrutural para o CG

Sobre as avaliagdes cognitivas positivas (desafio), os controles cultural e de pessoal foram percebidos
com maior intensidade, quando comparados aos controles de resultado e de a¢do. Em contrapartida,
o controle de agao resultou no menor efeito na avaliagdo cognitiva positiva, ou seja, indicaram
menor motivagao e estimulo. Os resultados estdo em linha com a literatura de controles gerenciais
(Hutzschenreuter, 2009; Goebel & Weiflenberger, 2017), a qual prevé efeitos mais positivos para os
controles culturais e de pessoal, em relagao aos controles de resultado e de agdo. Portanto, entende-se que
organiza¢des podem alcangar resultados cognitivos positivos com maior intensidade ao adotar esses dois
tipos de controles. As hipdteses secundarias para a avaliacdo cognitiva sdo exibidas na Tabela 3.

Tabela 3
Hipoteses para a avaliacao cognitiva de controles gerenciais

Hipétese Sentido Relacdo Resultado Coef r2
Hla (+) CR—DES Aceita 0.364%** 0.133
H1b +) CA—DES Aceita 0.296%** 0.088
Hic (+) CP—DES Aceita 0.435%** 0.190
H1d +) CC—DES Aceita 0.578%** 0.335
H2a () CR—AME Aceita -0.191%* 0.037
H2b ) CA —~AME Aceita -0.215%* 0.046
H2c () CP—AME Aceita -0.214%% 0.046
H2d ) CC —AME Aceita -0.305%* 0.093
*** Significancia de1% ** Significancia de 5%
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As avaliagdes de ameaga, por outro lado, indicam uma relagdo negativa com a adogiao de CG,
ou seja, os controles gerenciais reduziram a sensagdo de ameaga em relagdo aos cendrios de controle
gerencial. Nesse sentido, destaca-se o controle cultural, que apresenta o efeito mais intenso nessa relacao
em comparagdo aos demais. Observa-se também que, embora todas as relagdes tenham se mostrado
significativas, os cenarios projetados foram recebidos mais fortemente de forma positiva do que negativa.

Em relagdo as reagdes emocionais, espera-se um aumento no afeto positivo entre os participantes que
avaliaram os controles gerenciais de forma positiva (desafio). Os resultados para os quatro controles apresentados
estdo alinhados. De forma oposta, é esperado um aumento nos niveis de afeto negativo para os individuos que
avaliam como ameagadora a adogdo dos controles gerenciais. Essa relagdo se destacou para os controles de
pessoal e de agdo, todavia, todos os controles gerenciais apresentaram niveis similares de intensidade.

Tabela 4
Hipoteses sobre as reagdes emocionais provocadas

Hipotese Controle Sentido Relacao Resultado Coef r2
H3a CR (+) DES—AP Aceita 0.764%** 0.583
H3b CA (+) DES—AP Aceita 0.670*** 0.449
H3c CpP (+) DES—AP Aceita 0.762%** 0.581
H3d CcC (+) DES—AP Aceita 0.723*** 0.522
H4a CR (+) AME—NA Aceita 0.532%** 0.283
H4b CA (+) AME—NA Aceita 0.640%** 0.409
H4c CP (+) AME—NA Aceita 0.545%%* 0.297
H4d cc (+) AME—NA Aceita 0.666*** 0.444
*** Significancia de 1% ** Significancia de 5%

De forma geral, percebe-se que o CG provoca impacto emocional nos individuos, o que demostra
ser este um aspecto relevante para a investigacdo dos efeitos individuais dos controles gerenciais. Estes
resultados corroboram com os achados de Trivellas, Reklitis e Platis (2013), que a avaliagdo cognitiva positiva
esta relacionada a afeto positivo, e de Fugate, Harrison e Kinicki (2011), que mostraram a relagdo entre a
avaliagdo cognitiva de ameaga e afeto negativo na percep¢ao sobre a adogdo de CG. Os resultados podem
ser observados na Tabela 4.
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Ao examinar os caminhos que provocam efeitos no comprometimento afetivo dos empregados,
é esperado um aumento no comprometimento afetivo em individuos que sentiram afeto positivo. Essa
relacdo mostrou-se mais intensa para o controle de pessoal e ratificou os resultados dos constructos
antecedentes no modelo. Desta maneira, entende-se que individuos tiveram um impacto positivo
mais intenso quando a organizagao propde a integracao dos empregados, oferece treinamentos que
desenvolvem capacidades e promovem um clima interpessoal favoravel. Esses achados corroboram em
parte os resultados de Goebel e Weiflenberger (2017), ao mostrarem que os controles de pessoal e culturais
influenciam positivamente o comprometimento. Os demais controles apresentados também indicam um
impacto positivo, porém, em niveis mais baixos, conforme Tabela 5.

Tabela 5
Hipéteses sobre os efeitos no comprometimento afetivo

Hipétese Controle Sentido Relacao Resultado Coef r2
H5a CR (+) AP—CAF Aceita 0.586*** 0.502
H5b CA (+) AP—CAF Aceita 0.607%** 0.490
H5c CcpP (+) AP—CAF Aceita 0.683*** 0.560
H5d cC (+) AP—CAF Aceita 0.561%** 0.380
H6a CR () AN—CAF Aceita -0.342%** 0.502
H6b CA ) AN—CAF Aceita -0.346%** 0.490
Hé6c CcpP () AN—CAF Aceita -0.231*** 0.560
H6d e ) AN—CAF Aceita -0.273%%* 0.380
*** Significancia de 1% ** Significancia de 5%

Por fim, para os individuos que perceberam o controle como uma ameaga e sentiram afetos
negativos, era esperado uma diminui¢ao no comprometimento. Essa relagdo foi mais intensa para os
controles de resultado e de agdo. Isto ¢, quando percebidos negativamente pelo empregado, tais controles
podem limitar o comprometimento afetivo. E importante destacar que os efeitos no comprometimento
afetivo se mostraram sempre positivos quando o individuo percebe os controles de forma positiva. Em
outro sentido, os que perceberam e sentiram os controles de maneira negativa revelaram diminui¢do no
comprometimento afetivo, porém de forma mais moderada em relagdo ao caminho positivo.

Adicionalmente aos testes de hipoteses propostas para este estudo, foram gerados modelos
estruturais da pesquisa utilizando as variaveis demograficas dos participantes para separagdao da amostra
obtida. Isso para verificar possiveis influéncias e diferengas individuais que possam apontar caminhos
alternativos para a interpretagdo e o refinamento dos resultados. De maneira geral, as analises segregadas
por variaveis de controle (género, idade, estado civil e tempo de experiéncia profissional) também
confirmaram as relagoes e sentidos esperados nas hipéteses de pesquisa, nao indicando possiveis diferencas
a partir de caracteristicas demograficas dos participantes.

Este estudo amplia a compreensdo da complexidade cognitiva, afetiva e comportamental (atitudes)
envolvida na experiéncia do empregado com a ado¢ao de CG. E fornece elementos para desvendar o papel
das emogdes no trabalho e os processos psicologicos subjacentes a elas. Os achados fornecem informagoes
importantes para a teoria e a pratica com relag¢ao ao desenho de CG nas organizagdes, por contribuir para
o desenvolvimento de teorias de controle gerencial que consideram fatores psicoldgicos dos individuos
envolvidos na ado¢io de CG.
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De maneira pratica, os achados evidenciam como gestores podem implementar e gerenciar a adogao
de CG, a partir de caminhos psicologicos distintos na aplicagdo de diferentes tipos de controles gerenciais.
Isso permite identificar o modo como empregados avaliam cognitivamente e sdo afetados emocionalmente
por eles, sendo importante para avaliar riscos e beneficios no desenho e uso de CG.

Os resultados deste estudo também sugerem beneficios as organizagdes para a adogdo de
controles avaliados e sentidos de maneira positiva. Portanto, ¢ importante para os gestores enquadrar as
mudangas positivamente e articular os beneficios da mudanga para a organizac¢ao e individuos afetados.
O envolvimento dos empregados na adogdo dos controles provavelmente fara com que se sintam mais
informados e controlem o impacto das mudancas, o que reduzird as avaliagdes negativas e possiveis
resultados prejudiciais a organizagao.

5. Conclusoes

O objetivo do estudo foi analisar os efeitos dos controles gerenciais no comprometimento afetivo
por meio das avaliagdes cognitivas e reagoes emocionais. O estudo foi realizado por meio de quatro
cenarios realizadas com 252 estudantes de graduagdo da area de gestao.

Os resultados mostram que os controles (de resultado, acdo, pessoal e cultural) geram impactos
positivos sobre o processo emocional de subordinados, gerando comportamentos positivos as organizagdes.
Além destes impactos nao apresentarem a mesma intensidade, o que mostra que os controles gerenciais
devem ser desenhados com foco nos fatores comportamentais dos individuos, que facilitam o alinhamento
entre os objetivos individuais e organizacionais.

A analise conjunta da adogdo de controles gerenciais fornece evidéncias de que os elementos sao
importantes para promover os comportamentos desejados dos empregados. As organizagdes podem se
beneficiar direcionando o foco dos controles para controles indiretos (pessoal e cultural), que indicam
resultados cognitivos, emocionais e atitudinais positivos, com maior intensidade. Assim, o CG deve ser
considerado como importante aspecto organizacional que afeta os comportamentos dos empregados e
0 seu comprometimento com as tarefas desempenhadas. Nesse sentido, direciona as atitudes individuais
que foram representadas nesta pesquisa pelo comprometimento afetivo na organizagéo.

Mesmo com todo o cuidado em relagdo aos procedimentos de pesquisa, é preciso reconhecer algumas
limitagdes importantes. A primeira delas diz respeito a avaliagao cognitiva do individuo. Embora a amostra
represente um conjunto de opinides individuais, é preciso reconhecer que um grupo influencia a opiniao
individual como sugere a literatura de psicologia social, e esse efeito ndo pode ser captado nesta pesquisa.

Outra questdo importante é que a op¢ao metodologica de se utilizar estudantes para modelagem
de cenarios empresariais, apesar de possibilitar melhor controle do ambiente experimental, reduz a
confiabilidade externa do quase-experimento e, portanto, um maior risco para generalizagoes no ambiente
real. Como destacam Shadish et al. (2002), as questdes sobre validade externa envolvem saber se uma
relagao causal utilizada no estudo se mantém sobre as pessoas e ambientes reais.

A modelagem de equagdes esta sujeita as limitagdes relacionadas a analise baseada na variéncia.
Assim, foram realizados procedimentos para validagdo e confiabilidade dos itens e constructos analisados,
por meio de pré-testes aplicados com voluntarios e especialistas e teste-piloto com uma amostra por
conveniéncia. Nesse sentido, os resultados desta pesquisa devem ser entendidos como um caminho
importante a ser considerado em pesquisas futuras de campo e ndo como conclusdes definitivas.

Recomenda-se a continuidade desta pesquisa em buscas empiricas dentro das organizagdes para
comparagdo e expansao dos resultados. Os resultados e discussdes provocadas por esta pesquisa indicam
que cada tipo de controle pode provocar uma reagdo diferente em cada individuo. Portanto, a aceita¢do
de que o CG influencia comportamento sem maiores conhecimentos sobre essa influéncia, pode ser uma
explicagdo para os resultados inconsistentes encontrados nos estudos amparados na Teoria Contingencial.
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Acerca do desenvolvimento desta linha de pesquisa, este ¢ um primeiro diagndstico para se analisar
as relagdes e a maneira na qual fatores emocionais e psicoldgicos podem ser considerados nos estudos
sobre CG. Assim, parece consistente o fato de que os controles de gestao provocam uma variagao nos
componentes emocionais e de comprometimento afetivo, o que podem ser determinantes no desempenho
do empregado e da propria organizagdo. O papel dos controles gerenciais no comportamento dos
individuos é fundamental para provocar congruéncia e realizagao de objetivos pessoais e organizacionais,
e parece benéfico para as organizagdes desenvolver sentimentos positivos nos empregados (Goebel &
WeiPenberger, 2017).
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Resumo

Objetivo: Examinar se a capacidade dos componentes fluxo de caixa e accruals atuais em predizer futuros
fluxos de caixa é afetada em periodos de incerteza politica.

Método: Considerou-se o ano de elei¢des nacionais como proxy para incerteza politica, ao passo que a
equagdo de previsao de fluxos de caixa de um periodo a frente, estimada por Sys-GMM, foi utilizada para
captar a capacidade preditiva dos componentes do lucro segundo periodos de incerteza politica.
Amostra: Constituida por 386 firmas (4.127 observagdes-ano) listadas nas bolsas da Argentina, do Brasil,
do Chile e do México.

Resultados: A capacidade preditiva do componente fluxo de caixa atual sofreu influéncia negativa de
periodos de incerteza politica, ao passo que a capacidade do componente accruals ndo se mostrou afetada
por aqueles periodos. Conclui-se que incerteza politica afeta negativamente a capacidade preditiva dos
componentes do lucro divulgado, contudo tal efeito se mostrou conclusivo apenas para o componente
fluxo de caixa atual.

Contribuigées: Apresentagdo da realidade do mercado de capitais de paises emergentes se constitui na
principal contribui¢io do estudo. Ademais, adiciona-se conhecimento a literatura relacionada a hipétese
de incerteza politica, langando luz sobre o impacto desse evento na oferta e disponibilidade de informagoes
uteis em mercado de capitais de paises emergentes. Também se mostra relevante para agentes que realizam
previsdes sobre fluxos de caixa futuros das firmas.
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1. Introducao

Diversas pesquisas (Ashton & Trinh, 2018; Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Beaver, Mcnichols &
Wang, 2018) tém confirmado a relevincia da informagdo contabil para agentes atuantes no mercado de
capitais, tendo como base o direcionador das decisdes dos agentes que atuam naquele mercado, qual seja,
os fluxos futuros de caixas das organizagoes.

Um dos principais argumentos para tal relevancia refere-se ao valor preditivo da informacao
contabil, segundo Wolk, Dodd e Tearney (2004). Nessa dire¢ao, Barth, Cram e Nelson (2001) argumentam
que a capacidade de uma firma gerar fluxos de caixas afeta o valor de seus titulos e que, por esta razdo,
o Financial Accounting Standards Board (Fasb) indica que o objetivo primario da contabilidade é prover
informagdo para ajudar investidores, credores e outros usudrios a avaliarem fluxos de caixas futuros.

Nesse contexto, evidéncias empiricas (Dechow, Kothari & Watts, 1998; Jordan, Waldron & Clark,
2007; Kim & Kross, 2005) tém confirmado os lucros divulgados pelos sistemas de contabilidade das firmas
— tidos como sinal informacional 6timo para direcionar as decisdes de alocac¢ao de recursos no mercado
de capitais (Lev, 1989) - como efetivos preditores de fluxos de caixa futuros.

Outros estudos (Barth, Cram & Nelson, 2001; Boina & Macedo, 2018; Lev, Li & Sougiannis, 2010),
de outra parte, tém sinalizado aumento da forca preditiva de modelos de previsdo de futuros fluxos de caixa
ao se considerar nestes os componentes segregados dos lucros divulgados, quais sejam, os componentes
accruals e fluxo de caixa. Ressaltem-se, ainda, evidéncias sinalizando a maior capacidade preditiva do
componente fluxo de caixa em comparagio ao componente accruals, conforme sinalizado por Sloan (1996).

Um dos fatores que podem ser usados para explicar essa assimetria de forca preditiva entre os
componentes fluxo de caixa atual e accruals é a discricionariedade de gestores quanto ao reconhecimento
de accruals. Barth, Beaver, Hand e Landsman (1999), a esse respeito, argumentam que o componente
accruals carrega maior grau de subjetividade que o componente fluxo de caixa, pelo fato de poder ser
objeto da discricionariedade de gestores; o reconhecimento de accruals discricionarios é provavel de
conter itens ndo usuais, provavel a ndo se repetir no futuro, o que impacta diretamente a capacidade dos
accruals em predizer futuros fluxos de caixa. Apesar de menos suscetivel que os accruals, o componente
fluxo de caixa também pode ser alvo da discricionariedade de gestores no intuito de gerar fluxos de caixa
atuais, insustentaveis no futuro, para se alcangar determinado alvo (Roychowdhury, 2006), o que também
impacta a capacidade desse componente em predizer futuros fluxos de caixa.

Na ocorréncia dessas situagoes, lucros divulgados se desviam de sua fungao precipua de refletir a realidade
economica subjacente esperada, caracterizando-se o que se conhece na literatura por lucros de baixa qualidade
informacional (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Pode-se afirmar, portanto, que a capacidade dos lucros atuais
em predizer futuros fluxos de caixa também é dependente da qualidade informacional de seus componentes.

Destaca-se que o nivel de discricionariedade dos gestores pode refletir o efeito de eventos outros
que nio aqueles diretamente vinculados ao negdcio, afetando mais acentuadamente a qualidade dos
componentes do lucro e, portanto, a capacidade preditiva tanto do fluxo de caixa, quanto dos accruals
atuais, isto se tais eventos incrementam a incerteza sobre a performance futura das firmas. Nesse contexto,
Leal, Girdo, Lucena e Martins (2017) apresentaram evidéncias, no contexto do mercado de capitais
brasileiro, de que valores extremos de lucros afetam a capacidade preditiva dos componentes dos lucros
divulgados. Explicam os autores que tanto lucros quanto fluxos de caixa, em situagdes extremas, sdo menos
persistentes e, em decorréncia disso, apresentam maior volatilidade; concluem que, em situagdes extremas,
tanto lucros (e seus componentes) quanto fluxos de caixa apresentam menor capacidade preditiva.
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Outro possivel atributo com capacidade de incrementar a incerteza associada a performance futura
das firmas refere-se a periodos de incerteza politica (Brogaard & Detzel, 2015). Incerteza politica é definida
por Chen, Hope, Li e Wang (2018) como provaveis mudangas de governo e de politicas de governo, e tem
sido caracterizada por sua capacidade de incrementar a incerteza sobre futuros fluxos de caixa (Dai & Ngo,
2020), uma vez que pode incrementar sua volatilidade (Boutchkova, Doshi, Durnev & Molchanov, 2012;
Brogaard & Detzel, 2015). Ressalte-se que a maior volatilidade do fluxo de caixa reduz sua capacidade de
predizer a performance futura da firma (Minton, Schrand & Walther, 2002).

Nesse cenario, a incerteza politica poderia estar afetando negativamente a capacidade preditiva do
componente fluxo de caixa, dado que incrementaria a volatilidade desse componente. Tal efeito também
pode ser esperado para o componente accruals, uma vez que a volatilidade dos fluxos de caixa também
contribui para accruals de menor capacidade preditiva (Dechow & Dichev, 2002). Mais ainda, dada a
maior volatilidade em periodos de incerteza politica, maior a possibilidade de erros quando da estimagao
de accruals, o que reduz a capacidade desse componente dos lucros divulgados em predizer futuros fluxos
de caixa, conforme Dechow e Dichev (2002).

Ademais, Yung e Root (2019), examinando o efeito da incerteza politica na pratica de gerenciamento
de resultados em amostra de 18 paises, apontaram evidéncias de que gestores optam por escolhas contabeis no
intuito de manipular tanto o componente accruals quanto o componente fluxo de caixa seguindo periodos de
maior incerteza politica, o que também reduz a forga preditiva de ambos os componentes do lucro divulgado.

Nesses termos, tanto o incremento de volatilidade no componente fluxo de caixa quanto a maior
possibilidade de manipulacéo dos componentes do lucro, associados ao evento incerteza politica, podem reduzir
a capacidade dos componentes fluxo de caixa e accruals em predizer futuros fluxos de caixa, uma vez que é
provavel que ambos os componentes atuais afetados pela incerteza politica ndo se repitam no futuro periodo.

Nao se localizaram, embora em pesquisa ndo exaustiva, estudos voltados para investigacdao de
tal questdo. Chen, Chen, Wang e Zheng (2018), a esse respeito, destacam baixo volume de evidéncias
empiricas sobre os impactos da incerteza politica no fornecimento e disponibilidade de informacoes
relevantes a investidores nos mercados de capitais; os autores ressaltam a importancia de tal questao,
dado que a disponibilidade de informagdes relevantes é fator-chave para a eficiente alocagdo de recursos
e essencial para as decisdes de investimentos de investidores.

O exame de tal questao se torna relevante no contexto de mercados emergentes, uma vez que
a incerteza politica apresenta maior efeito negativo em mercados de capitais emergentes do que em
mercados de capitais desenvolvidos, conforme Diamonte, Liew e Steven (1998). Ressalte-se que o
ambiente institucional de paises da América Latina é geralmente caracterizado por fracos mecanismos
de enforcement e de protegao a investidores (Brown, Preiato & Tarca, 2014; La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1998; Moura, Altuwaijri & Gupta, 2020). Em tal configuragéo, gestores podem ter mais
incentivos para reportar discricionariamente os componentes do lucro em periodos de incerteza politica,
o que se refletiria em menor capacidade preditiva dos componentes do lucro divulgado.

Sob tal contexto, busca-se coletar evidéncias que respondam a seguinte questio: em que medida a
incerteza politica afeta a capacidade dos componentes do lucro divulgado - accruals e fluxos de caixa
- em predizer futuros fluxos de caixa?

A investigagao se mostra relevante por captar efeito pouco documentado no contexto internacional,
qual seja, a influéncia da incerteza politica na capacidade preditiva dos componentes do lucro divulgado
no ambito de mercados emergentes, preenchendo-se, portanto, relevante lacuna de pesquisa. Esta inova
por considerar o objeto de pesquisa em paises especificos da América Latina, diferenciando-se, portanto,
da pesquisa de Yung e Root (2019). Além disso, a pesquisa também se diferencia por considerar os efeitos
adversos da incerteza politica em medida que também reflete a qualidade dos agregados contébeis nao
considerada naquele estudo, qual seja, a capacidade preditiva dos componentes do lucro divulgado.
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A pesquisa contribui para incremento da literatura relacionada a hipétese de incerteza politica,
conforme ja relatada em outras investigacoes (Brogaard & Detzel, 2015; Dai & Ngo, 2020). Destaque-se,
ainda, que a pesquisa também fornece contribuigdes a literatura relacionada a qualidade da informacao
contabil, especificamente por apresentar evidéncias que complementam Chen, Chen et al. (2018), Leal et
al. (2017) e Yung e Root (2019) sobre o impacto negativo de evento exdgeno as firmas na qualidade das
informagdes contabeis divulgadas por gestores.

Ademais, o estudo também se mostra relevante para investidores, analistas e outros agentes de
mercado que realizam previsoes sobre os fluxos de caixa futuros das firmas, no sentido de lhes prover
evidéncias acerca da relevancia de se considerar os efeitos advindos da incerteza politica no contexto
daquelas previsdes, uma vez que as evidéncias apontaram para impacto adverso significante da incerteza
politica na capacidade do componente fluxo de caixa atual em predizer futuros fluxos de caixa.

2. Referencial Teérico e Desenvolvimento da Hipédtese

Desde os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), pesquisas (Ashton & Trinh,
2018; Beaver et al., 2018) tém apresentado evidéncias de que a informacao contabil é relevante para os
agentes dos mercados de capitais. O principal argumento para essa relevancia reside no valor preditivo da
informagédo contabil ou na sua capacidade de predizer fluxos de caixa futuros (Wolk et al., 2004).
Alinhados ao argumento do valor preditivo da informagao contébil, pesquisadores (Barth et al., 2001;
Boina & Macedo, 2018; Lev et al., 2010) tém apresentado evidéncias de que os componentes do lucro divulgado
— fluxos de caixa e accruals do periodo atual — apresentam capacidade marginal em predizer fluxos de caixa
futuros. As evidéncias apresentadas sinalizaram incremento da forca preditiva em modelos de previsio de
futuros fluxos de caixa quando da inclusao tanto do componente fluxo de caixa quanto do componente accruals.
Apesar do incremento de forca preditiva, vale ressaltar que tanto o componente fluxo de caixa
quanto o componente accruals podem ser objetos da discricionariedade de gestores, com maior grau de
possibilidade para o componente accruals (Barth et al., 1999). Essa discricionariedade por parte de gestores
pode fazer com que os componentes do lucro divulgado contenham itens nao usuais que ndo se repetirdo no
futuro, o que impactara a capacidade desses componentes de refletir a performance econdmica subjacente
esperada. Sob essa hipdtese, lucros sdo caracterizados como de baixa qualidade informacional (Dechow et
al., 2010) e falham ao desempenhar sua fun¢io em predizer eficientemente futuros fluxos de caixa.
Adicionalmente ao efeito oriundo da discricionariedade dos gestores, outros atributos com
capacidade para afetar a capacidade preditiva de ambos os componentes do lucro divulgado, fluxos de caixa
e accruals, se referem a eventos que incrementam a incerteza associada a performance futura das firmas.
Leal etal. (2017), a esse respeito, examinaram a capacidade dos componentes do lucro divulgado em
predizer futuros lucros em situagdes de lucros extremos no mercado de capitais brasileiro. Lucros extremos,
segundo os autores, foram mensurados dividindo-se a variavel lucro em decis, sendo considerados extremos
os decis 1, 2 e 9. As evidéncias sinalizaram que a capacidade preditiva do componente fluxo de caixa nos
decis 1 e 2 é menor do que a forga preditiva do componente accruals; tal situagdo se inverte no decil 9, em
que a forga preditiva do componente fluxo de caixa supera o valor preditivo de accruals. Os achados sugerem
que, em situagdes de valores extremos negativos (decil 1), accruals sao mais preditivos que fluxos de caixa;
ja em situagdes de valores extremos positivos (decil 9), accruals sao menos preditivos que fluxos de caixa.
Concluem os autores que situagdes de lucros e fluxos de caixa extremos afetam o valor preditivo
tanto dos lucros quanto do fluxo de caixa, com efeito negativo mais pronunciado em fluxos de caixa. Mais
ainda, apresentam evidéncias de que accruals é o componente que reduz a capacidade preditiva dos lucros.
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Ocorre que pesquisas sobre impacto de situagoes de performance extrema na capacidade preditiva
dos componentes do lucro divulgado podem sofrer de questdes relacionadas & endogeneidade, uma vez
que tal performance pode ser determinada endogenamente pelo uso dos componentes do lucro; por
exemplo, gestores podem utilizar a discricionariedade de accruals para gerar performances extremas, na
hipdtese de haver incentivos para tal pratica.

Outro provavel evento com capacidade de influenciar marginalmente a performance futura da firma
e menos provavel de ser determinado por atributos individuais das firmas, mitigando potenciais problemas
de endogeneidade, refere-se a incerteza politica.

Tal atributo tem sido apontado como relevante por impactar de maneira adversa a atividade econdmica
e os resultados financeiros. A esse respeito, pesquisas tém sinalizado efeitos adversos da incerteza politica nos
precos de ativos (Gao & Qui, 2014; Pastor & Veronesi, 2012) e nas decisdes corporativas (An, Chen, Luo &
Zhang, 2016; Julio & Yook, 2012), o que tem sido caracterizado como Hipdtese da Incerteza Politica (Julio
& Yook, 2012). E provével que, dada a possibilidade de choques adversos no valor futuro do ativo - fluxos
futuros de caixa, agentes do mercado descontariam o preco atual para refletir tal choque adverso.

Dai e Ngo (2020) afirmam que possiveis mudangas de lideranca politica e/ou politicas de governo
incrementam a incerteza sobre fluxos de caixa futuros da firma; evidéncias fornecidas por Boutchkova
et al. (2012) e Brogaard e Detzel (2015) confirmam tal argumento, sinalizando a maior volatilidade
de fluxos de caixa futuros em periodos de incerteza politica. Ocorre que maior volatilidade se associa
negativamente a performance futura da firma, conforme Minton et al. (2002); os autores evidenciaram que
a maior volatilidade do fluxo de caixa operacional reduz sua capacidade de predizer a performance futura.
Ademais, maior volatilidade implica menor persisténcia do componente fluxo de caixa e, portanto, menor
capacidade preditiva desse componente em predizer fluxos de caixa futuros.

Nesse sentido, a incerteza politica poderia estar afetando negativamente a capacidade preditiva do
componente fluxo de caixa, dado que incrementaria a volatilidade desse componente e, portanto, reduziria
sua persisténcia temporal.

Tal efeito também pode ser esperado para o componente accruals. Ocorre que, na hipotese de
maior incerteza politica, é provavel que erros (intencionais ou ndo) ocorram com maior frequéncia na
estimativa de accruals, uma vez que aquela incerteza introduz volatilidade no ambiente das firmas, e que
tal volatilidade afeta a qualidade de estimac¢ao de accruals e, portanto, a capacidade preditiva de accruals,
conforme Dechow e Dichev (2002).

Dentre os atributos que também contribuiriam para accruals de menor capacidade preditiva,
Dechow e Dichev (2002) destacam a volatilidade dos fluxos de caixa; argumentam que a maior volatilidade
desse componente do lucro reflete medida de alta incerteza, e que tal atributo contribui para accruals com
menor capacidade para predizer fluxos de caixa futuros.

Ademais, é provavel que o componente accruals seja mais suscetivel a discricionariedade de gestores
que o componente fluxo de caixa (Barth et al., 1999); gestores podem estimar accruals discricionarios
contendo itens ndo usuais que provavelmente nao se repetirdo no futuro, o que reduz sua capacidade em
predizer futuros fluxos de caixa.

Nessa dire¢ao, Yung e Root (2019) apresentaram evidéncias de maior uso de accruals discricionarios
em periodos de incerteza politica em amostra de 18 paises no periodo 2001-2014. Accruals discricionarios
foram estimados segundo os modelos Jones (1991), Dechow e Dichev (2002), Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) e Dechow e Dichev (2002), modificados por McNichols (2002), ao passo que a incerteza politica foi
mensurada considerando-se o indice de incerteza politica de Baker, Bloom e Davis (2016). As evidéncias
apontaram para forte uso de accruals discricionarios quando a incerteza politica é alta.
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Ressalte-se que o componente fluxo de caixa também pode ser alvo da discricionariedade de gestores
(Roychowdhury, 2006); gestores podem gerar fluxos de caixa insustentaveis para se alcangar determinado
alvo (Roychowdhury, 2006), o que afeta negativamente sua capacidade em predizer futuros fluxos de caixa.
Yung e Root (2019), em testes adicionais, também apresentaram evidéncias de manipulacao dos fluxos de
caixa seguindo periodos de maior incerteza politica.

Baseando-se nas evidéncias de Yung e Root (2019), espera-se que, na hipéotese de escolhas
discricionarias por parte de gestores quanto aos componentes fluxo de caixa e accruals diante de maior
incerteza politica, os referidos componentes exibam menor capacidade em predizer futuros fluxos de
caixa em periodos de incerteza politica.

Ainda no contexto de incremento de discricionariedade de gestores em periodos de incerteza politica,
convém destacar que o ambiente institucional de paises da América Latina pode fornecer incentivos na
direcdo daquele incremento. A literatura tem caracterizado esse ambiente exibindo fracos mecanismos de
enforcement e de prote¢ao a investidores (Brown et a., 2014; La Porta et al., 1998; Moura et al., 2020), e que tais
caracteristicas se associam a praticas oportunistas executadas por gestores (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003).
Nesse contexto, se poderia esperar maiores incentivos as praticas discriciondrias de gestores em periodos
de incerteza politica, o que poderia refletir em impacto na capacidade preditiva dos componentes do lucro.

Vale ressaltar que ndo ha consenso na literatura quanto a proxy direta e eficiente para o atributo incerteza
politica. Julio e Yook (2012) sinalizam o evento elei¢des nacionais como atributo que disponibiliza configuracao
interessante para pesquisadores. Conforme os autores, elei¢cdes nacionais sao relevantes para decisoes
corporativas, dado que podem afetar regulacao das industrias, politicas monetarias e de comercializagao,
tributagao e, em casos mais extremos, possivel expropriagao ou nacionaliza¢ao de firmas privadas.

Chen, Hope et al. (2018), por sua vez, argumentam que elei¢des nacionais refletem alta incerteza politica
porque podem romper o equilibrio econémico e politico estabelecido, bem como afetar significativamente
a decisdo de alocagdo de recursos. Ademais, elei¢oes nacionais sdo definidas de forma exdgena a qualquer
firma individual (Julio & Yook, 2012), o que pode aliviar potenciais problemas de endogeneidade na pesquisa.

Por todo o exposto, a incerteza politica pode impactar a capacidade preditiva dos componentes dos
lucros divulgados segundo os seguintes argumentos: (i) incremento de volatilidade do componente fluxo
de caixa em periodos de maior incerteza politica, que pode impactar tanto a capacidade do componente
fluxo de caixa atual quanto a do componente accruals em predizer futuros fluxos de caixa; (ii) escolhas
discriciondrias de gestores no sentido de manipular os componentes fluxo de caixa atual e accruals em
periodos de incremento de incerteza politica, o que reduz a capacidade preditiva de ambos os componentes
do lucro divulgado. Considerando-se essa argumentagao, adotou-se a seguinte hipdtese:

H1: A incerteza politica afeta negativamente a capacidade dos componentes do lucro divulgado - accruals
e fluxo de caixa atuais - em predizer futuros fluxos de caixa.

3. Procedimentos Metodologicos

A populagido da pesquisa congregou firmas listadas nas bolsas de valores de seis paises emergentes
da América Latina, quais sejam: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru (Buenos Aires Stock
Exchange, Brasil, Bolsa, Balcao - B3, Santiago Stock Exchange, Colombia Stock Exchange, Bolsa de Valores
de Lima e Bolsa Mexicana de Valores, respectivamente), tomando por base classificacao proposta pelo
Fundo Monetério Internacional [FMI] (2018). Moreira (2018) aponta a relevancia econdmica destes paises
no contexto latino-americano, destacando-os como representantes dos maiores Produtos Internos Brutos
(PIBs) em 2016, segundo o Banco Mundial (2018).
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A amostra, por seu turno, constituiu-se de firmas listadas na Argentina, no Brasil, no Chile e no
México, ap6s exclusdo de firmas listadas na Colombia, por haver menos de 100 empresas listadas em seu
mercado de capitais (World Federation of Exchanges, 2018), bem como por haver grande quantidade de
dados faltantes para as firmas, conforme os critérios de Paulo, Martins e Girdo (2014). Também foram
excluidas firmas listadas no Peru, uma vez que se constatou baixa representatividade desse mercado em
relagao aos demais da amostra; para ilustrar esse argumento, com base em dados do World Federation of
Exchanges (2018), constatou-se que, até o ano de 2006, o mercado de capitais peruano exibiu capitalizagao
média de apenas 42% da capitalizagao do mercado argentino, sendo este o mercado de menor capitalizagdo
dentre os paises da amostra, o que pode se refletir em incentivos muito distintos entre mercados, uma vez
que, em mercados menores, fatores ndo econémicos podem ser mais relevantes que fatores econdmicos
(Alexakis & Petrakis, 1991). Ademais, também foram excluidas observagdes por auséncia de dados e por
pertencerem as firmas do setor financeiro, visto que suas praticas de divulgagdo diferem da pratica usual
de firmas dos demais setores (Pincus, Rajgopal & Venkatachalam, 2007). A amostra final ficou constituida
por 386 firmas (4.127 observag¢des-ano), conforme se detalha na Tabela 1:

Tabela 1
Formacao da amostra por paises

Amostra total Argentina Brasil Chile México
Firmas 386 43 221 34 88
Observag¢des-ano 4.127 469 2.507 408 743

Fonte: dados da pesquisa.

A investigagdo compreendeu eventos observados durante o periodo de 1998 a 2018. Tal escolha levou
em consideragio a captacao de possiveis efeitos de diversos periodos eleitorais nas firmas dos paises da amostra.

Os dados necessarios para o processamento da pesquisa foram coletados: a) na base Thomson
Reuters®, esta utilizada para coleta de informagdes contabeis; b) nas bases Data e Database of Political
Institutions presentes no The World Bank, tais bases utilizadas para coleta relacionadas as variagoes no PIB
dos paises e aos periodos eleitorais nacionais, respetivamente; ¢) na base da plataforma IFRS (ifrs.org), esta
utilizada para captar os periodos de convergéncia ao padrao IFRS de cada pais da amostra.

Processou-se winsorizagdo dos dados, considerando-se os percentis 5 e 95, seguindo Monfared e
Pavlov (2019), de forma a se mitigar efeitos de outliers. Ressalte-se que foram realizados testes adicionais
considerando-se winsorizagdo dos dados nos percentis 1 e 99, bem como também considerando-se os
dados sem qualquer processo de winsorizagdo. Contudo, as estimativas se mostraram sensiveis a essas
escolhas e ndo exibiram estimativas consistentes para os pardmetros e testes. Tal constatagdo possivelmente
explicada pela elevada dispersdo das principais variaveis do estudo e pela presenca de outliers nestas
varidveis; ressalte-se que esses problemas apenas se apresentaram mais fortemente mitigados ao se
considerar percentis 5 e 95 no processo de winsorizagdo.

A incerteza politica foi mensurada considerando periodos de elei¢des nacionais, seguindo Chen,
Hope et al. (2018) e Julio e Yook (2012). Para tanto, utilizou-se variavel dicotdmica (ELE) para designar a
presenca de periodos de eleicdes nacionais, a qual assume 1 para o ano de ocorréncia das elei¢des nacionais
ou 0, caso contrario, seguindo Julio e Yook (2012).
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Para examinar a hipdtese de que a incerteza politica afeta negativamente a capacidade dos
componentes do lucro divulgado em predizer futuros fluxos de caixa, utilizou-se a equagao de previsao
de fluxos de caixas operacionais de um periodo a frente (Barth, Clinch & Israeli, 2016; Hope, Thomas &
Vyas, 2016), conforme modelo abaixo:

FCiti16 = Bo + B1FCity + B2ACC; ¢ i + P3ELE  + BoFCipy * ELE; ) +

N
1
BsACC; ¢y * ELE, j + B, CONTROLES + ¢ M)

n=6

Em que FC; ¢41 k € o fluxo de caixa operacional do periodo t+1 para a firma i e no pais k, escalado
pelo ativo total de ¢-1 da firma i; FC, , € o fluxo de caixa operacional do periodo f para a firma i e no pais
k, escalado pelo ativo total de ¢-1 da firma i; ACC, , sdo os accruals no periodo f para a firma i e no pais k;
ELE,, é varidvel dummy representativa de ano de elei¢des nacionais no pais k, assumindo 1 para esses anos,
e 0 em caso contrario; ELE¢ j * FCj ¢ j representa interagdo para FC,, em anos de elei¢oes nacionais;
ELE, j * ACC; ¢ representa interagdo para ACC,,, em anos de elei¢cdes nacionais; CONTROLES se refere
a matriz de variaveis de controles utilizadas, quais sejam, tamanho (TAM) e crescimento (CRESC) da
firma, dummy representativa do periodo IFRS, a varia¢ao anual do Produto Interno Bruto (PIB) e dummies
para paises, anos e setores considerados na amostra; ¢, € o termo de erro que capta os residuos da regressao.

Accruals do periodo foram mensurados utilizando-se como proxy a variagdo da Necessidade de
Capital de Giro (NCG), segundo Dechow, Hutton, Kim e Sloan (2012), conforme se expressa na equagao
conforme a equagéo (2):

ACC, = [(AAC, — AAF,) — (APC, — APF,)]/AT,_, 2)

Em que ACCt sao os accruals no periodo escalados pelo ativo total de t-1; (AAC - AAF) representa
o incremento dos Ativos Circulantes Operacionais no periodo; (APC - APF) representa o incremento nos
Passivos Circulantes Operacionais no periodo; AT, corresponde ao Ativo Total no periodo ¢-1.

O fluxo de caixa operacional, por sua vez, foi mensurado pela diferenca entre o Lucro Antes de
Juros e Impostos sobre o Lucro (LAJIR), escalado pelo ativo total de t-1, e accruals do periodo estimados
conforme a equagao (2), seguindo Passos e Coelho (2019).

Ressalte-se que o célculo indireto das variaveis accruals e fluxo de caixa decorre da inexisténcia de
Demonstragao de Fluxo de Caixa em todo o periodo abordado, o que impede a utilizagao da abordagem
de fluxo de caixa para obtencédo direta das medidas.

O tamanho da firma (TAM) foi mensurado pelo log natural do ativo total da firma, ao passo que
a medida crescimento da firma (CRESC) foi mensurada pela variagdo percentual da receita liquida entre
os periodos ¢ e t-1. Ambas medidas representam controle para efeitos advindos de caracteristicas das
firmas, conforme ja reportado em pesquisas anteriores (Choi, Han, Jung & Kang, 2015; Farshadfar, Ng &
Brimble, 2008). Espera-se que TAM e CRESC se associem positivamente e negativamente a futuros fluxos
de caixa, respectivamente, uma vez que firmas maiores e com menor crescimento exibem caracteristicas
operacionais mais estaveis e que contribuem para sua maior capacidade preditiva de futuros fluxos de
caixa quando comparadas a firmas menores e com alto crescimento.

Incluiu-se variavel bindria representativa do periodo apds convergéncia ao padrao IFRS no modelo
(1), considerando-se os diferentes periodos de convergéncia de cada pais da amostra, no intuito de se
controlar possiveis efeitos advindos da mudanga de padrao contabil, conforme ja reportado em Machado,
Silva Filho e Callado (2014) e Boina e Macedo (2018); considerou-se, com suporte na plataforma IFRS
(ifrs.org), os seguintes periodos de convergéncia: Argentina — inicio em 2012, Brasil - inicio em 2010,
Chile - inicio em 2009 e México - inicio em 2012.
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Também foram incluidas dummies para se controlar possiveis efeitos temporais, dos diferentes
setores das firmas, dos diferentes paises da amostra, bem como variavel representativa da variagiao do PIB
nacional para se controlar possiveis efeitos de choques econdmicos.

Espera-se que os coeficientes f3, e . da regressdo (1) sejam negativos e significantes, na hipétese
de impacto negativo da maior incerteza politica na capacidade dos componentes do lucro em predizer
futuros fluxos de caixa.

O modelo foi processado por meio de regressao linear multipla com estimagao pelo Systerm Generalized
Method of Moments (Sys-GMM), o qual se baseia na estimagao por meio de modelos dinamicos (Barros,
Castro, Silveira & Bergmann, 2020); tal método se apresenta mais consistente em relagdo a outros métodos
quando da existéncia de problemas de endogeneidade e de autocorrelagio serial (Barros et al., 2020).

A regressao (1) foi processada com corregao de varidncia para amostras finitas, de forma a se
corrigir possivel heterocedasticidade dos residuos, conforme Windmeijer (2005). Examinou-se existéncia
de multicolinearidade entre as variaveis independentes com analise de correlagdo, bem como problemas de
autocorrelacio dos residuos por meio dos testes de Arellano e Bond (1991); ambos os problemas ausentes,
segundo os testes realizados (nao reportados). Aplicou-se o Hansen Test, o qual ndo se mostrou significante,
sinalizando que os instrumentos utilizados na estimagdo do modelo (1) sdo validos, confirmando-se a
consisténcia de estimagao por Sys-GMM.

Ressalte-se que os residuos nao apresentaram distribuicdo normal, tal condi¢io néo critica e pode
ser relaxada, dado o tamanho da amostra, conforme Greene (2012), considerando-se propriedade de
estimadores com distribui¢do assint6tica normal, a medida que o tamanho da amostra aumenta.

4. Resultados

Na Tabela, 2 apresenta-se a descrigdo das variaveis do estudo, em que se constata que, em média, firmas
da amostra exibem accruals e fluxos de caixa futuros e atuais positivos, ressaltando-se a elevada variabilidade
desses atributos, conforme se observa a relagdo entre seus desvios padroes e suas médias. Também se constata
que anos eleitorais representam cerca de 21% do periodo amostral considerado, respectivamente.

Tabela 2
Descricdo das variaveis do estudo

Variavel Média Mediana Desvio-padrao Minimo Maximo
FC,.., 0,061 0,066 0,111 -0,203 0,265
FC,, 0,060 0,065 0,113 -0,204 0,267
ACC,, 0,010 0,002 0,081 -0,145 0,207
ELE 0,209 0 0,407 0 1
TAM 21,905 21,890 2,061 18,160 25,583
CRESC 0,130 0,104 0,216 -0,238 0,673
IFRS 0,531 1 0,499 0 1
VPIB 2,291 2,804 3,253 -10,894 10,125

Nota: Defini¢do das variadveis: FC; 41 € 0 fluxo de caixa operacional do periodo t+7 para a firma i e no pais k, escalado
pelo ativo total de t-1 da firma /; FC; ., € o fluxo de caixa operacional do periodo t para a firma i e no pais k, escalado
pelo ativo total de t-1 da firma i; 4CC;,, séo os accruals no periodo t para a firma i e no pais k; ELE, ; é variavel dummy
representativa de ano de elei¢des nacionais no pais k, assumindo 1 para esses anos, e 0 em caso contrario; TAM
representa o tamanho da firma, mensurada pelo log natural do ativo total; CRESC representa o crescimento da firma,
mensurada pela variacdo percentual da receita liquida entre os periodos t e t-1; IFRS é dummy representativa da adogdo
do padrdo IFRS em cada pais da amostra; VPIB corresponde a variacao anual do Produto Interno Bruto (PIB). N =4.127
observagdes-ano.

Fonte: dados da pesquisa.
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A Tabela 2 aponta, ainda, firmas exibindo crescimento de 13% de suas receitas liquidas, ressaltando-
se o alto padrao de variabilidade dessa variavel. Ademais, também se destaca que cerca de 52% do periodo
amostral compreende periodo de aplicagao do padrao IFRS, quando da divulgagdo das informacoes
contabeis das firmas nos paises da amostra, e que esses exibem, em média, variagdo positiva do PIB,
destacando-se seu padrao de alta variabilidade. Por fim, também se destaca a variavel TAM como aquela
de maior homogeneidade dentre todas as varidveis quantitativas da Tabela 2.

Na Tabela 3, se exibem coeficientes de correlagdo das variaveis objeto do estudo, segregando-se os
testes segundo a medida representativa da incerteza politica (ELE). Constatam-se coeficientes Pearson de
correlagdo significantes ao nivel de 1% em ambos os testes executados, apontando para associagao positiva
entre fluxos de caixa futuros e os componentes do lucro divulgado (fluxos de caixa e accruals atuais). De
outra parte, observa-se que a magnitude dos coeficientes de correlagdo entre as referidas variaveis aumenta
ao se considerar anos de eleigdes nacionais, com maior efeito aparentemente registrado para o componente
accruals, fornecendo indicios que parecem sinalizar efeito benéfico de periodos de maior incerteza politica
na capacidade preditiva de ambos os componentes do lucro.

Tabela 3
Correlag¢des segundo periodo de elei¢des nacionais

ELE=0 ELE=1
FC,., FC, Acc, FC,., FC, Acc,
FC,.., 1 1
FC, 0,325%*+* 1 0,348%** 1
Acc, 0,054%%% -0,562%%* 1 0,111%%% -0,567%%* 1

it
Nota: Defini¢do das variaveis: FC;¢,1 € 0 fluxo de caixa operacional do periodo t+7 para a firma i e no pais k, escalado
pelo ativo total de t-1 da firma i; FC; . x é o fluxo de caixa operacional do periodo t para a firma i e no pais k, escalado pelo
ativo total de t-7 da firma i; 4CC,,, s@o os accruals no periodo t para a firma i e no pais k.
*** Significancia ao nivel de 1%.

Fonte: dados da pesquisa.

Tomados em conjunto, esses achados fornecem indicios de que a associagao entre futuros fluxos
de caixa e os componentes dos lucros divulgados se altera segundo o evento incerteza politica, contudo a
direcéo do efeito parece ser de incremento da capacidade preditiva daqueles componentes em periodos
de incerteza politica.

Aprofunda-se a investigagdo pelo exposto na Tabela 4, apresentando-se os resultados para testes da
influéncia da incerteza politica na capacidade preditiva dos componentes fluxo de caixa e accruals atuais.
Na estimagdo da regressao, as variaveis fluxo de caixa operacional atual (FCL )» accruals (ACCL ), tamanho
(TAM) e crescimento (CRESC) da firma foram identificadas como enddgenas, utilizando-se, entao, a
partir da segunda defasagem, essas varidveis como instrumentos. A varidvel representativa do periodo de
incerteza politica (ELE) e de interagao desses periodos com as variaveis fluxos de caixas atuais e accruals
foram tratadas como exdgenas, assim como as varidveis representativas da variagdo do PIB (VPIB), do
padrio IFRS (IFRS) e as dummies de anos (D_ANO), setores (D_SETOR) e paises (D_PAISES).
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Tabela 4
Capacidade preditiva dos componentes do lucro e incerteza politica

Variavel dependente: FC_,,

Variaveis Coeficientes Erro Padrado P-value
FC, 0,783 0,090 0,000
ACC, 0,787 0,236 0,001
ELE, 0,017 0,009 0,064
ELE * FC, -0,199 0,103 0,053
ELE, * ACC, -0,140 0,232 0,547
TAM 0,013 0,007 0,065
CRESC -0,085 0,043 0,050
IFRS 0,010 0,009 0,271
VPIB -0,001 0,001 0,521
Intercepto -0,332 0,141 0,018
Dummies de anos Sim
Dummies de setores Sim
Dummies de paises Sim
Observag¢des-ano 4127
Numero de instrumentos 108
Numero de firmas 386
Estat. Wald 3.599,48***
AR(1) -5,69%**
AR(2) 1,11
Hansen test 74,31

Notas: Modelo: FC;¢y1p = Bo + B1FCiry + B2ACCi ¢k + BsELEyy + PaFCipy ¥ ELEyy + BsACCipy * ELE )y + YN_ By CONTROLES + &4
Definicdo das variaveis: FC; .., x € 0 fluxo de caixa operacional do periodo t+7 para a firma i e no pais k, escalado pelo

ativo total de t-7 da firma/; FC; ., € o fluxo de caixa operacional do periodo t para a firma i e no pais k, escalado pelo ativo
total de t-7 da firma i; 4CC;,, sdo os accruals no periodo t para a firma / e no pais k; ELE, € variavel dummy representativa
de ano de elei¢Ses nacionais no pais k, assumindo 1 para esses anos, e 0 em caso contrario; ELE,  * FC; ., representa
interagdo para FC;,em anos de elei¢Ges nacionais; ELE, ; * ACC; ., representa interagdao para ACC;,, em anos de elei¢cbes
nacionais; CONTROLES se refere a matriz de variaveis controles utilizadas, quais sejam, o log natural do ativo total (TAM), a
variacdo percentual da receita liquida entre os periodos t e t-1 (CRESC), dummy representativa do periodo IFRS, a variacdo
anual do Produto Interno Bruto (PIB) e dummies para paises, anos e setores considerados na amostra.

*** Significancia ao nivel de 1%.

Fonte: dados da pesquisa.

Pela Tabela 4, confirmam-se a capacidade de ambos os componentes do lucro - FC, e ACC,, - em
predizer futuros fluxos de caixa operacionais, conforme se observa os coeficientes positivos e significantes
a 0,1% dessas variaveis, conforme ja relatado em outras investigacoes (Barth et al., 2001; Boina & Macedo,
2018; Lev et al., 2010).
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Em relagdo ao impacto da incerteza politica na capacidade preditiva dos componentes do lucro
divulgado (fluxos de caixas atuais e accruals), constata-se reducdo da capacidade preditiva do componente
fluxo de caixa atual (FC, ), conforme se observa o coeficiente negativo e significante (ao nivel de 6%) da
variavel FC* ELE. Ressalte-se que, na presenca de periodos eleicdes nacionais, a capacidade preditiva
do componente FC,, ¢ reduzida em cerca de 25% [(FC-ELE*FC)/FC = (0,783-0,199)/0,783], quando
comparada a capacidade daquele componente em periodos de néo elei¢des, o que indica um impacto nao
trivial de periodos de incerteza politica na for¢a preditiva do componente fluxo de caixa atual.

Tal achado confirma, portanto, o efeito adverso que se esperava, qual seja, de que periodos de maior
incerteza politica afetam negativamente a capacidade preditiva do componente fluxo de caixa, conforme
ja reportado por Leal et al. (2017) quanto aos efeitos de eventos que incrementam a incerteza associada
a futuros fluxos de caixa.

De outra parte, a variavel ACC*ELE ndo se mostrou significante, embora tenha apresentado
coeficiente negativo, o que ndo permite inferir sobre o efeito adverso da incerteza politica na capacidade
preditiva do componente accruals. Esperava-se, contudo, menor capacidade preditiva do componente
accruals em torno do evento incerteza politica, o que se alinharia as evidéncias apresentadas por Leal et
al. (2017) no contexto de evento associado ao incremento de incerteza.

Destaque-se, ainda, que as variaveis TAM e CRESC mostraram-se significantes em impactar futuros
fluxos de caixa, conforme ja sinalizado em pesquisas anteriores (Choi et al., 2015; Farshadfar et al., 2008).
Por outro lado, IFRS e VPIB nao se mostraram significantes em afetar futuros fluxos de caixa, conforme
se observa seus coeficientes nao significantes na Tabela 4.

De forma a se examinar a robustez dos achados, testou-se se os resultados da Tabela 4 s3o sensiveis
a proxy utilizada para incerteza politica. Para tanto, estimou-se o modelo (1) com configuragdes similares
as reportadas na Tabela 4, substituindo-se a medida ELE e suas interacdes com os componentes do lucro
divulgado, adicionando-se medida representativa do indice de incerteza politica econdmica (EPU) de
cada pais da amostra (com exce¢do da Argentina, que ndo possui dados para esta medida), considerando,
ainda, sua interacdo com aqueles componentes, tal medida foi desenvolvida por Baker et al. (2016) e
esta disponivel em Economic Policy Uncertainty (2020). Os resultados apontaram para efeito negativo da
incerteza politica economica (EPU) na capacidade preditiva de ambos os componentes do lucro, sugerindo
que os achados parecem sensiveis a medida utilizada para a incerteza politica quando se considera o
componente accruals. Embora essa evidéncia seja relevante, vale ressaltar que a aplicacdo da medida EPU
a apenas 3 paises da amostra limita a comparagéo efetiva com os resultados da Tabela 4.

Assim, de forma adicional, testou-se se o impacto da incerteza politica na capacidade dos
componentes fluxo de caixa atual e accruals em predizer futuros fluxos de caixa também se daria em mais
de um periodo a frente. Para tanto, estimou-se o modelo (1) com configuragdes similares as reportadas na
Tabela 4, considerando-se como variavel dependente o fluxo de caixa de dois periodos a frente (t+2). Os
resultados apontaram, novamente, para efeito negativo da incerteza politica (ELE) na capacidade preditiva
de ambos os componentes do lucro.

Tomados em conjunto, os testes de robustez confirmam o efeito negativo da incerteza politica na
capacidade preditiva do componente fluxo de caixa atual, conforme ja reportado na Tabela 4, bem como
fornecem indicios de efeito adverso daquele evento na capacidade preditiva do componente accruals.

Com base nos achados, nio se rejeita a hipdtese de que a incerteza politica afeta negativamente a
capacidade dos componentes do lucro divulgado — accruals e fluxo de caixa — em predizer futuros fluxos de
caixa, tal efeito, contudo, apenas captado conclusivamente quanto ao componente fluxo de caixa atual. Pode-
se inferir, portanto, que a capacidade do componente fluxo de caixa atual em predizer futuros fluxos de caixa
se associa negativamente a periodos de maior incerteza politica, refletidos em periodos de elei¢des nacionais.
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5. Conclusao

Objetivou-se investigar a interagdo entre periodos de maior incerteza politica e a capacidade dos
componentes do lucro divulgado em predizer futuros fluxos de caixa no contexto de mercados de capitais da
América Latina. Essa interagdo seria esperada segundo os argumentos de que a incerteza politica incrementa
tanto a incerteza associada a futuros fluxos de caixa das firmas quanto a possibilidade de manipulagdo dos
componentes dos lucros por parte de gestores, o que contribuiria para redu¢ao da capacidade de ambos os
componentes do lucro divulgado - fluxos de caixa e accruals atuais — em predizer futuros fluxos de caixa.

Considerou-se periodos de eleiges nacionais — ano de ocorréncias das elei¢des nacionais — como
proxy para representar periodos de maior incerteza politica, ao passo que a equagao de previsdo de fluxos
de caixa de um periodo a frente foi utilizada para captar a capacidade preditiva dos componentes do lucro
segundo os periodos de incerteza politica.

As evidéncias coletadas sugerem que periodos de incerteza politica diferenciam a capacidade dos
componentes do lucro em predizer futuros fluxos de caixa, especificamente contribuem para menor
capacidade preditiva do componente fluxo de caixa atual durante o periodo de eleigdes nacionais. Essas
evidéncias se mostraram robustas, tanto a medida alternativa de incerteza politica quanto a configuragao
alternativa do periodo de previsdo de futuros fluxos de caixa.

Por outro lado, o componente accruals ndo se mostrou significante em afetar negativamente a
predigao de futuros fluxos de caixa em periodos de eleigoes nacionais, nao se alinhando a nogéo de que o
incremento de incerteza se associaria a menor capacidade desse componente em predizer futuros fluxos
de caixa. Contudo, tal evidéncia parece sensivel a proxy utilizada ao evento incerteza politica e ao periodo
de previsdo definido na equagdo de previsao de futuros fluxos de caixa, uma vez que se constatou redu¢ao
da for¢a preditiva daquele componente em ambas as configuragoes de testes.

Com base nas evidéncias, pode-se concluir que a incerteza politica afeta a capacidade preditiva dos
componentes do lucro divulgado, contudo a dire¢ao desse efeito se mostra diferenciada segundo o componente
e segundo a medida adotada como representante da incerteza politica. A despeito desse fato, pode-se concluir
que o componente fluxo de caixa atual ¢ afetado negativamente por periodos em torno de elei¢des nacionais.

Avanga-se na literatura internacional por fornecer evidéncias que incrementam a literatura
relacionada a hipdtese de incerteza politica, especificamente quanto a seus efeitos adversos na utilidade das
informagdes disponibilizadas pelas firmas no contexto de mercados emergentes. A esse respeito, o estudo
complementa os achados acerca do impacto negativo da incerteza politica na qualidade das informagoes
contabeis divulgadas ja relatados em Chen, Chen et al. (2018) e Yung e Root (2019).

Destaque-se que esse impacto negativo mostrou-se persistente, mesmo ao se considerar paises
especificos da América Latina, os quais exibem caracteristicas distintas de outros paises considerados nas
pesquisas anteriores. Nessa linha, os achados relatados confirmam a relevancia do evento incerteza politica
em diferentes mercados de capitais, caracterizando, portanto, seu cardter pervasivo. Considerando-se, ainda, o
evento incerteza politica em diferentes mercados, hd argumentacdo em torno de maior impacto desse evento
em mercados emergentes, quando comparados a mercados desenvolvidos (Diamonte, Liew & Steven, 1998),
contudo ndo se enderegou testes explicitos nessa diregdo e, portanto, sugere-se como futura agenda de pesquisa.

Ademais, também se complementa as evidéncias relatadas em Leal et al. (2017) para o contexto
de mercados emergentes, fornecendo-se evidéncias que permitam maior esclarecimento do impacto de
eventos que incrementam a incerteza associada a futuros fluxos de caixa na disponibilidade de informagoes
uteis aos agentes dos mercados de capitais.
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Convém destacar que as evidéncias fornecem implicagdes praticas diretas para agentes dos mercados
de capitais da América Latina, especificamente no que concerne ao impacto adverso da incerteza politica
na predicdo de futuros fluxos de caixa. Nesse aspecto, as evidéncias apontam para a necessidade de se
considerar anos de eleicdes como atributo relevante em reduzir a capacidade preditiva do componente
fluxo de caixa atual quando da predigdo de futuros fluxos de caixa.

A pesquisa limitou-se basicamente a captar o efeito incerteza politica apenas se considerando periodos
de elei¢oes nacionais e, de forma limitada, indice de incerteza da economia politica (EPU). Outras medidas, por
outro lado, como indices de risco politico e de crise politicas, podem ser utilizadas como proxies alternativas
para captar aquele efeito, o que se sugere para futuras pesquisas. Também representa oportunidade para futuras
pesquisas, no contexto da limitagao acima, examinar se eventos em torno da mudanga efetiva de governo ou
de outros atributos relacionados as eleicdes também afetariam a qualidade da informag¢ao contabil.

Ademais, ndo se testou o efeito interativo do impacto da incerteza politica na capacidade preditiva
dos componentes dos lucros considerando-se, ainda, a manipula¢ao desses componentes por parte de
gestores, o que também se sugere para futuras investigacoes.

E provavel que, em outros mercados emergentes, com configuragdo similar aos paises amostrados
nesta pesquisa, também se capte o efeito da incerteza politica na capacidade preditiva dos componentes
do lucro, fato que fornece sinalizagdo para futuras investigagdes.
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Resumo

Objetivo: Analisar a associagdo entre Deficiéncias de Controles Internos (ICWs), opiniao do auditor e as
republica¢des das Demonstra¢des Financeiras (DFs) das empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo B3,
que compuseram o IBrX 100.

Método: A pesquisa, que se configura descritiva, documental e com abordagem quantitativa, utilizou
dados obtidos no sitio eletronico da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo de 2010-2018.
A analise foi realizada por meio das técnicas de estatistica descritiva, testes de diferen¢as entre médias/
medianas/proporg¢oes, teste do Qui-quadrado e analise de correlacéo.

Resultados: Verificou-se que 23,27% das observagdes apresentaram alguma ICW. Observou-se uma média
de 35,58% de republicagdes, porém, apenas 2,73% ocorreram por exigéncia da CVM. Adicionalmente,
1,11% dos relatérios de auditoria apresentaram opinido qualificada. Néo se verificou associagdo entre
divulgacao de ICW, republica¢oes das demonstragdes e o tipo de opiniao do auditor. Entretanto, observou-
se associagdo entre o reporte de ICW e os paragrafos de énfase, sugerindo que eles podem servir como
sinalizadores de fragilidades decorrentes de deficiéncias, embora ndo tenham ensejado a emissdo de
opiniao modificada por parte do auditor.

Contribuigédes: O estudo oportuniza a discussao sobre a atuagdo dos reguladores na investigagao de
opinides emitidas pelos auditores e a subnotificacao de republicacdes das demonstracdes financeiras.
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Deficiéncias de Controles Internos, republicacoes e opinido do auditor:
' ep c evidéncias no mercado brasileiro

1. Introducao

Diante de inimeros casos de fraudes, as autoridades reguladoras, o Governo e as empresas tém adotado
medidas rigidas de controle (Wolfe & Hermanson, 2004). Ge e McVay (2005) observaram que a Sarbanes-
Oxley Act (SOX) foi um exemplo dessas medidas de controle que entrou em vigor nos EUA em 2002 e que
desencadeou uma série de mudangas nas normas de contabilidade e auditoria. Nesse sentido, Hammersley,
Myers e Shakespeare (2008) destacaram o paragrafo 302 da SOX, que estabelece a exigéncia de avaliagdo
trimestral da eficacia dos controles internos pelos diretores executivos e financeiros; bem como o paragrafo 404,
que exige execucdo de auditoria anual para avaliar a administragao dos controles internos e a efetividade deles.

No Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), seguindo na mesma dire¢ao, por meio da Instrugao
n.° 480, de 2009, passou a exigir a divulgacdo de DClIs para as companhias abertas brasileiras por meio do
Formulario de Referéncia (FR) (Lopes, Marques & Lousada, 2019), com o objetivo de assegurar a divulgagao
de DFs confiaveis, exigindo que o auditor independente, por meio de relatério circunstanciado, se posicione
acerca da avaliacio da eficacia dos controles internos realizada pela diretoria (Instrugdgo CVM 480, 2009).

Diante dessas mudangas, pesquisadores da area de contabilidade e auditoria tém buscado
compreender como a divulgagao de tais deficiéncias afeta o contetido informacional dos relatérios
financeiros (Donelson, Ege & McInnis, 2017; Ji, Lu, Qu & Richardson, 2019) no ambito da qualidade da
auditoria (Hammersley, Myers & Zhou, 2012; Habib, 2013). Rice e Weber (2012), ao analisarem empresas
que republicaram suas DFs para corrigir distor¢des vinculadas a deficiéncia material subjacente, verificaram
que a maior parte dessas empresas relatou as deficiéncias de controle apenas apds a republicagdo. Essa
situagdo sugere que grande parte dessas empresas nao reporta tempestivamente essas fraquezas materiais.
De acordo com os autores, essa questio relaciona-se com a capacidade do auditor de identificar as
deficiéncias de controle e os incentivos em torno da tomada de decisdo de divulgar ou nao esses aspectos.

Wolfe e Hermanson (2004) afirmaram que as maiores fraudes sao cometidas por pessoas
experientes, inteligentes e que possuem um alto conhecimento dos controles internos da empresa e suas
vulnerabilidades. Por sua vez, Donelson et al. (2017) encontraram fortes evidéncias de associacio entre
as deficiéncias de controle e a materializagdo de fraudes no futuro. Diante disso, reitera-se a importancia
de conhecer as deficiéncias, a fim de estruturar medidas para mitiga-las.

No contexto brasileiro, Lopes, Marques e Louzada (2019) observaram que os tipos de DCIs reportados
no FR no periodo de 2010-2015 foram: Treinamento, Falhas Tecnoldgicas (FTs), Falhas em Subsididrias
(FSs), Contas Especificas (CEs) e Segregacdo de Fungdes. Contudo, é relevante destacar que esse estudo
revelou que quase metade das observagoes declarava a inexisténcia de deficiéncias nos controles internos.

A identifica¢ao de DCIs por parte dos auditores esta atrelada ao risco que essas deficiéncias
representam para a fidedignidade das DFs, pois a presenga de DCIs pode ser um indicativo de potenciais
distor¢des ou, ainda, de fatores que afetam o risco de distor¢ao relevante. Consequentemente, o auditor
deve avaliar os controles internos, a fim de obter seguranga razoavel para emitir opinido sobre as DFs,
no sentido de atestar se elas estdo livres de distor¢do relevante, seja ela causada por erro, seja por fraude
(NBC TA 315). Nesse sentido, dentre as atribuicdes do auditor estd incluida a verificagdo das deficiéncias
de controle apontadas em trabalho de auditoria anterior. Caso nao tenha sido adotada alguma medida
corretiva naquele evento, a comunicac¢do dessa deficiéncia deve ser reiterada (NBC TA 265).

Ressalta-se que o objetivo da auditoria independente é trazer maior confiabilidade nas DFs por
parte dos usuarios (NBC TA 200). Ao obter entendimento sobre os controles internos, o auditor avalia
as fragilidades e deficiéncias dos controles para identificar se existe risco de distorgao relevante (NBC
TA 265), o qual podera nortear os procedimentos de auditoria e, por conseguinte, a opinido do auditor.

Habib (2013) identificou que a opinido modificada da auditoria decorre de variaveis especificas da
empresa, tais como: porte, lucratividade, qualidade do controle interno e a capacidade de gerenciamento
das fragilidades e/ou deficiéncias de controle. As evidéncias sugerem que os auditores utilizam estratégias
ordenadas para gerenciar o risco de controle relacionado ao cliente, dentre as quais estd a modifica¢ao de
opinido (Elder, Zhang, Zhou & Zhou, 2009).
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Lobo, Wang, Yu e Zhao (2020) observaram que empresas com DClIs apresentam relatorios financeiros
menos precisos. Nesse interim, as DCIs também podem sinalizar potencial erro ou fraude futura, isto é,
comprometer a qualidade das DFs (Guragai & Hutchison, 2019), ja que fragilidades no controle também
estao relacionadas a oportunidade de cometer fraudes (Adhikari, Guragai & Seetharaman, 2020; Donelson
etal., 2017). Assim, deve-se considerar que as republicagoes das demonstragdes financeiras sdo utilizadas,
por vezes, para corrigir distor¢des vinculadas a deficiéncia material subjacente (Rice & Weber, 2012).

Considerando a responsabilidade do trabalho de auditoria perante a necessidade de identificagao
e divulgacao das DClIs, apesar de ja existir a obrigatoriedade de tal apresenta¢ao desde 2009 (Instrucao
CVM 480, 2009), e conforme ja apontado nos estudos internacionais, tais como: Adhikari et al. (2020);
Gao, Jia e Li (2020); Lobo et al. (2020); Bauer et al. (2019); Donelson et al. (2017); Lenard et al. (2016); Ge
etal. (2007); e Ge e McVay (2005), bem como nos estudos nacionais, como por exemplo: Teixeira e Cunha
(2016a; 2016b); Silva et al. (2018); e Lopes, Marques e Louzada (2019), essa tematica ainda se apresenta
como uma lacuna de pesquisa dado o contexto brasileiro, abrindo, portanto, uma oportunidade para
analisar a associagdo entre as DClIs, a opinido do auditor e as republicacdes das demonstracdes financeiras.

Nesse contexto, o presente estudo buscou responder a seguinte questao: Qual a associa¢do entre as
deficiéncias de controles internos, opinido do auditor e republicacao das demonstrag¢des financeiras?

Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar a associagdo entre as DCIs, a opinido do
auditor e republicacao das DFs das empresas que compdem o Indice Brasil 100 (IBrX 100). A investigacdo,
de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa, analisou dados do periodo de 2010 a
2018, extraidos do Formulario de Referéncia, disponiveis no site da CVM, do relatério do auditor e das
DE Os dados foram analisados por meio da estatistica descritiva, teste de diferencas entre proporgdes,
teste do Qui-quadrado para associagdo e andlise de correlagdo de Spearman.

Esse estudo busca contribuir para a antecipagao das possiveis falhas oriundas das DCIs e sua corre¢o, pois
ando adogdo de medida corretiva para fragilidades anteriormente divulgadas traz uma série de consequéncias,
tais como: 0 aumento de honorario de auditoria e uma maior propensao em receber modificagao de opinido dos
auditores (Hammersley et al., 2012). A pesquisa busca contribuir, também, para entender, no contexto brasileiro,
a dindmica de associagio de fatores que afetam a opinido do auditor e a republicagdo das DE O entendimento
dessa relagao tem por perspectiva auxiliar empresas para que atuem efetivamente na mitigacio de tais DCISs,
uma vez que elas colocam em duvida a capacidade da empresa de supervisionar e elaborar adequadamente as
DE, o que resulta em um provavel maior ceticismo por parte dos usudrios dos relatdrios financeiros.

Desse modo, o trabalho tem potenciais implicacdes na avaliacdo de risco por parte de investidores,
auditores e gestores. Conforme Adhikari et al. (2020) e Gao et al. (2020), as mudangas nas normas de
auditoria podem modificar as percepgoes dos investidores em relagdo as DCIs e ao impacto das divulgagoes
das DCIs nas op¢oes de financiamento. Outrossim, o estudo tem, ainda, o potencial de evidenciar
possiveis riscos de subnotificagao e/ou divulga¢do de DCIs, opinides modificadas e/ou republicagdes das
demonstragdes por parte dos reguladores/gestores.

2. Revisao da Literatura
2.1 Deficiéncias de Controles Internos: origens e evidéncias empiricas

O controle interno é o processo utilizado para identificar e mitigar os riscos do negécio que ameagam
o cumprimento dos objetivos da entidade, visando a efetividade e eficiéncia das operagoes, a conformidade
com leis e regulamentos aplicéveis, e & confiabilidade dos relatérios financeiros, a fim de fornecer seguranga
razoavel para a entidade (NBC TA 315). A Deficiéncia de Controle Interno surge quando o controle nao é
capaz de prevenir ou detectar e corrigir, tempestivamente, as distor¢des nas Demonstragdes Financeiras.
Denomina-se deficiéncia significativa de controle interno quando, individualmente ou em conjunto, as
DClIs apresentam probabilidade de distor¢ao relevante (NBC TA 265).
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O objetivo do regulador, ao exigir a divulgac¢do das DClIs, é sinalizar a possibilidade de ocorréncia de
problemas resultantes dessas deficiéncias. A divulgacdo de DCIs assumiu caréter obrigatdrio inicialmente
nos EUA, em funcdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002. No Brasil, essa divulgacao foi imposta as
companhias de capital aberto a partir da instru¢ao CVM n.° 480 de 2009.

A implementagao da SOX nos EUA trouxe consequéncias regulatdrias para o Brasil, uma vez que a
Comissao de Valores Mobiliarios, utilizando-se da Instru¢ao Normativa n.° 480, determinou a divulgacao
do Formulério de Referéncia e as informagdes sobre seu contetudo, que estao relacionadas no Anexo 24,
especificamente o item 5.3, (d) e (e). Este exige a divulga¢ao das DClIs presentes no relatorio circunstanciado,
assim como o comentario dos diretores sobre as deficiéncias apontadas e sobre medidas corretivas adotadas.

O estudo realizado por Ge e McVay (2005) examinou as divulgagdes de deficiéncias materiais ap6s a
vigéncia da SOX com o objetivo de identificar os tipos de deficiéncias e as caracteristicas gerais dessas firmas.
Os autores analisaram 261 empresas que divulgaram, ao menos, uma deficiéncia contemplada nos arquivos
enviados a Securities and Exchange Commission (SEC), entre o periodo de 2002 a 2004, e constataram: deficiéncia
nas politicas de reconhecimento de receita; falta de segregacao de fungoes; deficiéncias de politicas contébeis
no processo de fechamento; reconciliagdo inadequada das contas; e deficiéncias especificas de subsidiarias. Em
relagdo as caracteristicas da empresa, tal divulgacdo tem associagdo positiva com a complexidade do negdcio,
além do fato das empresas analisadas serem auditadas por uma grande empresa de auditoria.

Hammersley et al. (2012), por sua vez, identificam as consequéncias da ndo corre¢do de deficiéncias
materiais, quais sejam: aumento dos honorarios de auditoria; probabilidade de demissdo do auditor;
maior probabilidade de receber opinido modificada de auditoria; continuidade operacional; e aumento
na classifica¢do do risco de crédito.

No contexto brasileiro, Lopes et al. (2019) investigaram DCISs reportadas por empresas brasileiras no
ultimo trimestre de 2015 identificando os tipos de DCIs por meio das categorias elencadas por Ge e McVay
(2005). Indo além, evidenciaram as empresas que declaravam inexisténcia de fragilidades relevantes, cuja
representatividade corresponde a 49% da amostra. Nao obstante, de acordo com a CVM, tais situagoes
deveriam ser raras. Os tipos de DCIs reportadas foram: Treinamento, Falhas Tecnoldgicas, Falhas em
Subsidiarias, Contas Especificas e Segregagdo de Fungdes.

A divulgagao de DCIs esta atrelada a trés condigdes: existéncia de DCIs; a identificagdo da divulgacgdo
pelo auditor; e a decisao sobre tal divulga¢ao ou nao (Ashbaugh-Skaife, Collins & Kinney, 2007). Para
que as divulgagoes de DClIs sejam significativas para os investidores, as empresas ndo devem relatar que
seus controles internos sao eficazes quando nao o sdo. Rice e Weber (2012), ao investigarem empresas
que republicaram as demonstragdes financeiras com finalidade de corrigir distor¢oes relacionadas com
deficiéncia de controle, associaram essa amostra com relatorios de DCIs emitidos anteriormente em
conjunto com as demonstragdes financeiras originais. O objetivo era verificar se as deficiéncias subjacentes
foram relatadas durante o periodo de distor¢ao, e os resultados sugeriram que grande parte das empresas
com deficiéncias materiais nao relatou essas fraquezas em tempo habil.

Wang (2013) argumentou que as atualizagdes nas demonstragdes financeiras sao resultantes de
problemas no controle interno, uma vez que essa ferramenta representa a primeira barreira de defesa da
qualidade dessas demonstragoes. O autor analisou a associagdo entre a republica¢ao de demonstragoes
financeiras e controles internos, avaliando se a DCIs afeta o grau de gravidade das corre¢des. Os achados
indicaram que diferentes niveis de DCIs podem causar varios graus de severidade de corregdes e que as
DCIs em nivel da empresa sdo mais graves e com maior probabilidade de corre¢ao quando comparadas
com as deficiéncias materiais especificas de conta.
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Ao exigir a divulgacao das DCIs anualmente (Instru¢ao CVM 480, 2009), a CVM adota o
entendimento de obrigatoriedade de posicionamento do auditor independente em relagdo aos controles
internos da empresa auditada. Esse procedimento sinaliza ao mercado uma possivel ocorréncia resultante
de tais deficiéncias (NBC TA 315). Inicialmente, tal obrigatoriedade originou-se nos EUA em decorréncia
da implantagdo da SOX (Hammersley, et al., 2008), e seu reconhecimento esta vinculado ao potencial
risco que as DCIs representam para as demonstragdes financeiras em termos de distor¢des relevantes,
proveniente de erros ou fraudes (Adhikari, Guragai & Seetharaman, 2020; NBC TA 315; Donelson et al.,
2017). Com base nesses argumentos, pode-se inferir que hd alguma relagdo entre DClIs, republica¢des
das demonstragdes financeiras e opiniao do auditor, o que leva a proposi¢do de investigagao neste estudo.

2.2 Determinantes da Opiniao do Auditor e Republicacoes
das Demonstracoes Contabeis

No 4mbito do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Norma Brasileira de Contabilidade
Técnica da Auditoria (NBC TA 700) apresenta os parametros a serem utilizados na formagao da opinido
e emissao dos relatdrios de auditoria. A norma dispde de dois tipos de relatorios elaborados pelo auditor,
denominados relatério de opinido ndo modificada e relatério de opinido modificada. Blandén e Bosch
(2013) observaram que a opinido nao modificada (sem ressalva) é expressa pelo auditor quando ele conclui
que as demonstrac¢des financeiras foram elaboradas em todos os aspectos relevantes, de acordo com a
estrutura de relatdrio financeiro aplicavel.

Ja a opinido modificada é subdividida em trés tipos de relatdrios: com ressalva; adversa; e abstencao
de opinido. A opinido com ressalva é emitida quando o auditor detém evidéncias suficientes para concluir
que as distorgdes, individualmente ou em conjunto, sdo relevantes, porém, ndo é possivel generaliza-las. A
opinido adversa é emitida quando o auditor encontra evidéncias de auditoria apropriadas que o levem julgar
que tais distor¢oes sao relevantes e generalizaveis para as demonstragdes financeiras. Por fim, a abstengao de
opinido é expressa quando nao houver evidéncias apropriadas para fundamentar a opinido do auditor. Logo,
conclui-se que nao é possivel expressar uma opiniao sobre as demonstragdes financeiras (NBC TA 705).

Segundo Habib (2013), a literatura sobre as determinantes da opinido do auditor estd longe de ser
conclusiva. Chen, Cumming, Hou e Lee (2013) observam que os auditores funcionam como mecanismos
externos que reduzem a propensdo a manipulac¢ao do resultado. MohammadRezaei, Mohd-Saleh, Jaffar
e Hassan (2016), por sua vez, observaram ainda que fatores como o nivel concorrencial do mercado de
auditoria podem influenciar no tipo de opinido do auditor. Moalla (2017), por seu turno, observa que
fatores que influenciam no risco de auditoria tendem a incutir a probabilidade de emissdo de uma opinido
modificada do auditor. Jiang, Rupley e Wu (2010) evidenciaram que existe uma associagao positiva entre
as DClISs e a opiniao do auditor, porém, essa associagao ¢ significativa apenas para DCIs mais complexas.
Do mesmo modo, Munsif, Raghun e Rama (2012) observam que o reporte de DClIs influencia no atraso
da emissao de opinido. Apesar disso, dados os efeitos adversos, decorrentes da divulgacao de informagoes
que aumentem a percepgao de risco pelos investidores quanto a empresa, ou aumentem os custos de litigio
e/ou de perda de contrato por parte dos auditores, é possivel que os auditores ndo emitam uma opinido
modificada, mas utilizem outras formas de sinalizar ao mercado problemas que possam nao ser materiais
no exercicio corrente, mas, sim, no futuro. Como exemplos, ha os paragrafos de énfase (Brazel et al., 2011;
Ianniello & Galloppo, 2015). Diante desse contexto, buscou-se avaliar a primeira hipdtese:

H1:Existe associagao positiva e significativa entre as DCIs e a opinido modificada do auditor.
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De acordo com a NBC TA 706, o paragrafo de énfase traz a exposi¢do de um assunto ja divulgado
nas demonstragdes financeiras e que, na opinido do auditor, é merecedor de destaque, pois se considera
informagado fundamental para o entendimento dos usudrios. No entanto, pode ocorrer de uma compreensio
inicial de énfase resultar em uma posterior ressalva nos periodos subsequentes (Marques et al., 2018)

As DCIs podem, na perspectiva de Rice e Weber (2012), Wang (2013), e Guragai e Hutchison
(2019), desencadear as republicacdes das demonstragdes financeiras. De acordo com os autores acima
mencionados, ha uma relagdo significativa entre a frequéncia, a quantidade e o tipo das DCIs reportadas
pela empresa com as suas republicacdes de demonstragdes financeiras. Contudo, é possivel que os
auditores reportem no relatdrio uma opinidao ndo modificada, mas com um ou mais paragrafos de énfases
(Damascena & Paulo, 2013; Santana, Silva, Dantas & Botelho, 2019). Nesse sentido, Jiang, Rupley &
Wu (2010) verificaram que DCIs mais complexas estdo positivamente associadas a opinido modificada.
Ademais, Marques, Louzada, Amaral e Souza (2018) observaram que o reporte de paragrafos de énfases nos
relatdrios de auditoria é uma forma de sinalizar algum aspecto relevante, mas que nao enseja a modificagao
da opinido. Essa perspectiva ¢ coerente com os estudos de Ianniello e Galloppo (2015), Kelton e Montague
(2018) e Czerney, Schmidt e Thomps (2019) que verificaram o conteudo informacional dos paragrafos de
énfase e encontraram efeitos significativos. Diante disso, buscou-se avaliar a segunda hipdtese:

H2: Existe associa¢io positiva e significativa entre as DCIs e os paragrafos de énfase.

Além da opinido do auditor e da divulgagao de paragrafos de énfase, as DCIs podem estar associadas
positivamente com problemas de erros e fraudes, uma vez que elas evidenciam maior risco de ocorréncia
desses eventos (Donelson, Ege & McInnis, 2017). Por sua vez, tais eventos resultariam em republicagdes
das demonstragdes financeiras. Nesse cendrio, Li, Park e Wynn (2018) destacam que existe uma rela¢ao
positiva entre a divulgacdo de DClIs e a republicagdo das demonstragdes financeiras. Cianci, Clor-Proell
e Kaplan (2019) colaboram destacando que a redug¢ao das republicagdes depende, em alguma medida,
da melhoria do sistema de controle interno; logo, empresas com maior quantidade de DCIs ensejariam
maior probabilidade de republicagdo das demonstragdes financeiras. Lawrence, Minutti e Vyas (2018), e
Guragai e Hutchison (2019) confirmaram essa hipdtese analisando uma amostra de empresas listadas na
SEC. Krishnan, Krishnan e Liang (2020) observaram que empresas que apresentam melhores estruturas
de controles internos tendem a apresentar demonstragdes financeiras de maior qualidade. Diante das
evidéncias anteriores, buscou-se avaliar a terceira hipdtese:

H3: Existe associacdo positiva e significativa entre as DCIs e a republica¢do das demonstrag¢des financeiras.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1. Classificacao da Pesquisa, Amostra e Coleta de Dados

Este estudo classifica-se como descritivo, documental e com abordagem quantitativa. Os dados
foram coletados nos Formuldrios de Referéncia, relatérios de auditoria e Demonstra¢des Financeiras
disponibilizados no sitio eletrénico da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e se referiram ao periodo
de 2010 a 2018 das 96 empresas (a carteira tedrica utilizada é referente ao quadrimestre de 7 de janeiro a
3 maio de 2019) listadas no IBRX 100 da Brasil, Bolsa e Balciao B3.
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A utilizagao dessa amostra decorreu da sua representatividade para o mercado de capitais
brasileiros e, portanto, sujeitas a maiores custos politicos. Inicialmente, foram identificadas as empresas
que reportaram DCIs no periodo analisado. Essas DCIs foram categorizadas conforme a proposta de
Ge e McVay (2005), a saber: contas contabeis especificas; treinamento de profissional contabil; politicas
de relatorios/contabilidade em final de periodo; reconhecimento de receita; segregagdo de fungoes;
reconciliacdo de contas; falhas em subsididria; gerenciamento sénior; e problemas de tecnologia;

Do mesmo modo, foram analisados os relatérios de auditoria por tipo: (i) Sem ressalva; (ii) Com
Ressalva; (iii) Opinido Adversa; e (iv) Absten¢ao de Opinido. Posteriormente, foram realizadas a andlise e a
categorizagao das republicagdes das demonstragdes financeiras. Estas foram identificadas e categorizadas em
compulsorias (quando o regulador exige a republicagio e/ou republicagao) e espontaneas (quando a companhia
espontaneamente realiza a republicagdo das republicacdes). Todo o processo de codificacdo foi orientado por
um protocolo, tal como orienta Saldafa (2014), conforme as categorias propostas por Ge e McVay (2005).

A Tabela 1 sintetiza a quantidade de observa¢des com Deficiéncias de Controles Internos com
Ressalvas e com demonstragdes financeiras republicadas.

Tabela 1
Frequéncia e proporcao de DCls, Ressalvas e Republicagdes no periodo de 2010 a 2018 das empresas
que compdem o IBRX 100

. ~ Logit
fr. Proporg¢ao Erro padrao
[95% Interval.Conf.]
Deficiéncias de Controles Internos 185 23.27% 0.0149865 0.2045883 0.2634048
Opinido com Ressalva 9 1.13% 0.0037522 0.0058947 0.0216327
Republicagdes das Demonstracoes 288 35.72% 0.0169949 0.3246065 0.3912385

Fonte: dados da pesquisa.

Como a quantidade de relatérios de auditoria modificados foi pequena, adicionalmente buscou-
se identificar os relatérios de auditoria que apresentaram paragrafos de énfase, que também foram
categorizados. A categorizagdo dos paragrafos de énfase é util, pois, por vezes, os auditores o utilizam
para transmitir sinais sobre questdes que, no exercicio corrente, ndo apresentaram materialidade, mas
que podem apresentar no futuro. Foram encontradas 410 (50,74%) observagdes com paragrafos de énfase,
e um total de 504 motivos distribuidos em 7 categorias, a saber: (1) Avalia¢ao de Investimentos; (2)
Reconhecimento de Receita; (3) Ajuste de Saldo; (4) Ativo Diferido; (5) Coligada, Controlada, Investida
sob Investigac¢do; (6) Continuidade Operacional; e (7) Outros motivos de emissdo de paragrafo de énfase.

3.2 Técnicas de Analise de Dados

Dado o objetivo do estudo, foram utilizadas como técnicas de analise: a estatistica descritiva; os testes
de diferencas entre as proporgoes; o teste do Qui-quadrado; e a analise de Correlagdo. A estatistica descritiva
foi relevante para apresentar caracteristicas da amostra, das variaveis de interesse e dos grupos que fizeram
parte da amostra (Niveis de Governanga Corporativa [GC], Tipo de Auditor e Segmentos Econémicos).
Por sua vez, o teste de diferenga entre proporgdes foi util para avaliar a existéncia de diferengas significativas
nas propor¢des por tipo de DCISs, tipo de opiniao do auditor e republicacdo. De acordo com Donelson et al.
(2017), identificar o tipo de DCI é importante para a previsao de fraude e a emissao de opiniao adversa sobre
os controles internos é um sinalizador que indica a possibilidade de fraudes nao reveladas. Além disso, foi
util para se avaliar diferengas significativas nas proporgdes entre os niveis de GC, tipo de auditor e segmentos
econdmicos. Por fim, utilizou-se o teste do Qui-quadrado e a andlise de correlagdo para se verificar a existéncia
de associagao significativa entre DCIs, Opinido do Auditor e Republica¢oes.
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O teste de diferenca entre propor¢des consiste em se avaliar a hipdtese de que a diferenca nas propor¢oes
entre variaveis categoricas (bindrias) é estatisticamente igual a zero. A regra de decisdo consiste em rejeitar
a hipotese nula [) = 0] em que Sim e Néo se referem as propor¢des de observagdes que apresentam ou nao
determinada caracteristica — como nos casos de verificagao da propor¢do de empresas que apresentaram
DClIs no periodo analisado e as que ndo apresentaram, separadas pelos grupos das que republicaram e nao
republicaram as DFs. Essa analise possibilita avaliar, por exemplo, se existem diferencas significativas nas
proporg¢des de DCIs reportadas para as empresas que republicaram e para as que nao republicaram.

Além disso, utilizou-se o teste do Qui-quadrado para associa¢ao de modo a testar se as frequéncias
dos eventos de interesse (DCIs, Tipo de Opinido do Auditor e Republica¢ao) estdo associadas aos grupos
participantes da amostra (GG, tipo de auditor, segmento econdmico e a combinag¢ao entre os eventos). A
regra de decisio para o Teste do Qui-quadrado consiste em verificar: se o p-valor (x*) > a (0,05); entdo, ndo
se pode rejeitar a hipotese nula (. Ou seja, ndo existe associagdo entre a divulgagdo de DClIs e os respectivos
grupos. Adicionalmente, utilizou-se a analise de correlagdo de Spearman para a avaliagdo da significancia
estatistica das relacdes observadas entre as variaveis de interesse. A Tabela 2 apresenta a operacionalizagdo
das variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 2
Operacionalizacdo das Variaveis

Variavel Descricdo Operacionalizagdo Estudos Anteriores

Variavel dummy que assume valor 1 para
a iésima DCl reportada no ano t, 0 para os
demais

Ashbaugh-Skaife et al. (2007); Doyle

DCls;; Deficiéncia de
et al. (2007); Elder et al., (2009)

Controles Internos

Variavel dummy que assume valor

Tipo de Opinido do Serra e Rodriguez (2013); Habib

TOpin; inia i i
Ptuc — \uditor ! quando a opinido do auditor foi (2016), Marques et al. (2016)
modificada, 0 quando ndo
Republicacdo das Variavel dummy que assume valor 1
Repub;, Demonstragdes quando demonstragdo financeira foi Hee (2011)
Financeiras republicada, 0 quando nao

Variavel dummy que assume valor 1 para o
NivGov;;  Nivel de Governanca iésimo nivel de governanca no anot, 0 para
os demais

DeFond e Lennox (2011); Scott e
Gist (2013); Pei e Hamill (2013)

Blandon e Bosh (2013);
Kryzanowski e Zhang (2013);
Comprix e Huang (2015); Kraul3 et
al., (2015)

Variavel dummy que assume valor 1 para
TipoAud;: Tipo de Auditor a iésima empresa de auditorianoanot, 0
para as demais

Varidvel dummy que assume valor 1 para
0 iésimo segmento econdmico, 0 para os
demais

Habib (2013); Serra e Rodriguez
(2013); DeFond e Zhang (2014)

Segmento

SegEcon; N
Econdmico

Fonte: elaborado pelos autores.

As variaveis DCIs, TOpin, NivGov, TipoAudi e SegEcon foram operacionalizadas como
dummies binarias. Os tipos de DClIs, nivel de governanga, tipo de auditor e segmentos econdmicos
foram instrumentalizados como variavel categérica multinomial, enquanto cada tipo de DCIs, nivel de
governanga, tipo de auditor e segmento econdémico foram trabalhados como variaveis dummies binarias.
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4. Analise dos Dados e Resultados
4.1. Estatistica Descritiva

Inicialmente, foram analisadas as frequéncias e as propor¢des das observagdes por grupos que
compuseram a amostra (Tab. 1). Verificou-se, no Painel A, que 66,59% das observacdes estdo concentradas
nos segmentos econdmicos de Consumo Ciclico (CC), Financeiro (FIN), Utilidade Publica (UP) e Materiais
Basicos (MB). Por sua vez, a analise da distribui¢do de frequéncia e propor¢ao por Nivel de Governanga
(Painel B) constatou que as observagdes de empresas listadas no Novo Mercado (NM) sdo predominantes e
que, juntamente com as do Nivel 1 de Governanca (N1), representam 80,42%. Logo, a amostra ¢ composta
principalmente por empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca, em especial, o N1 e Novo
Mercado (NM). Além disso, observa-se no Painel C que 84,49% das observagoes se referem a empresas
auditadas pelas Big4. As frequéncias e propor¢des observadas reforcam as caracteristicas das empresas
com maior liquidez na Brasil, Bolsa e Balcao B3 ja sinalizadas por Marques et al. (2018) e por Lopes et
al. (2019) no que diz respeito ao segmento econémico, ao segmento de governanga e ao tipo de auditor.

Tabela 3
Distribuicdo de Frequéncia e proporc¢ao das observac¢des por Segmento Econdmico, Tipo de Auditor e
Nivel de Governanca no periodo de 2010-2018

Logit

N Fri Erro padrdo [95% Intervalo de Confianga]

Painel A - Por Segmento Econémico

Consumo Ciclico 180 22.03% 0.0145 0.1932 0.2501
Financeiro 153 18.24% 0.0135 0.1573 0.2104
Utilidade Publica 144 16.65% 0.0130 0.1424 0.1936
Materiais Basicos 90 9.67% 0.0103 0.0782 0.1190
Consumo Néo Ciclico 81 7.83% 0.0094 0.0618 0.0989
Bens Industriais 72 7.96% 0.0095 0.0628 0.1002
Saude 54 6.61% 0.0087 0.0509 0.0853
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 45 5.51% 0.0080 0.0414 0.0730
Tecnologia da Informacao 27 3.30% 0.0063 0.0227 0.0478
Comunicacdes 18 2.20% 0.0051 0.0139 0.0347

864 100%

Painel B - Por Nivel de Governanca

NM 540 64.14% 0.0168 0.6078 0.6736
N1 153 16.28% 0.0129 0.1390 0.1898
N2 99 11.14% 0.0110 0.0915 0.1349
TRADICIONAL 72 8.45% 0.0097 0.0672 0.1056

864 100%

Painel C - Por Tipo de Auditor

KPMG 236 28.89% 0.0159 0.2588 0.3210
EY 186 22.77% 0.0147 0.2002 0.2577
PWC 183 22.40% 0.0146 0.1967 0.2539
DTT 167 20.44% 0.0141 0.1781 0.2335
NBIG4 45 5.51% 0.0080 0.0414 0.0730

817 100%

Fonte: dados da pesquisa.
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Posteriormente, analisou-se a propor¢ao de DCI, opinides modificadas e republicagdes pelas
empresas do IBRX100 no periodo de 2010-2018 (Figura 1). Observa-se que, em média, 21% das empresas
apresentaram uma ou mais DCIs e que, a partir de 2015, houve um aumento relevante na proporcio de
DClIs reportadas. O teste de diferenca entre propor¢des evidenciou que os anos de 2015 [dif = 0.16876 |
z=3.5540***],2016 [dif = 0.19224 | z=4.1078***], 2017 [dif = 0.11507 | z = 2.5046***] € 2018 [dif = 0.1469
| z=3.1685 ***] apresentaram média das propor¢des maiores que nos anos que os precederam. A Figura
1 apresenta graficamente essa distribuigdo das propor¢des no decorrer dos anos analisados.

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0% —— -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Deficiéncias de Controles Internos Il Republicagdo Espontanea

= = = (Opinido Modificada Republicagdo Compulsoria

Figura 1. Proporc¢do de DCls, Republicacbes e Opinides Modificadas Divulgadas pelas Empresas do IBRX100
no Periodo de 2010-2018

Fonte: dados da pesquisa.

Verificou-se, ainda, que, em média, 33% das empresas republicaram as demonstragdes financeiras.
Porém, quando se observa as republicagdes compulsdrias, a propor¢ao média foi de 3%. Esse achado é
compativel com observado por Marques et al. (2018), que verificaram taxas de republica¢des gerais em
torno de 25%. Por outro lado, a taxa de republicagdo compulséria do citado estudo foi de 17%. Quando
analisadas as opinides modificadas, verifica-se uma baixa frequéncia, em torno de 1%, e sem variagoes
relevantes ao longo do periodo. Esse resultado é condizente com os achados de Habib (2013).

Na sequéncia, a Tabela 4 apresenta a distribui¢ao de frequéncia dos tipos de DCI reportadas pelas
empresas que compdem o IBRX100. Observou-se um total de 368 DCIs reportadas, sendo que 612
empresas declararam nao possuir DClIs. O tipo de DCIs com maior frequéncia foi o de Politica Contabil
(PC), (126), seguido de FTs (96) e Contas Especificas (70).
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Tabela 4
Distribuicao de Frequéncia das DCls tipo Reportadas pelas Empresas Listadas no IBRX100 no Periodo
de 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total

Contas Especificas 2 3 4 4 4 15 12 13 13 70
Treinamento 0 0 0 0 0 0 1 0 1 2
Politica Contabil 7 6 9 5 9 24 29 20 17 126
Reconhecimento de Receita 1 1 0 0 2 3 4 2 3 16
Segregacdo de Fungao 0 0 0 0 0 2 3 1 1 7
Reconciliagdo de Contas 1 1 1 1 2 5 3 4 4 22
Falhas em Subsidiarias 3 2 1 0 4 5 5 4 2 26
Geréncia Sénior 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2
Falhas Tecnolégicas 2 3 3 2 6 14 23 19 24 96
Outras DCls 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
Com DClIs 16 16 18 12 27 68 81 65 65 368
Sem DCls 72 74 77 80 75 55 55 64 60 612
Total 88 920 95 92 102 123 136 129 125 9280

Fonte: dados da pesquisa.

O estudo de Ge e McVay (2005) apresentou como destaque as seguintes deficiéncias: Contas
Especificas, Treinamentos e Politica Contabil, respectivamente, confirmando parcialmente o constatado por
este estudo, o qual também apresentou dados significativos de deficiéncias nas categorias de Politica Contabil,
Falhas Tecnolégicas e Contas Especificas. Segundo Ge e McVay (2005), as DCIs referentes a Politica Contabil
sao resultantes do reconhecimento, mensuragao e divulgacao inadequada das demonstragdes financeiras.
Os autores incluem nas Falhas Tecnoldgicas os problemas de sistemas tecnoldgicos, acesso, manutengao e
seguranca dos dados. Ja as Contas Especificas consideram outros tipos de deficiéncias nao categorizadas nas
demais contas e que sdo menos recorrentes. Nesse interim, destaca-se que a quantidade de declaragéo de
inexisténcia de DCIs foi elevada (62,45%) - fato que, na perspectiva da CVM, deveria ser excecao a regra.
Por um lado, esse resultado demonstra a necessidade de se investigar em maiores detalhes para se entender
as justificativas dadas pelas respectivas empresas que declararam néo existir DCIs significativas. Por outro
lado, abre precedente para questionar até que ponto tais empresas nao se envolveram em casos de erros e/
ou fraudes que poderiam ter sido mitigadas por uma estrutura de controle interno apropriada, e que, por
conseguinte, implicaria em emitir uma declaragao falsa sobre a adequagao dos controles internos.

Visando a obter evidéncias de associagdo entre as DCIs, o nivel de Governanga Corporativa (GC),
o tipo de auditor (Big4 e Nao Big4) e os segmentos econdmicos, o teste do Qui-quadrado demonstrou
ndo haver associagdo entre o reporte de DCIs e nivel de GC [x*> = 0.1369 | Pr = 0.711]. Do mesmo modo,
ndo se observou associa¢@o entre as DCIs e o tipo de auditor [x*> = 0.8139 | Pr = 0.367]. Esse resultado
foi 0 mesmo obtido por Doyle, Ge e McVay (2007), mas diverge dos achados de Rice e Weber (2012),
que apontaram que clientes de Big4 tém menor probabilidade de relatar DCIs. Além disso, verificou-se
a existéncia de associagdo entre as DCIs e os seguintes segmentos econdmicos: Consumo Ciclico (CC)
[x*=7.1553 | Pr = 0.007], Financeiro (FIN) [x* = 29,2427 | Pr = 0.000], Materiais Bésicos (MB) [ x* = 4.3756
| Pr =0.036] e Satide (SAU) [ x* = 23.8749 | Pr = 0.000]. A observéncia de associagdo entre esses setores
e o reporte de DCIs é coerente com a afirmagao de Ge e McVay (2007), de que setores mais complexos
tendem a reportar maior quantidade de DCI. Em especifico, os setores Financeiro (FIN) e Saude (SAU)
sdo complexos pela natureza do segmento. Por sua vez, a associagdo entre os setores de Consumo Ciclico,
Materiais Basicos e as DCIs decorrem da complexidade do processo produtivo e da sua vulnerabilidade
ao risco do negdcio, o que exige uma maior eficiéncia na utilizagao dos recursos.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 4, p. 310-328, jul./set. 2021 ‘ 320 ‘



Deficiéncias de Controles Internos, republicacoes e opinido do auditor:
' ep c evidéncias no mercado brasileiro

Posteriormente, buscando-se avaliar a associagdo entre as DCls, as republicagdes das demonstragoes
financeiras (H ), a opinido modificada do auditor (H,) e os motivos dos paragrafos de énfase (H,), realizou-se
o teste do Qui-quadrado. Néo se observou associac¢do entre as DCI e: (i) a republicacdo das demonstracdes
financeiras [x* = 0.4897 | Pr = 0.484] e (ii) opinido modificada [x* = 1.1564 | Pr = 0.561]. Por um lado, os
resultados encontrados refutam as hipéteses 1 e 2, porém, reforcam a perspectiva de Srinivasan, Wahid e Yu
(2015), que apontaram que empresas sediadas em paises no qual o Estado de Direito é fraco, como é o caso do
Brasil, tém menor propenséo de republicar as demonstragoes financeiras — o que pode representar auséncia
de distor¢ao relevante ou falta de detecgio e divulgagao. Contudo, verificou-se que existe associagdo entre as
DClIs e os motivos dos paragrafos de énfase emitidos pelas empresas [x*> = 4.2736 | Pr = 0.039], o que reforca
a hipdtese 3. A analise detalhada das énfases decorreu da verificagdo de inexisténcia de associagio entre as
DCIs e a opinido do auditor. Isso porque a literatura anterior evidencia que, por vezes, o auditor emite sinais
de potenciais motivos de modificagdo da opinido por meio dos paragrafos de énfases (Brazel et al., 2011).

A anilise dos paragrafos de énfase evidenciou um total de 504 motivos categorizados em oito grupos,
apresentados na Figura 2. Observa-se que 55% dos motivos se referem as Avaliagdes de Investimentos;
que 10,32%, ao Reconhecimento de Receitas; e que outros 6,75% sdo referentes aos Ajustes de Saldos.

A analise da associagdo entre o motivo de énfase e o tipo de auditor demonstrou que apenas o ajuste
de saldos estd associado ao tipo de auditor Big Four. Por sua vez, os paragrafos de énfase decorrentes do
Reconhecimento de Receitas (RR) estdo associados a N1, N2 e TRAD, conforme o teste do Qui-quadrado,
considerando-se um nivel de significancia de 1% e 5%.

= Avaliagdo de Investimentos

2,38%

4,56% 2:32%
) 0

= Reconhecimento de receitas

= Ajustes de saldos

5,36%

= Reapresentacdo das demonstragdes
financeiras

Manutengao de ativo diferido

Controladas, coligadas ou investidas
investigadas

Estar sob investigagdo

Outros

Figura 2. Proporcdo de Motivos de Paragrafos de Enfase nos Relatérios de Auditoria
das Empresas IBRX100 no Periodo de 2010-2018

Fonte: dados da pesquisa.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 4, p. 310-328, jul./set. 2021 ‘ 321 ‘



r e p c Natalia Zanotti Silote, Etiene Freitas Rezende, Vagner Anténio Marques e Viviane da Costa Freitag

Apesar da Avaliagdo de Investimentos ter sido o principal motivo para emissao de paragrafos de
énfases nas empresas do IBRX100 no periodo estudado, nao se observou associagao significativa com as
caracteristicas setoriais. Porém, foi identificada associagdo entre a emissao de paragrafos de énfase por
Ajuste de Saldos e os segmentos econémicos: Consumo Ciclico [x* = 3.0952 | Pr = 0.079] e Consumo
Nao Ciclico [x* = 2.8505 | Pr = 0.091]. Do mesmo modo, observou-se significancia estatistica nas
associagoes entre as énfases por Reconhecimento de Receita e os segmentos economicos: Bens Industriais
[x* = 5.0300 | Pr=0.025], [x* = 7.1553 | Pr = 0.007], Consumo [x* = 78.5787 | Pr = 0.000], Consumo Nao
Ciclico [x* = 3.6164 | Pr = 0.057], Financeiro [x* = 11.9065 | Pr = 0.001], Materiais Bésicos [x* = 6.4337 |
Pr =0.011], Petroleo, Gés e Biocombustiveis [x*> = 3.0401 | Pr = 0.081], Saude [x* = 3.6887 | Pr = 0.055] e
Tecnologia da Informagéo [x* = 36.7635| Pr = 0.000]. Ja as énfases por Republicagdo das Demonstragdes
estdo associadas aos segmentos: CNC [x* = 3.1042 | Pr = 0.078] e Utilidades Publicas [x* = 6.8578 |
Pr =0.009]. As énfases por Manutencao de Ativos Diferidos estao associadas aos segmentos econdmicos
de: Bens Industriais [x* = 3.7849 | Pr = 0.052], Consumo Ciclico [x* = 6.6970 | Pr = 0.010], Materiais
Bésicos [x* = 3.2408 | Pr = 0.072] e Utilidade Publica [x* = 3.3720 | Pr = 0.066]. Os demais motivos nao
apresentaram associac¢do significativa a partir do Teste do Qui-quadrado.

A observancia de associagdo entre alguns motivos de Paragrafos de Enfase com os diversos
segmentos econdmicos refor¢a a existéncia de um efeito contagio setorial. Além disso, os auditores
Big Four tendem a se tornar especialistas em determinados segmentos econémicos, bem como adotar
praticas similares para empresas dos mesmos segmentos.

Por fim, visando a trazer maiores evidéncias acerca das hipoteses de pesquisa analisadas, na Tabela 5
¢ apresentada a matriz de correlagdo entre as DCIs e os Segmentos Economicos, Niveis de Governanga
Corporativa, Tipo de Auditor, Republicagdo das Demonstragdes Financeiras, Opiniao Modificada e
Motivos dos Pardgrafos de Enfases. Observa-se que o segmento econdmico Financeiro (FIN) apresentou
correlagoes fracas, porém, estatisticamente significativas e negativas com as DClIs relacionadas a Contas
Especificas, Politicas Contébeis, FSs e FTs. Por se tratar de um setor complexo e com potencial de risco
ao sistema financeiro, a observancia de correlagdo negativa sugere menor risco de fraudes e/ou erros
decorrentes das DCI, assumindo-se que nao haja, por essas instituigdes, subnotificagao de DCIs reportadas
no periodo analisado. No sentido oposto, 0 SAU apresentou correlagdes positivas e significativas com PCs,
RRs, ESs e FTs. Em sintese, nesse segmento econdmico, a tendéncia é que as DCIs dessas naturezas sejam
mais frequentemente observadas para sinalizar maior risco de fraude e/ou erros.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 4, p. 310-328, jul./set. 2021 ‘ 322 ‘



Deficiéncias de Controles Internos, republicacoes e opinido do auditor:
' ep c evidéncias no mercado brasileiro

Tabela 5
Matriz de Correlacao entre as DCls e os Segmentos Econdmicos, Niveis de GC, Tipo de Auditor,
Republica¢do, Opinido Modificada e Motivos dos Paragrafos de Enfases

Deficiéncias de Controles Internos

CE TR PC RR FS GS FT
BI -0.0294 -0.0151 0.0184 -0.0108 -0.0298  -0.0151 -0.0557
COM  -0.0468 -0.00757 0.00406  -0.0216 -0.0277  -0.00757  -0.0299
cc 0.0679 -0.0258 0.0628 -0.00803 0.00911  -0.0258 0.0263
CNC  -0.00558 0.0711*  -0.0650 -0.0141 0.0400  -0.0158 0.0303
::ogr:g:fc?s FIN  -0.117%%% 00227  -0.177%%* .0.0647  -0.0830% -0.0227  -0.116%%*
MB -0.0258 -0.0178 -0.0447 0.0623 0.00192  0.141*** .0.0822*
PGB 0.0329 -0.0113 -0.0178 -0.0322 -0.00860  -0.0113 0.0239
SAU 0.0307 -0.0114 0.153***  0.0902* 0.184*** .0.0114 0.163%**
Tl -0.00665  -0.00914 0.0178 0.0243 -0.0335  -0.00914  0.0410
up 0.0742* 0.0418 0.0929%*  0.00304  -0.0122  -0.0234 0.0579
TRAD  -0.0172 0.0731* 0.0245 0.114**  .0.0316  -0.0154 -0.0458
Niveis de &C N1 -0.0150 0.0394 -0.00878  -0.00110 0.0725*  0.103**  -0.0615
N2 0.0911**  -0.0174 0.0479 -0.0497 -0.0411 -0.0174 0.131%**
NM -0.0361 -0.0630 -0.0377 -0.0334 -0.0139  -0.0630 -0.00740
NBIG4  -0.0180 -0.0122 -0.00130 0.00388  -0.0447  -0.0122 -0.00668
DTT 0.00422 0.0359 0.00589 0.0145 0.00993  -0.0257 -0.000379
;T:itd:r EY 0.0556 -0.0270 -0.0357 -0.0128 0.0312  -0.0270 0.00368
KPMG  -0.0395 0.0237 0.0147 0.0478 0.0555 0.0791*  -0.0551
PWC  -0.00427  -0.0266 0.0189 -0.0543 -0.0123  -0.0266 0.0639
Republicagdo 0.0180 -0.0373 -0.000642  0.0423 0.0543  -0.0373 -0.0189
Opinido Modificada -0.0509 0.00533 -0.0515 0.0152 0.0195 0.00533  0.00287
DVA  -0.0189 -0.0031 -0.0264 -0.0087 0.1041%* -0.0031 -0.0226
RR 0.0084 -0.0131 0.123%**  0.0711* 0.0376  -0.0131 0.059
Motivos de REAPR  0.0135 -0.0095 0.03 0.0701* 0.0036  -0.0095 -0.0282
Paragrafos de
Enfase INVESTIG  0.0347 -0.0062 0.1444%** .0.0176 0.0934%*  0.1998*** 0.0179
CONT  0.0528 0.1412%**  0.1928*%*  (.0824* 0.0951%* -0.0086 0.0518
AVAINV  -0.1352%** .0.0355 -0.1684*** _0.0634 -0.0702*  -0.0355 -0.2046%**

Fonte: dados da pesquisa.

A analise das correla¢des entre as DCIs com os Niveis de Governanga, Tipo de Auditor e Republicacao
e Opinido Modificada refor¢a o que ja foi observado a partir do teste do Qui-quadrado. Na maioria delas,
as relagdes nao foram significativas, logo, a divulgagao de DClIs tende a ndo depender dessas varaveis para
a sua ocorréncia. Asare e Wright (2019) destacaram que existe uma expectativa de prudéncia do auditor
na avaliagao das DClIs, o que implica uma menor divulgaciao. Contudo, Elder et al. (2009) reportam que os
auditores utilizam as DClIs para gerenciarem o risco do cliente. Portanto, é necessario entender os motivos
da inexisténcia de relacionamento nao significativo observado nesse estudo. Apesar disso, Silva et al. (2018)
documentaram que o comité de auditoria tem o efeito de mitigar da ocorréncia de DCIs. Complementarmente,
verifica-se que paragrafos de énfase oriundos de eventos que sinalizam maior risco tendem a estar associados a
divulgagao de DCIs. Em termos gerais, as hipdteses 1 e 2 nao foram confirmadas, contudo, alguns paragrafos
de énfase tenderam a associagao positiva e, significativamente, a divulgagao de DClIs, refor¢ando a hipdtese 3.
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5. Consideracoes Finais

O objetivo do presente estudo foi analisar a associa¢do entre as DCIs, a opiniao do auditor e as
republica¢des das demonstragdes financeiras das 96 empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo B3 que
compuseram o IBrX100. O estudo, de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa,
analisou dados por meio de técnicas da estatistica descritiva, testes de diferencas entre as médias/medianas/
proporgdes, teste do Qui-quadrado e analise de correlagio.

Os resultados evidenciaram que 84,49% das observagoes se referem a empresas auditadas pelas Big4 e,
no total, foram 368 DCIs reportadas, sendo que Politica Contabil foi o tipo reportado com maior frequéncia,
enquanto 612 empresas declaravam nao possuir DCIs. Em média, 21% das empresas apresentaram uma ou
mais DCIs e, a partir de 2015, houve um aumento relevante na propor¢ao de DCIs reportadas. No que diz
respeito a republicaco, verificou-se que essa agao ocorreu, em média, em 33% das empresas. Contudo, quanto
as republicagdes compulsorias, a propor¢ao média de ocorréncia foi de 3%. Nao obstante, ndo se identificou
associagao entre a divulgacao de DClISs, as republicagdes das demonstragdes e o tipo de opinido do auditor.

Em contrapartida, analisou-se a associagao entre as DCIs e os motivos dos paragrafos de énfase
emitidos pelas empresas. O principal motivo de paragrafo de énfase refere-se as Avaliagdes de Investimentos
(55%), seguido de Reconhecimento de Receita (10,32%). Observou-se associagdo entre a emissdo de
paragrafos de énfase por Ajuste de Saldo, por Reconhecimento de Receita e os segmentos econdmicos.

Os resultados demonstram que, apesar das DCIs serem sinalizadoras de potenciais problemas de
qualidade da informagdo contabil, no contexto das empresas brasileiras listadas no IBrX100, elas ndao
possuem associagdo com a republicacdo das demonstra¢des nem com o tipo de opinido do auditor.
Por um lado, essa inexisténcia de associa¢do com a republicacio e o tipo de opinido do auditor pode
evidenciar relativa qualidade das DFs e que as DCIs reportadas nao afetam significativamente a qualidade
da informagao reportada. Por outro, pode sinalizar uma possivel subnotifica¢ao de DCI, subnotifica¢ao
de republica¢des e/ou opinido inadequada do auditor, como observa Brazel et al. (2011).

Diferente da literatura anterior, o presente estudo avanga no debate sobre o contetido informacional
das DClIs analisando se seus componentes estdo associados a problemas que sinalizardo maior ou menor
qualidade das informagoes divulgadas (republica¢do e paragrafos de énfase). Além disso, os resultados
contribuem no debate sobre o papel da divulgacao das DCIs e sua associagdo com as republicagoes, a
opinido do auditor, o segmento econémico, o nivel de governanga e o tipo de auditor. Em especifico,
possibilita que se verifiquem quais as DCIs mais reportadas e como elas se relacionam com caracteristicas
especificas da firma. Na perspectiva dos usudrios externos, os resultados podem ajuda-los a mapear as
deficiéncias mais reportadas pelas empresas. Na perspectiva dos auditores, os resultados podem contribuir
para os setores que estdo associados a DCIs especificas das firmas. E na perspectiva dos reguladores,
podem auxilid-los a desenvolverem acdes de monitoramento mais consistentes para reduzirem possiveis
omissdes por parte dos agentes, em especial, os membros de comités de governanga, auditores e gestores.

Apesar das contribuigdes, o estudo apresenta limitacdes, como a restri¢io de amostra, que pode
ter reduzido uma associagao entre o tipo de opinido do auditor e as republicagdes. Além disso, é preciso
entender se a declaragdo de inexisténcia de DCI possui alguma associagdo com problema futuro (erro/
fraude) observado nas demonstragdes, uma vez que o volume é expressivo, sendo que deveria ser excecao.
Outra analise complementar relevante se refere a solugdo das DCIs ex-post, se o conteudo dos reportes
se diferencia ao logo do tempo e qual o impacto das republicagdes nos principais indices econdmicos e
financeiros das empresas. Essas andlises podem melhorar a compreensao do fendmeno e possibilitar a
mitigacdo de desvios de conduta por parte dos responsaveis pela Governanga Corporativa, por parte dos
auditores, bem como melhorar a qualidade dos controles internos e maior enforcement dos reguladores.
As mencionadas andlises complementares se apresentam como oportunidades para estudos futuros.
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Resumo

Objetivo: Analisar o efeito moderador da inovagdo na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho
financeiro.

Método: A amostra engloba 1.840 observacdes listadas no Brasil, Bolsa, Balcao (B3), e NYSE Euronext
de 2014 a 2018. As hipdteses foram testadas por meio do Método de Momentos Generalizado (GMM)
para dados em painel.

Resultados: As estimativas indicam que o grau de internacionaliza¢do por si sé ndo garante alto
desempenho financeiro nas empresas brasileiras, enquanto que influencia negativamente o retorno sobre
ativos (ROA) nas empresas europeias. Além disso, o efeito individual moderador das duas variaveis de
inovagao, exploration (P&D) e exploitation (CAPEX), nao foi identificado em nenhum dos dois contextos.
Entretanto, atividades de inova¢ao ambidestra tiveram um efeito positivo e significante na relagdo entre
internacionalizagdo e desempenho financeiro. Evidéncias do efeito de internacionalizagao no desempenho
financeiro tanto nas empresas brasileiras quanto europeias sao confirmadas quando potencializadas pelo
envolvimento simultineo de atividades de inovacéo.

Contribuigées: Este estudo contribui para uma linha investigativa recente que verifica o efeito de variaveis
intervenientes na relagdo internacionalizagdo-desempenho. Também contribui para a analise dessa relacao
em empresas em mercados emergentes, cujo foco é bastante relevante para compreender e aproveitar as
oportunidades de negdcios em condig¢des institucionais adversas.
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1. Introducao

Internacionalizagdo ¢ amplamente definida como a expansdo geografica das operagdes de uma
empresa a partir da qual sao obtidos beneficios, ou seja, economias de escala, escopo e redugao de custos.
A internacionalizagdo ocorre a partir de diferentes estratégias e estagios, como exportagio, parcerias, ou
aquisi¢ao de novos recursos/ativos, a medida que tais estratégias sao favorecidas ou potencializadas por
investimentos em ativos intangiveis estratégicos (Andrade & Galina, 2013; Muzychenko & Liesch, 2015).
Estes mesmos ativos podem ser produzidos com a internacionalizacio e sdo decisivos para que se obtenha
um desempenho econdémico superior (Buckley & Casson, 1998; Tang, Tang, & Su, 2019), pois contribuem
para uma relagao positiva entre internacionaliza¢io e desempenho.

Entretanto, a internacionalizagdo também esta sujeita a varios riscos que afetam negativamente o
desempenho do negécio e a literatura apresenta varios resultados para esta relagao: linear positiva significante
(Jain, Celo, & Kumar, 2019; Sun, Price, & Ding, 2019), negativa (Chen & Tan, 2012; Lin, Liu, & Cheng, 2011),
ndo significante (Hejazi & Santor, 2010), nao linear significante (curva em formato de “U”) (Brida, Driha,
Ramon-Rodriguez, Ramén-Rodriguez, & Such-Devesa, 2016; Miller, Lavie & Delios, 2016; Sun et al., 2019),
curva em formato de “U” invertida (Chen & Hsu, 2010; Tang et al., 2019), e curvilinea em forma de “S”
horizontal (Contractor, Kundu, & Hsu, 2003; Lu & Beamish, 2004; Rugman & Oh, 2010). Tal divergéncia
nos resultados de pesquisa tem levado a andlise da influéncia da internacionalizagdo no desempenho das
empresas, considerando o efeito moderador de aspectos especificos (Bausch & Krist, 2007; Li, 2007;), como,
por exemplo, recursos e capacidades intangiveis (Annavarjula, Beldona, & Sadrieh, 2006; Kotabe, Srinivasan,
& Aulakh, 2002; Lu & Beamish, 2001; Thomas & Eden, 2004).

Especificamente, inovagdo e capacidades relacionadas a inovagdo permitem o desenvolvimento e
a manuten¢ao de vantagens competitivas devido a criacao de valor e a adaptagdo organizacional, ambas
essenciais para entrar em mercados estrangeiros (Baregheh, Rowley, & Sambrook, 2009; Gajewski &
Tchorek, 2017; Lev, 2001). Além disso, como resultado dessas capacidades, a hipdtese é que a inovagido
influencia o processo de internacionaliza¢ao, sustentando a ideia de que quanto maior o comprometimento
com mercados estrangeiros, maior a contribui¢ao da inovagdo para atuagao internacional (Albuquerque
Filho, Freire, De Luca & Vasconcelos, 2020; Karrer & Fleck, 2015).

Na analise das atividades de inovagdo das empresas, duas categorias sdo geralmente consideradas:
(i) inovagdo radical (exploration), e (ii) inovagdo incremental (exploitation) (Isogawa, Nishikawa Ohashi,
2015; March, 1991). A inovagéo radical é revoluciondria e envolve riscos, experimentagéo, flexibilidade,
descobertas, retornos sistematicamente incertos. Também implica novas fontes tecnoldgicas e novos
produtos e processos que muitas vezes demandam mais tempo de planejamento, além de provavel retorno
negativo (Frezatti, Souza Bido, & Cruz, 2015). Por sua vez, a inovagdo incremental estd relacionada com
mudangas incrementais em produtos e processos, envolvendo a selecao, implementacao, execugio,
refinamento, e expansio de habilidades, tecnologias, eficiéncia, e retornos rapidos, positivos e plausiveis
(Kim, Kim, Sawng, & Lim, 2018).

Ser capaz de equilibrar as agdes de inovagdo radical e inovagdo incremental gera uma capacidade
conhecida como ambidestria, ou seja, a habilidade de combinar as atuais habilidades, recursos, e
capacidades a novas habilidades, recursos, e capacidades - uma sinergia que amplifica os efeitos da
inovagdo no desempenho (Zhang et al., 2019, Cao, Gedajlovic, & Zhang, 2009; Gupta, Smith, & Shalley,
2006). Assim, assume-se que ambidestria pode influenciar fortemente a sobrevivéncia de uma empresa e,
consequentemente, a relagao positiva entre internacionalizagdo e desempenho financeiro (Lin et al., 2013;
Pertusa-Ortega, Tari, Pereira-Moliner, & Lopez-Gamero, 2021).
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Além disso, a relagdo entre internacionalizagao e desempenho empresarial depende do ambiente
econdmico do pais de origem da empresa. Empresas sediadas em economias desenvolvidas apresentam um
efeito mais robusto na relagdo “internacionaliza¢do-desempenho” do que empresas com sede em economias
emergentes (Kirca, Roth, Hult, & Cavusgil, 2012; Mathews, 2006). Uma das principais razoes é que empresas
sediadas em economias desenvolvidas podem enfrentar pressdes mais significativas por dividendos derivados
da internacionalizac¢do. Portanto, é mais provavel que tenham acesso a recursos abundantes e institui¢oes, o
que pode impulsionar sua expansao internacional de forma efetiva (Kirca et al., 2012; Wan, 2005).

Em ambientes institucionais previsiveis, as empresas tém mais acesso a tecnologias avangadas e
gozam de protecdo de propriedade intelectual adequada; ambas podem ajudar a preservar vantagens
competitivas baseadas na diferenciagio (Jain et al., 2019; Mathews, 2006; Wan, 2005). Além disso, como
estas empresas apresentam niveis mais elevados de inovacdo, devem ser capazes de obter melhores
vantagens da transferéncia e exploragao de ativos em termos de inovagdo incremental, e assim obter maior
desempenho no mercado externo, quando comparadas as empresas com sede em economias emergentes
(Kirca et al., 2012; Ubeda-Garcia, Rienda, Zaragoza-Saez, & Andreu-Guerrero, 2021).

Embora as estratégias de internacionaliza¢do de empresas sediadas em mercados emergentes
possam variar significativamente daquelas de empresas em paises desenvolvidos (Gaur & Kumar 2010), ha
evidéncias de que a expanséo internacional pode ter um impacto mais forte no desempenho de empresas
sediadas em paises desenvolvidos (Kirca et al., 2012). Este impacto pode ser atribuido ao fato de que as
empresas em paises desenvolvidos tém maiores vantagens de capacidade inovadora como resultado da
oferta de infraestrutura, recursos financeiros, acumulo de capital, e recursos humanos, além de instituicdes
politicas, juridicas e sociais mais robustas, que beneficiam sua expansao. Por sua vez, as empresas em
paises emergentes, normalmente lidam com institui¢des mais fracas, e cenarios econdmicos e politicos
intrataveis, além de atuarem em pequenos mercados domésticos, chegando mais tarde aos mercados
internacionais (Andrade & Galina, 2013; Kirca et al., 2012).

Considerando ativos intangiveis como fontes de vantagem competitiva, e que a inovagdo em paises
em desenvolvimento ocorre de forma diferente do que em paises desenvolvidos, a seguinte pergunta foi
formulada: qual é a influéncia da inovagao na relagao entre internacionaliza¢io e o desempenho financeiro
corporativo no Brasil (um grande pais em desenvolvimento) e em paises europeus? Portanto, o objetivo
deste estudo foi analisar o efeito moderador da inovagdo na relagdo entre internacionalizagao e desempenho
financeiro em empresas brasileiras e europeias. Para tanto, neste estudo, ambidestria é considerada inovagao.

Este estudo apresenta contribuigdes tedricas e praticas para uma linha investigativa recente que
verifica o efeito das variaveis intervenientes na relacdo internacionalizacdo-desempenho (Andrade &
Galina, 2013; Bausch & Krist, 2007; Jain et al., 2019); para a literatura abordando ambidestria da inovagéao;
e para a analise desta relagdo em empresas sediadas em paises emergentes, um foco de pesquisa essencial
para entender melhor e efetivamente aproveitar as oportunidades de negdcios em condi¢des institucionais
adversas (Chang, 2007; Contractor, Kumar, & Kundu, 2007; Thomas, 2006). Além disso, este estudo atende
a chamada de pesquisadores, por exemplo, Andrade e Galina (2013), Luo e Tung (2007) e Mathews (2006),
uma vez que investiga comportamentos distintos entre empresas sediadas em paises com configuragoes
institucionais distintas. Finalmente, este estudo pode subsidiar gestores ao sumarizar os efeitos da inovagao
no desempenho, o que pode refletir na priorizagdo de recursos e estratégias internacionais.
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Ao sugerir que ambidestria da inovagao tem um efeito moderador na relagio entre internacionalizagao
e desempenho, este estudo pode esclarecer tal relagdo e contribuir para um melhor entendimento desta tltima
relacdo, produzindo um relato mais detalhado e potencialmente reduzindo tais diferengas nos resultados.
Poucas empresas sao ambidestras em suas abordagens a inovagao, considerando que o processo para obter
ambidestria de inovagao esta repleto de desafios consideraveis (Dunlap et al., 2016). Além disso, um estudo
comparativo envolvendo economias desenvolvidas e (neste caso) uma grande economia emergente também
deve revelar se, e como esta relago se altera, dependendo das configuragdes institucionais, proporcionando
assim um melhor entendimento dos “porqués” e “como” das estratégias de inovagdo adotadas por empresas
em diferentes mercados internacionais e como as mesmas afetam esta relagao.

2. Revisao da literatura
2.1 Internacionalizacao e desempenho financeiro

A internacionaliza¢do é uma expansiao geografica das operagdes de uma empresa para outros
paises, motivada por oportunidades de negdcios e maior crescimento por meio do acesso a novos
mercados, recursos, e ativos estratégicos (Ipsmiller & Dikova, 2021). Portanto, uma relagdo positiva entre
internacionalizagdo e desempenho é esperada (Brida et al., 2016; Chen & Hsu, 2010; Chen & Tan, 2012;
Gaur & Kumar, 2009; Hejazi & Santor, 2010; Jain et al., 2019; Lin et al., 2011; Miller et al., 2016; Sun et
al., 2019; Tang et al., 2019). No entanto, a magnitude desta relacao esta sujeita principalmente aos fatores
institucionais de um pais estrangeiro, mas sera provavelmente maior no desempenho de empresas sediadas
em economias desenvolvidas do que daquelas sediadas em economias emergentes (Albuquerque Filho et
al., 2020; Ipsmiller & Dikova, 2021; Kirca et al., 2012).

O efeito da internacionalizacdo no desempenho de empresas com sede em economias
desenvolvidas e emergentes pode ser diferente e explicado de diferentes maneiras. Em primeiro lugar,
empresas sediadas em economias emergentes geralmente tém custos de mao de obra mais baixos, ndo
se envolvem em atividades intensivas em conhecimento, e ndo detém uma base de conhecimento para
expansao internacional (Amsden & Hikino, 1994; Andrade e Galina, 2013). Em segundo lugar, economias
emergentes frequentemente apresentam instituicoes mais fracas (Khanna & Rivkin, 2001; Peng, 2003; Peng
& Parente, 2012). Em terceiro lugar, economias desenvolvidas geralmente apresentam cendrios econémicos
e politicos mais estaveis quando comparadas a economias emergentes (Peng, 2003; Mathews, 2006), o que
influencia a internacionalizagdo, considerando que os retornos gerados podem ser maiores em economias
de alto risco (Rugman, 1976). Por ultimo, muitas vezes o mercado doméstico de economias emergentes
pode ser muito pequeno para oferecer escala e outras vantagens competitivas (Khanna & Rivkin, 2001).

De acordo com as observagdes de Hitt et al. (2006) e Makino e Cols (2004), a magnitude da relagao
entre internacionalizagdo e desempenho estd sujeita a fatores institucionais e a outros fatores especificos
relacionados ao pais de origem. Além disso, a expansdo internacional tem um impacto mais forte no
desempenho das empresas de paises desenvolvidos do que no de empresas em paises emergentes (Kirca
etal., 2012).

Em contextos institucionais bem desenvolvidos, as empresas estdo mais bem equipadas com tecnologia
avangada e forte protecdo a propriedade intelectual, que ajuda salvaguardar suas vantagens competitivas
(Wan, 2005). Além disso, as empresas sediadas em economias desenvolvidas apresentam maiores niveis de
ativos especificos da empresa, o que lhes permite transferir e explorar estes ativos de forma mais eficiente,
refletindo em melhor desempenho em mercados internacionais do que para as empresas sediadas em
economias emergentes (Jain et al., 2019; Tang et al., 2019).
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Uma vez que a internacionalizagdo da acesso a novos mercados e favorece um desempenho financeiro
positivo, contingente ao mercado selecionado, as seguintes hipoteses sdo propostas:

H1: A internacionalizagao influencia positivamente o desempenho de empresas brasileiras.

H2: A internacionaliza¢io influencia positivamente o desempenho de empresas europeias.

H3: A internacionalizacdo influencia de forma diferente o desempenho de empresas brasileiras em
comparagio ao de empresas europeias.

2.2 Acoes de inovacao radical e incremental, ambidestria
organizacional e desempenho financeiro

Como parte de estratégias competitivas de sucesso, a inovagao é reconhecida como um elemento
critico para a sobrevivéncia e competitividade organizacional (Dess & Picken, 2000). Argumenta-se, por
exemplo, que as empresas que usam tecnologias mais avancadas sdo provavelmente mais eficientes no uso
de seus recursos (Block & Keller, 2015).

A inovagao esta associada a ativos intangiveis (Lev, 2001) e é uma impulsionadora de vantagem
competitiva em varios ambientes tecnoldgicos, sociais e de marketing (Conto, Antunes Jr. & Vaccaro,
2016). Consequentemente, ajuda as empresas a estabelecerem barreiras contra ameagas competitivas e a
atrairem preferéncias.

Entre as varias perspectivas sobre inovagao, este estudo aborda as atividades de inova¢ao radical
e incremental, extraidas do estudo pioneiro de March (1991), que aborda atividades de inovagao, ou
seja, inovagdo radical e inovagao incremental. A inovagao radical e a inovagao incremental se referem a
“atividades de aprendizagem essencialmente diferentes, as quais competem com a aten¢do da empresa e
recursos escassos” (March, 1991, p. 71).

A combinagao destes dois tipos de atividade define a estrutura ambidestra organizacional (também
chamada ambidestria organizacional) para gestao da inovagao (Yoshikuni, Favaretto, Albertin, & Meirelles,
2018). Ambidestria pressupdes que o alcance dos objetivos estratégicos requer uma distribuicdo otimizada
dos recursos entre duas demandas aparentemente conflitantes: adaptabilidade (inovagédo radical) e
alinhamento (inovagdo incremental) (Severgnini, Galdamez, & Vieira, 2019).

A ambidestria organizacional pode ser visualizada a partir de uma perspectiva de comprometimento
com as demandas de competitividade. Embora tenha sido demonstrado que organizagdes focadas na
ambidestria tendem a ter um melhor desempenho no mercado (Gilsing & Nooteboom, 2006; Popadiuk
& Bido, 2016), ainda sdo necessarias contribui¢des com o intuito de entender como o envolvimento
simultdneo da inovagao radical e incremental explica o desempenho das empresas.

2.3 Inovagao, internalizacao e desempenho financeiro

A literatura propde que as caracteristicas no nivel da empresa sao fatores essenciais para explicar
como a internacionaliza¢ao se relaciona com desempenho. Iniciada por Hymer (1976), esta perspectiva
reconhece a vantagem especifica de uma empresa como vetor impulsionador da internacionalizagdo,
que foi entdo refinada por Dunning (1988) ao examinar os diferentes tipos de insumos de producao
que levam ao crescimento da empresa. Posteriormente, estudiosos da visdo baseada em recursos (VBR),
caracterizaram recursos estratégicos tinicos como determinantes-chave do sucesso no mercado.
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VBR refor¢a as perspectivas desenvolvidas por Hymer (1976) e Dunning (1988), a Teoria da
Internalizagdo e o Paradigma Eclético (modelo OLI), respectivamente, que fornecem as bases tedricas para
explicar as operagdes internacionais de uma empresa. De acordo com estas abordagens, as operagoes de
uma empresa se internacionalizam quando os mercados sao internalizados além das fronteiras nacionais
devido aos custos de transagdo, proporcionando vantagens de propriedade e conhecimento. Esta vantagem
especifica permite que um alto grau de internacionalizagdo converta pesquisa e desenvolvimento (P&D)
em uma nova forma de produg¢ao com custos mais baixos que os dos concorrentes domésticos devido as
economias de escala, além de reduzir os custos de comunicagao entre P&D, produgédo e marketing (Bae,
Park, & Wang, 2008).

Ainda assim, no que diz respeito a inovag¢do, os investimentos em P&D sdo um indicador
amplamente difundido dos esforcos de inovagao nas organizagdes (Nekhili, Boubaker, & Lakhal, 2012).
De acordo com Cohen e Levinthal (1990), por exemplo, a intensidade de P&D especifica que os esfor¢os
para gerar novas informagdes e conhecimento sao fatores motivadores para o avango da tecnologia. Por
outro lado, de acordo com Bae et al. (2008), areas em que a produtividade requer agregacao de valor mais
significativa tém maior probabilidade de fazer investimentos substanciais em P&D na busca por inovagao.

Inovagao é um componente vital da estratégia para obter vantagem competitiva. A inovagdo
ndo apenas permite a geragdo de valor para os consumidores em termos de atributos diferenciados de
produto/servigo, mas também em termos de pregos mais baixos combinados com os atributos de qualidade
desejados como resultado de processos de negdcios inovadores, apoiando vantagem competitiva tanto
no mercado interno quanto externo (Brito, Brito, & Morganti, 2009; Oyadomari, Mendonga, Cardoso, &
Dultra-de-Lima, 2013, Bedford et al., 2021).

Além disso, empresas inovadoras se destacam das ndo inovadoras em ambientes marcados por
pressoes ciclicas industriais e ambientais (Gunday, Ulusoy, Kilic, & Alpkan, 2011). No que diz respeito aos
recursos de negdcios, institui¢des, concorréncia, e ambiente juridico em contextos internacionais adversos,
ainovag¢do permite otimizar a estrutura organizacional de uma empresa como fungio da criagdo de valor
e adaptagao organizacional (Baregheh et al., 2009).

Neste estudo, inovacdo é considerada tanto a atividade de inovacio radical como a incremental
(March, 1991). Cao, Gedajlovic, e Zhang (2009) e Gupta, Smith, e Shalley (2006) destacam que a sinergia
entre estes dois tipos de atividade amplifica os efeitos de desempenho. Mais do que isso, a combina¢io de
atividades de inovag¢do (ambidestria organizacional) pode produzir efeitos diferentes e complementares
e, portanto, melhorar os resultados.

Em teoria, inovagdo radical aumenta o desempenho se, e somente se, a inovagao incremental ja
foi totalmente obtida. Portanto, o foco excessivo em alinhamento, refinamento e eficiéncia (inovacdo
incremental) gera um desiquilibrio que pode levar a estagnagdo organizacional, impactando a capacidade
da empresa de se adaptar as mudangas ambientais (mercados externos) e, consequentemente, limitando os
resultados financeiros a longo prazo (Levinthal & March, 1993). Alternativamente, focar excessivamente na
adaptacdo as pressdes ambientais é muito caro, demorado e leva a riscos mais significativos, enfraquecendo
o desempenho a curto prazo (Karrer & Fleck, 2015).

Assim, as capacidades, recursos e inovagdo contribuem para o processo de internacionalizagao
das empresas e, consequentemente, para seu desempenho. Kowalik, Danik, e Sikora (2020) mostraram
que capacidades de marketing especializadas promovem a expansdo do nivel de internacionalizagao
das empresas, enquanto que Ruzzier e Ruzzier (2015) sinalizaram que os procedimentos, as rotinas e
capacidades das empresas estdo positivamente correlacionados com seu grau de internacionalizagéo.
Lamotte e Colovic (2015) e Pergelova, Manolova, Ganeva, e Yordanova (2019) mostraram que a
internacionalizagdo esta associada a infraestrutura tecnoldgica e P&D, enquanto que Rehman (2017) e
Gajewski e Tchorek (2017) destacam a produtividade e inovagao, respectivamente, como indispensaveis
a internacionalizacio.
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Ambidestria é de alto valor para as empresas, pois possibilita vantagens de equilibrio e congruéncia,
resultando em um desempenho mais eficaz (He & Wong, 2004; Yoshikuni et al., 2018). A inovagdo
incremental é significativa para obter desempenho financeiro no curto prazo, o que aumenta a capacidade
de investimento da empresa em inovacéo radical. Neste sentido, inovagdo radical permite que a empresa
gere novos fluxos de receita (inovagdo incremental), contribuindo para as vantagens no longo prazo
(Karrer & Fleck, 2015). Os autores apontaram a necessidade de analisar a inovagéo radical e incremental
separadamente e os seus efeitos combinados no desempenho organizacional (Ceptureanu et al., 2021).
Este autor mostrou a influéncia positiva da ambidestria da inova¢do no desempenho organizacional.

De acordo com o exposto, pode-se concluir que ambidestria é uma capacidade ideal e excepcional, pois
proporciona vantagens de equilibrio e congruéncia, fundamentando um desempenho mais eficaz (Severgnini,
Galdamez & Vieira, 2019). Além disso, a inovagdo incremental é importante para obter um desempenho
financeiro no curto prazo, o que ajuda aumentar a capacidade de investimento da empresa em inovagao
radical. Neste sentido, a inovagao radical permite gerar novos fluxos de receita (inovagdo incremental), a
partir dos quais novos lucros sdo obtidos e a sobrevivéncia a longo prazo é esperada (Karrer & Fleck, 2015).

Portanto, considerando que a inovagao pode gerar beneficios futuros para a empresa e contribuir
para um desempenho financeiro superior, propomos que:

H4: A inova¢dao modera positivamente a relacio entre internacionalizac¢io e desempenho financeiro em
empresas brasileiras.

HS5: A inova¢do modera positivamente a relagao entre internacionalizac¢io e desempenho financeiro em
empresas europeias.

H6: Nas empresas europeias, a fungdo determinante da influéncia da inova¢do na relagio entre
internacionaliza¢do e desempenho financeiro apresenta um coeficiente angular mais alto do que em

empresas brasileiras.

Baseada nestas hipodteses, a relagdo proposta entre os constructos internacionalizacio, inovagdo e
desempenho financeiro sao demonstradas e fundamentadas no seguinte modelo (figura 1).

Modelo
Teoriada Internacionaliza¢do
Paradigmakclético(modeloOLI)
(o Y
! Vendas E___
1
1 . 1
| corngeins | | mmem
Internacionalizacio Desempenho
pmmm———————— -
( 3 .
| Ativos L da empresa financeiro
! Lo
1 estrangeiros )
m——————— / H4, HS5 e H6
l Inovacao l
[ \ - N
1 . —_1 .
{radical ¥ 3 dncremental
N e o o o
Visao baseada em recursos

Figura 1. Modelo operacional
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Com base na Figura 1, as operagdes da empresa tornam-se internacionais 8 medida que as atividades
cruciais do mercado estrangeiro sao internalizadas. Isto ocorre quando as vantagens de propriedade
e conhecimento sdo vislumbradas. Portanto, a internacionalizagio afeta o desempenho financeiro
positivamente. No entanto, o sucesso na internacionalizagdo dependera cada vez mais da criagao de
vantagens competitivas baseadas em inovagao tecnoldgica (Lamotte & Colovic, 2015; Stal, 2010). Na VBR,
a Teoria da Internalizacdo e o modelo OLIL, a dindmica dos modos de entrada em um mercado externo
e o desenvolvimento de capacidades durante o processo de internacionalizagdo sao impulsionados pelos
recursos especificos da empresa, ou seja, inovagdo na criagdo de um diferencial competitivo sustentével
e desempenho ainda mais superior nos mercados internacionais (Fahy, 2002; Ubeda-Garcia et al., 2021).

3. Metodologia

A populagio deste estudo foi composta de 68 empresas brasileiras nao financeiras (340 observagoes)
listadas na B3 e 300 empresas europeias sediadas na Bélgica, Franc¢a, Holanda, em Luxemburgo, Portugal
ou no Reino Unido (1.500 observagdes) listadas na NYSE Euronext. Os dados foram coletados da base de
dados Capital IQ°, que compde um painel ndo balanceado e se refere ao periodo entre 2014 e 2018. Em vez
de limitar a amostra a empresas brasileiras, as empresas europeias também foram incluidas para verificar
se as atividades de inovagdo das empresas sediadas em paises com ambientes economico e institucional
divergentes afetam a internacionaliza¢do e o desempenho financeiro. Diversos estudos sugerem que este
pode ser o caso (Kirca et al., 2012; Schulze et al., 2016; Albuquerque Filho et al., 2020).

Estudos empiricos recentes tém usado medidas contabeis como proxy de desempenho (Jain, Celo, &
Kumar, 2019; Sun et al., 2019). Um argumento possivel diz respeito aos indicadores financeiros comumente
analisados pelos gestores internos, essenciais na verificacio dos riscos do negdcio. Desta forma, o desempenho
comparativo é representado aqui pelo ROA, que ¢ a relacdo entre o lucro liquido da empresa e os ativos totais.
Portanto, a variavel ROA foi selecionada como a varidvel dependente, 2 semelhanca de estudos anteriores, como,
por exemplo, Chen e Hsu (2010), Chen e Tan (2012), Contractor et al. (2003), Gaur e Kumar (2009) e Li (2007).

As variaveis independentes englobam a internacionaliza¢do e inovag¢ao que foram obtidas por
meio da base de dados Capital IQ®. Em primeiro lugar, a internacionalizagao foi medida como um
indice composto, operacionalizado pela razao entre as vendas externas e vendas totais (INTER1) e a
razdo dos ativos externos e vendas totais (INTER2). Em seguida, um indice identificado como grau de
internacionalizagao (DI) foi formado a partir destas variaveis, correspondendo a média da INTERI1 e
INTER?2. Este procedimento produz resultados mais robustos devido a um menor erro de predigdo e
maior validade como construto na relagao internacionaliza¢ao-desempenho (Annavarjula et al., 2006).

No que diz respeito a inovagdo, inovagao radical e inovagdo incremental, estas sdo variaveis
independentes e moderadoras na relagdo internacionaliza¢ao-desempenho. Como base em estudos
anteriores, argumenta-se que as atividades de inovagao radical e incremental intensificam os efeitos umas
das outras (Bernal, Maicas, & Vargas, 2018; Gupta et al., 2006). Neste sentido, é esperado um equilibrio
entre inovagdo radical e inovagdo incremental para atingir melhor desempenho e vantagem competitiva
(March, 1991). O valor dos investimentos em P&D foram usados como proxy para inovagdo radical,
enquanto que o valor dos dispéndios de capital (CAPEX), obtidos pelo quociente entre o valor de dispéndio
de capital e os ativos totais, foram usados como proxy de inovagao incremental (Bedford et al., 2021, Cui
et al.,, 2021;Kim, 2015; Younge & Tong, 2018,).

Seguindo as categorias de March (1991), os investimentos em P&D se enquadram em inovagao
radical porque envolvem as atividades focadas em descoberta e criagdo visando a ruptura, o que implica
altos riscos. Ja o CAPEX corresponde a inovagdo incremental porque é mais voltado para o produto e
processo, com o objetivo de refinar e expandir habilidades, tecnologia e eficiéncia. O CAPEX comanda um
grande volume de recursos, envolvendo os investimentos densos e ndo recorrentes (Dudley, 2012). Além
disso, os bens de capital sdo relevantes para gerar mais inovagao e ganhos de produtividade.
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Quanto aos investimentos de P&D como uma medida de inovacéo, varios estudos o recomendam
como proxy de intensidade tecnoldgica devido a sua associagdo com o potencial inovador das organizagoes.
Além disso, os investimentos em P&D sdo frequentemente usados como medida da capacidade de
inovagdo das empresas (Thomas & Eden, 2004; Younge & Tong, 2018). Em relagdo aos investimentos
CAPEX, Massell (1962) mostra que o crescimento historico proeminente dos Estados Unidos resultou da
aquisi¢do e adogao de tecnologias de produgao mais sofisticadas, como novas maquinas e equipamentos.
Ghosal e Nair-Reichert (2007) e Kim (2015) verificaram que a adogao de novas tecnologias por parte das
empresas estava relacionada ao aumento de sua produtividade, competitividade e inovagao.

Da mesma forma que o apresentado na literatura, este estudo adotou as seguintes variaveis de
controle: diversificagao de produto (DIVERS), medida com o Herfindahl Index (Kumar, 2009; Tang et al.,
2018); tamanho da empresa (SIZE), representada pelo logaritmo natural do valor dos ativos totais (Chen
& Tan, 2012; Sun et al., 2019); a idade da empresa (AGE), obtida pelo numero de anos desde sua fundagao
(Tang et al., 2018); alavancagem, como o quociente entre o valor total da divida e o valor patrimonial total
(LEVE) (Chen & Tan, 2012; Reuer & Miller, 1997); crescimento (GROW), obtido pela variagdo anual da
receita liquida no periodo t em relagdo a t — 1 (Hejazi & Santor, 2010); e risco (RISK), que corresponde ao
quociente entre o valor total da divida e o valor total do ativo (Hejazi & Santor, 2010).

Os testes estatisticos foram realizados com o Data Analysis and Statistical Software (STATA). Os
modelos de regressao empiricos para a analise de dados em painel foram usados para testar as hipoteses
apresentadas nas Equacgoes 1 e 2:

ROA, = a,+ PIROA,_,+ B2DI, + B, 3 CONTRit, + n,+ o + v, (Equagao 1)
ROA, = a, + BIROA,_, + B2DI *INOV+ B, > CONTRIt, + n,+ w,+ v, (Equacao 2)
Em que:

*  ROA = Retorno sobre os ativos (medida de desempenho da empresa);

*  DI=Expressa o grau de internacionalizagdo representado pela média aritmética entre as vendas
externas em relagdo as vendas totais e 0 quociente entre os ativos externos em relagdo aos ativos
totais;

* INOV = Corresponde a inovagao radical (P&D), inovac¢do incremental (CAPEX) e a interagdo
entre a inovacdo radical (P&D) com inovac¢io incremental (CAPEX);

*  CONTRij = Representa as variaveis de controle das variaveis do modelo econométrico
associado com a empresa i no periodo ¢, representadas por diversificacdo de produto (DIVERS),
tamanho (SIZE), idade (AGE), alavancagem (LEVE), crescimento (GROW) e risco (RISK);

* [ =coeficientes do modelo;

J I = empresa;

s {=tempo;

* 1 = Efeito especifico da empresa (heterogeneidade nao observada);

* o = Componente tempo (dummies para o ano);

e v=Erro

A estimagdo dos parametros dos modelos de regressao foram obtidos por meio do Sistema do
Método Generalizado de Momentos (GMM-Sys), que confere maior robustez de estimag¢do na presenga
de endogeneidade e autocorrelagao serial a partir do uso de variaveis instrumentais sequencialmente
exogenas (Roodman, 2009).

O viés de endogeneidade possivelmente explica os resultados divergentes da relagao entre
internacionalizacio e desempenho (Bowen, 2007; Jean et al., 2016; Reeb, Sakakibara e Ishtiaq, 2012). Além
disso, 0o GMM-Sys pode mitigar fontes de endogeneidade: heterogeneidade nao observada, endogeneidade
dindmica e causalidade reversa.
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A heterogeneidade ndo observada esta relacionada a variaveis dificeis de medir, ou nao, diretamente
observaveis, que influencia tanto as varidveis dependentes como independentes. A competitividade
de uma empresa, suas capacidades gerenciais e 0 monitoramento de tecnologia aplicadas ao processo
de internacionalizagdo sdo exemplos de heterogeneidade nao observada (Himmellberg, Hubbard &
Palia, 1999; Jean et al., 2016). Dessa forma, se as fontes de endogeneidade sao negligenciadas, o modelo
econométrico pode sofrer viés por variavel omitida (Bowen & Wiersema, 2009). As estimativas de
regressoes de painel, como Efeitos Fixos (EF) e GMM, controlam a heterogeneidade ndo observada, ao
contrario do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), aplicado em dados transversais (Coles,
Lemmon, & Meschke, 2012).

A endogeneidade dinamica surge quando a variavel dependente ¢ afetada por valores desbalanceados.
Estudos indicam que o desempenho da empresa ¢ afetado por sua primeira defasagem, sendo necessaria
a utilizagdo de modelos dindmicos para investigar a relagdo entre internacionalizagao e variaveis de
desempenho (Jean et al., 2016). O estimador EF nao permite a inclusao de defasagens da variavel dependente
no modelo, pois ¢ baseado na suposi¢do de exogeneidade estrita dos regressores, ao contrario dos modelos
do estimador GMM (Wintoki, Linck, & Netter, 2012).

Por sua vez, a causalidade reversa é apresentada quando a variavel dependente é afetada, mas
também influencia um ou mais regressores simultaneamente (Roberts & Whited, 2013). Alguns estudos
mostram que o desempenho e a internacionalizagdo sdo determinados em conjunto, destacando a
importancia de tratar esta ultima como enddgena (Hejazi & Santor, 2010). As alternativas para controlar
a simultaneidade incluem a identificagdo de instrumentos externos para variaveis endogenas e o uso de
Estimador de Minimos Quadrados em dois estagios (2ELE). Entretanto, encontrar instrumentos externos
validos é uma tarefa dificil, e o estimador GMM-Sys pode lidar com causalidade reversa selecionando
instrumentos internos validos para variaveis enddgenas e usando modelos dinamicos (Wintoki, Linck &
Netter, 2012).

Assim, com base em Arellano e Bover (1995), Sonza e Kloeckner (2014, p. 327) notam que “o
conjunto de instrumentos disponivel no estimador GMM-Sys ¢ maior e permite estimativas mais precisas”.
No GMM-Sys, os instrumentos sao defasados no tempo, tornando-os exoégenos para os efeitos fixos, sendo,
portanto, uma combinagio de transformagdes em diferengas de primeira ordem com transformagoes em
niveis, resultando em um sistema de equacdes (Roodman, 2009). Assim, a escolha do GMM ¢é adequada
por resolver a endogeneidade e por ser robusto a heterocedasticidade, bem como por atender as premissas
distribuicionais (Wooldridge, 2001).

Desta forma, as variaveis independentes sdo instrumentalizadas: na equagao em niveis, pela
segunda, terceira e quarta defasagens das varidveis em diferencas; e na equagdo em diferencas pela segunda
defasagem das varidveis em nivel (porque as outras defasagens sdo redundantes) (Roodman, 2009). O
numero de defasagens utilizado para a proliferacao dos instrumentos ¢ limitado e, portanto, o teste de
Hansen tende a aceitar a hipdtese de que os instrumentos sao validos (Roodman, 2009). Além disso,
evidéncias econométricas apontadas na literatura convergem para duas e cinco defasagens, a medida que
a aplicagdo de defasagens mais amplas pode apresentar efeitos indesejaveis de sobreajuste (Medeiros &
Mol, 2017).
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4. Resultados

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas e a matriz de correlagdo das variaveis dependentes e
independentes. Note que as médias das vendas externas (INTER1), dos ativos externos (INTER 2), e DI das
empresas europeias sio mais altas do que as das empresas brasileiras. Ao mesmo tempo, as atividades de
inovagao radical (P&D) e inovagao incremental (CAPEX) sao mais recorrentes e mais altas em empresas
europeias. Este resultado indica que as empresas europeias tém melhor desempenho financeiro.

Tabela 1
Matrix de correlagdo

Empresas brasileiras

Variavel N X o 1 2 3 4 5
1.INTER 1 275 0,274 0,259
2.INTER 2 275 0,234 0,213 0,445%*
3.DI 275 0,167 0,176 0,921#%* 0,764**
4. P&D 340 0.809 1,921 0,150* 0,064 0,181%*
5. CAPEX 340 3,005 2,389 0,415%* 0,454%* 0,451%* 0,510%*
6. ROA 340 0,300 4,277 -0,300 -0,096 -0,090 -0,017 -0,060
Empresas Europeias
Variavel N X o 1 2 3 4 5
1. INTER 1 1349 0,551 0.303
2.INTER 2 1349 0,429 0.299 0,568*%*
3.DI 1349 0,342 0.215 0,810%* 0,872*%*
4. P&D 1384 1,013 0.052 0,114%** 0,144** 0,043
5. CAPEX 1384 3,347 2.843 0,259** 0,331** 0,270** -0,110%*
6. ROA 1500 0,418 0.307 0,007 -0,012 0,032 -0,148** 0,281**

* e ** denotam significancia estatistica aos niveis 1% e 5%, respectivamente.

Fonte: dados do estudo.

Além disso, uma correlagdo negativa e estatisticamente significante foi encontrada entre inovagao
radical (P&D) e desempenho financeiro (ROA), enquanto que uma correlagdo positiva e significante
foi encontrada com atividades de inovacéo incremental (CAPEX) para as empresas europeias; embora
o mesmo nao tenha sido identificado entre as empresas brasileiras. Por outro lado, vendas externas
(INTERL1), ativos externos (INTER 2), e DI nao apresentaram correlagdes significantes com desempenho
financeiro (ROA). Como a matriz de correla¢do sinaliza uma possivel presenca de multicolinearidade, o
teste de Fatores de Inflagdo de Variagdo (VIF) foi realizado e apresentou valores aceitaveis (1,07 a 1,67)
(Neter, Kutner, Nachtsheim, & Wasserman, 1996).
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Tabela 2
Moderacdo da inovac¢ao na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho financeiro nas empresas
brasileiras
Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROA,, 0,0013 0,1384** 0,1323%** 0,1344%**
(0,78) (1,96) (1,83) (1,88)
DI -0,0452
(-1,48)
DI x inovacdo radical -0,0001
(-0,71)
DI x inovacdo incremental 0,0250
(0,02)
DI x Ambidestria 0,0048**
(2,26)
SIZE 0,0005 0,0072 0,0056 0,0077
(0,89) (1,29) (0,97) (1,44)
GROW 0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000
(0,99) (1,24) (1,33) (1,22)
DIVERS 0,1490 -0,0260 -0,0278 0,0182
(-0,051) (-0,16) (-0,18) 0,11)
RISK -0,1153* -0,0919*%* -0,0965** -0,0954**
(-1,94) (-2,25) (-2,36) (-2,31)
LEVE -0,0005 0,0015 -0,0012 0,0014
(-0,71) (1,15) (1,06) (1,09)
AGE -0,0001 -0,0004 -0,0003 -0,0004
(-1,03) (-1,23) (-0,94) (-1,34)
_constante 0,0696 Omitida Omitida Omitida
(0,85) - - R
Efeitos fixos de tempo Yes Yes Yes Yes
Efeitos fixos de companhia Yes Yes Yes Yes
Numero de observac¢des 272 272 272 272
Numero de instrumentos 67 67 67 67
Moderator - P&D CAPEX/AT (P&D x CAPEX/AT)
Wald Chi2 19,65%*% 67,25* 64,64* 72,59%
Teste Hansen ) 58,33 62,01 59,80 62,95
Arellano-Bond AR(1) -1,74%%% -2,27%* -2,19%* -2,26%*
Arellano-Bond AR(2) 0,26 -0,31 -0,34 -0,32
*, %% @ *¥** denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: dados do estudo.
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A Tabela 2 mostra que os testes de autocorrelagao residuais (Arellano & Bond, 1991) nao rejeitam
a hipotese de autocorrelagao, auséncia de residuos de segunda ordem, indicando que os instrumentos
sao exogenos. Por sua vez, o teste Hansen J (validagao do instrumento) legitimou todas as estimativas,
considerando um nivel de significancia de 10%, refor¢ando a exogeneidade dos instrumentos e
evidenciando a validade dos instrumentos do sistema GMM.

Ainda com relagao as empresas brasileiras, a variavel ROAt-1, que corresponde a primeira defasagem
da variavel resposta e mede a persisténcia do desempenho financeiro, apresentou significancia estatistica
ao nivel de 5% no modelo 2 e 10% nos modelos 3 e 4. O coeficiente positivo obtido nos modelos 2, 3 e 4
mostra que o desempenho financeiro da empresa no periodo ¢-1 contribui para formar o desempenho
financeiro da empresa no periodo t. Este resultado refor¢a a importancia de usar modelos dindmicos em
estudos de negdcios e estratégias internacionais, mostrando que especificagdes estaticas estdo sujeitas ao
viés de omissdo de variaveis relevantes.

Os resultados do modelo 1 indicam que DI por si s6 ndo influencia o desempenho financeiro das
empresas brasileiras (sig. > 10%), portanto, H1 é rejeitada. No entanto, as variaveis de controle incluidas apenas
no modelo de risco (RISK) foram significantes, mas negativamente associadas com desempenho financeiro.
Desta forma, riscos mais elevados tendem a diminuir o desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Os modelos 2 e 3 foram estimados para verificar os efeitos moderadores individuais das atividades de
inovagdo radical e incremental no DI de empresas brasileiras. O modelo 2 mostra que o efeito da inovagao
radical com DI no desempenho financeiro nao foi estatisticamente significante. Da mesma forma, o modelo
3 mostra que a interagao da inovagdo incremental com DI néo foi estatisticamente significante. No entanto,
note que a variavel risk afeta o desempenho financeiro das empresas brasileiras em ambos os modelos.

Em relagdo ao efeito da interacdo entre inovagdo radical e incremental com DI especificado
no modelo 4, o coeficiente positivo e significante (coef. 0.0048, sig. < 0.05) indica que a interag¢ao dos
constructos (DI-ambidestria) afeta o desempenho financeiro em empresas brasileiras, confirmando a
quarta hipdtese (H4). Em outras palavras, cada unidade adicional de interacao DI-ambidestria aumenta
o desempenho financeiro a cada ano, ceteris paribus. Assim, quanto maiores os niveis de investimento
em bens de capital e quanto maior o investimento em P&D nas empresas brasileiras combinadas, maior o
grau de internacionalizagdo destas, o que implica, em tltima analise, em desempenho financeiro superior.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo para o efeito moderador da inovagao na relagao
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro de empresas europeias. Como mostra a Tabela 3, a
adequagdo dos modelos 1 e 4 aos pressupostos do GMM-Sys denota a robustez das estimativas. Os testes
de autocorrelagao dos resultados dos residuos de AR de Arellano e Bond (1991) para a autocorrelagao
de residuos de primeira ordem rejeitaram a hipdtese nula de auséncia de correlagao serial. No entanto,
estes testes ndo rejeitaram para a hipdtese nula no caso de autocorrelagdo de segunda ordem. Além disso,
os p-valores do teste ] de Hansen para sobreidentificagdo nos modelos 1 e 4 nao rejeitaram a hipotese
nula de validade dos instrumentos em ambas as especificagdes. Por outro lado, os modelos 2 e 3, que
apresentam a interagdo inovagéo radical (P&D) e inovagdo incremental (CAPEX), ndo foram validados
para os pressupostos do GMM-Sys por ndo serem estatisticamente significantes.

Os coeficientes da primeira defasagem da variavel dependente (ROAt-1) foram estatisticamente
significantes e abaixo de 1 em todos os modelos. Em outras palavras, as estimativas positivas sustentam
que o desempenho financeiros das empresas europeias no t-1 contribui mais para a composi¢do de seu
desempenho financeiro em .
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Tabela 3
Moderacdo da inovagao na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho financeiro das empresas
europeias

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROA,, 0,3325%* 0,0972* 0,0959* 0,1344%**
(2,47) (3,48) (3,93) (1,88)
DI -0,4233*%*
(-1,68)
DI x Inovagdo radical 0,0001
(0,83)
DI x Inovagdo incremental 0,2297
(0,17)
DI x Amibidestria 0,0050**
(2,02)
SIZE 0,0399 0,0397 0,0413 0,0469**
(1,46) (1,01) (0,97) (2,04)
GROW 0,0000 0,0000%* 0,0000 0,0000
(1,08) (2,37) (1,18) (0,72)
DIVERS -32,521 -54,119*%* -46,720 -9,0349
(-0,61) (-2,06) (-1,13) (-0,61)
RISK -0,0081 -0,0048 -0,0140 0,0043
(-0,40) (-0,22) (-0,58) (0,38)
LEVE 0,0008 -0,0009 -0,0011 -0,0005
(0,42) (-0,52) (-0,80) (-0,75)
AGE 0,0255 -0,0451 -0,0517 -0,0037
(0,85) (1,11) (0,99) (-0,16)
constante -0,1982 Omitida -0,4434 -0,0059
(-1,29) - (-3,11) (-0,05)
Efeitos fixos de tempo Yes Yes Yes Yes
Efeitos fixos de companhia Yes Yes Yes Yes
Numero de observac¢des 1158 1158 1158 1158
Numero de instrumentos 67 67 67 67
Moderator - P&D CAPEX/AT (P&D x CAPEX/AT)
Wald Chi2 39,04* 95,60* 113,19* 72,59*
Teste Hansen ) 32,11 43,69 58,91 58,91
Arellano-Bond AR(1) -2,20%*% 0,65 -0,69 -2,22%%
Arellano-Bond AR(2) -1,55 -1,22 -1,22 -1,12

*, %% @ #** denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: dados do estudo.

Quanto ao grau de internacionaliza¢ao (DI) das empresas europeias, como mostrado no modelo 1,
este constructo foi estatisticamente significante ao nivel de 10%. O coeficiente negativo registrado para esta
variavel indica que a internacionaliza¢ao contribui negativamente para o desempenho financeiro das empresas
europeias quando analisada separadamente. Mais especificamente, ceteris paribus, o desempenho financeiro das
empresas europeias despenca com o aumento de cada unidade de internacionaliza¢ao; assim, a H2 é rejeitada.
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Além disso, também em relagdo ao modelo 1, ha uma influéncia estatisticamente significante das
variaveis crescimento e diversifica¢ao de produto no desempenho financeiro. Quanto maior o crescimento
e menor a diversificagdo de produto em empresas europeias, maior o desempenho financeiro.

A Tabela 3 mostra que a interagdo entre inovagao radical e inovagao incremental com DI foi positiva
(coef. 0.0050) e estatisticamente significante ao nivel de 5%, confirmando a H5. Portanto, o efeito moderador
da ambidestria da inovag¢do no grau de internacionalizagdo aumenta a proeminéncia de maior desempenho
financeiro. Mais precisamente, ceteris paribus, maior internacionalizacio e, consequentemente, melhor
desempenho financeiro é obtido pelas empresas europeias a cada unidade de atividade de inovagao adicional
(inovagdo radical e inovagdo incremental).

Com base nos resultados apresentados, as hipdteses H3 e H6 também sao confirmadas, uma vez que
o efeito da internacionalizagdo no desempenho financeiro nao foi significante para as empresas brasileiras.
Por outro lado, o mesmo foi negativo e estatisticamente significante para as empresas europeias. Além disso,
verificou-se que o coeficiente angular dos modelos sobre a interagdo entre ambidestria na DI ambidestria
das empresas europeias (coef. 0.0050) foi maior do que nas empresas brasileiras (0.0048).

A Tabela 4 sumariza os resultados para as hipoteses. H1 até H3 se referem as hipoteses estabelecidas
para uma relagdo direta entre internacionalizagao e desempenho financeiro, enquanto que H4 até H6 se
referem ao efeito moderador da inovag¢ao na rela¢ao entre internacionalizacido e desempenho financeiro

Tabela 4
Resumo dos resultados e das analises relacionadas as hipdteses de pesquisa

Hipétese Descricdo Resultados Significancia
A internacionaliza¢do influencia positivamente o desempenho de . ) .
H1 1286 P P N&o influencia Rejeitada
empresas brasileiras
A internacionaliza¢do influencia positivamente o desempenho de Influéncia .
H2 . . Rejeitada
empresas europeias negativa

Ainternacionalizacdo influencia de forma diferente o desempenho de - -
H3 . = - - N&o rejeitada
empresas brasileiras em comparac¢do ao de empresas europeias

Ainovacdo modera positivamente a relagdo entre internacionalizacdo e Influéncia .-

H4 ) ) L o N&o rejeitada
desempenho financeiro em empresas brasileiras positiva
Ainovagdo modera positivamente a relagdo entre internacionalizacdo e Influéncia .

H5 ) . ) o Nao rejeitada
desempenho financeiro em empresas europeias positiva
Nas empresas europeias, a funcdo determinante da influéncia da
inovacdo na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro Influéncia = .

H6 . . o N&o rejeitada
apresenta um coeficiente angular mais alto do que em empresas positiva
brasileiras

Fonte: dados do estudo.

H1 e H2 foram rejeitadas porque ndo corroboram a relagao estabelecida neste estudo (Tabela 4).
H3 néo foi rejeitada, pois uma relagdo nao significante foi verificada para as empresas brasileiras e uma
relagdo negativa significante foi verificada para as empresas europeias. H4, H5 e H6 também nao foram
rejeitadas, como mostram as regressdes GMM.
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5. Discussao

Este estudo contribui com a literatura ao examinar como as empresas se apropriam do valor da
ambidestria da inovagao em seu processo de internalizagdo. Para tanto, foi analisado o efeito moderador
da ambidestria na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro em economias emergentes
em comparagdo com economias desenvolvidas. Em relagao as empresas brasileiras, os resultados mostram
que o nivel de internacionalizagdo por si s6 nao foi estaticamente significante e, portanto, nao influencia
o desempenho financeiro. Desta forma, nao se pode afirmar que as empresas brasileiras com um maior
grau de internacionalizagdo tendem a ter desempenho financeiro melhor do que aquelas com baixo grau
de internacionaliza¢do. Resultados semelhantes foram encontrados na literatura nacional por Marcos,
Nascimento, Nez, e Kroenke (2018), enquanto que os resultados relacionados ao cendrio de economias
emergentes sao consistentes com os achados de Chen e Hsu (2010), Pattnaik e Elango (2009) e Tang et al.
(2018), que também nao detectaram uma relagdo linear significante entre os constructos. Por outro lado, estes
resultados contradizem os achados de Chang e Rhee (2011), que analisam uma amostra de empresas coreanas;
de Chen e Tan (2012), que analisam empresas chinesas; de Gaur e Kumar (2009), que estudaram empresas
indianas; e de Loncan e Nique (2010), e Silva e Boaventura (2011), que analisaram empresas brasileiras.

Embora empresas multinacionais sediadas em economias emergentes tém ganhado proeminéncia no
mercado global (Stal, 2010), existem obstaculos econdmicos e institucionais (Khanna & Rivkin, 2001; Kirca
etal., 2012; Mathews, 2006) que interferem em sua internacionaliza¢do. Muitas razdes no cendrio brasileiro
podem justificar a nao existéncia de uma relagao entre o grau de internacionaliza¢dao e desempenho
financeiro, como, por exemplo, isolamento geografico, que favorece apenas a internacionalizagdo com
os parceiros do Mercosul, problemas de comunicacdo (idioma) e efeitos adversos da distancia psiquica,
que atrapalha o processo de internacionalizagao (Stal, 2010), ou seja, dificuldade de superar diferengas
culturais, econdmicas, geograficas, regulatorias, juridicas e, principalmente, questdes éticas e de pratica
empresarial (Campbell, Eden & Miller, 2012).

Os resultados nas empresas brasileiras evidenciados pelos modelos que consideram as influéncias
individuais das atividades de inovacéo radical e inovac¢do incremental como variaveis moderadoras do
grau de internacionaliza¢do nao foram estatisticamente significantes. Portanto, ndo ha evidéncia sobre
seu subsequente impacto no desempenho financeiro.

Alternativamente, o efeito da inovagdo ambidestra no DI das empresas brasileiras mostra que
um equilibrio entre atividades de inova¢ao modera DI de forma positiva e significante, com impactos
subsequentes no desempenho financeiro. Em outras palavras, quanto maior o nivel de investimento em
bens de capital e quanto maior os investimentos em P&D combinados, maior o nivel de internacionalizagdo
e desempenho financeiro.

Os resultados para o cenario europeu revelam que, individualmente, DI foi estatisticamente
significante, afetando o desempenho financeiro negativamente. Para as empresas europeias, quanto maior
a internacionalizagdo, pior o desempenho financeiro. Relagdes negativas em amostras de economias
desenvolvidas também foram encontradas por Siddharthan e Lall (1982). No entanto, estes resultados
diferem daqueles relatados por Brida et al. (2016) e Rugman e Oh (2010), que encontraram uma relagdo
ndo linear entre estes constructos nos contextos espanhol e americano, respectivamente.

E razoével assumir que, embora os paises europeus tenham vantagens competitivas bem maiores que seus
rivais — geralmente adquiridas por meio de tecnologia avangada ou preferéncia de mercado, - os resultados sao
possivelmente explicados pela estagnagdo de crescimento, principalmente por estarem localizadas em mercados
pequenos, insuficientes para absorver qualquer aumento de produgao (Bartlett, Ghoshal, & Birkinshaw, 2004).
Além disso, a cultura também interfere na internacionaliza¢do de empresas europeias devido as restricoes
de recursos e legislacdo e o gosto de consumidores em outros paises (Ipsmiller & Dikova, 2021). Neste caso,
ao entrar em novos mercados, os custos marginais inerentes a internacionalizagdo acabam por compensar
os beneficios marginais com impacto negativo no desempenho (Li, 2007), sendo necessarios diferenciais
competitivos capazes de alavancar seu grau de internacionalizacio até que surjam resultados positivos.
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Além disso, a semelhanga das empresas brasileiras, as atividades de inovacédo radical a inovagao
incremental em empresas europeias, tomadas individualmente como variaveis moderadoras da relagdo
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro, nao apresentaram significincia estatistica, pelo que se
assume que as mesmas nao impactam o desempenho financeiro. Por sua vez, a relagio entre DI e ambidestria
e desempenho das empresas europeias revelou-se positiva e estatisticamente significante. Ou seja, quanto
maior o equilibrio entre o investimento em bens de capital e o investimento em P&D nas empresas europeias,
maior serd o seu nivel de internacionalizacao e, consequentemente, maior o desempenho financeiro.

Com base nos resultados dos modelos de regressao e segundo o VBR, a competéncia organizacional
e idiossincrasia sao variaveis de distin¢ao entre as empresas (Barney, 1991). Dessa forma, a inovagao
funciona como uma variavel interveniente, contribuindo para elevar o grau de internacionalizagdo nas
empresas brasileiras e europeias. Este resultado refor¢a os pressupostos da Teoria de Internalizacio e o
modelo OLI referente a necessidade de recursos estratégicos para expandir para novos mercados e obter
melhor desempenho. Portanto, como pontuado por Heavey e Simsek (2017) e Levinthal e March (1993),
focar excessivamente em atividades de inova¢ao incremental pode levar a empresa a um estado subdtimo
de equilibrio, enquanto que a concentragdo em atividades de inovagao radical pode levar a altos custos de
experimentacao, de ideias a serem desenvolvidas e menos habilidades (Karrer & Fleck, 2015). Isso, por
sua vez, ndo favorece a internacionalizacio, corroborando os resultados aqui apresentados.

Alguns estudos explicam a relevancia da tecnologia, recursos de inovagdo e capacidade de
internacionaliza¢ao. Lamotte e Colovic (2015), por exemplo, mostram que a infraestrutura da tecnologia
da informagao esta associada a internacionalizagdo precoce. Pergelova et al. (2019) apontam que as
tecnologias digitais afetam a internacionalizagdo de forma positiva e que esta relagdo é moderada por P&D.
Neste sentido, Rehman (2017) constatou que a produtividade de uma empresa esta relacionada as vendas
de exportac¢io, enquanto que a inovag¢do contribui para o processo de internacionalizac¢do, pois empresas
mais inovadoras evidenciaram maior orientagdo exportadora (Gajewski & Tchorek, 2017).

O envolvimento simultaneo desses dois tipos de atividades requer diferentes estruturas organizacionais,
estratégias e contextos, uma vez que a inovagdo incremental considera o curto prazo, enquanto inovagao
radical vislumbra o longo prazo (Karrer & Fleck, 2015). Os resultados confirmam a necessidade de analisar
ndo apenas as inovagoes radicais e incrementais separadamente, mas também os seus efeitos combinados
no desempenho organizacional (Ceptureanu et al., 2021), pois evidenciam uma influéncia positiva da
ambidestria da inovacao na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro. Tal situagdo confirma
estudos anteriores de que a sinergia entre esses dois tipos de atividade amplificam os efeitos no desempenho
(Ceptureanu et al., 2021, Zhang et al., 2019, Cao, Gedajlovic, & Zhang, 2009; Gupta, Smith, & Shalley, 2006).

O ponto central desta investigagdo ¢ que o investimento de capital permite que uma empresa inove por
meio do investimento em P&D e, por sua vez, permite que ela crie vantagens competitivas cruciais para entrar
e competir em mercados internacionais. Da mesma forma, ao se internacionalizar, a empresa pode adquirir
novas tecnologias e aumentar seu nivel de P&D como forma de superar as pressdes do mercado, especialmente
nos mercados internacionais e, partir disso, aumentar seu desempenho. Portanto, alcangar um equilibrio
entre as duas atividades de inovacéo é relevante para a lucratividade (margo, 1991). Assim, os resultados
deste estudo corroboram Junni, Sarala, Taras, e Tarba (2013) e Karrer e Fleck (2015) quanto a importancia de
equilibrar as atividades de inovagao na promogao de maiores ganhos, especialmente em mercados externos.

Além disso, os aspectos econdmicos e institucionais do pais de origem (localizagao, contexto e
cultura) podem influenciar o processo de internacionalizagdo das empresas (Ipsmiller & Dikova, 2021).
Em economias emergentes, no caso em tela o Brasil, as empresas podem usar a inovagao como estratégia
para fortalecer seu nivel de internacionalizacgdo e, a partir de entao, aplicar a internacionalizagdo como
um catalisador para adquirir recursos como novas tecnologias e ativos estratégicos, fundamentais para
competir com rivais globais, além de ajudar superar as restrigdes economicas e institucionais de outros
paises (Luo & Tung, 2007). Em empresas europeias, a inovagdo pode ajuda-las a superar os desafios de
legitimidade, restri¢ces de mercado e dependéncia de recursos para alcangar uma internacionalizagao
bem-sucedida, e isso certamente impactara seu desempenho financeiro (Ipsmiller & Dikova, 2021).
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De maneira geral, deve-se destacar que a empresa deve investir em tecnologia e P&D para agregar
valor aos seus produtos e alcangar maior produtividade para seus esfor¢os de internacionalizagdo (Loncan
& Nique, 2010).

6. Comentarios Finais

Os resultados aqui apresentados mostram que as capacidades tinicas de uma empresa sdo vitais em
condigoes de grande dinamismo e incertezas de mercado, permitindo-lhes obter vantagens competitivas
no mercado externo. Esta pesquisa possibilitou verificar os efeitos da ambidestria da inova¢ao em
diferentes paises com ambientes economicos distintos, uma vez que a internacionaliza¢ao por si s6 pode
ndo impactar o desempenho financeiro de uma empresa, o que pode ocorrer devido as condigdes de seu
pais de origem. A imagem do pais de origem pode ser uma ferramenta estratégica relevante, expressando
um componente intangivel, ou seja, a origem do pais pode influenciar diferentes decisdes relacionadas ao
pais, como viagens, investimentos e aquisi¢do de produtos, além de ser visualizada como uma caracteristica
que afeta a vontade do consumidor pagar mais.

A partir dos resultados apresentados, sdo necessarios recursos especificos, como a inovacio, mais
especificamente a ambidestria da inovagédo, que é capaz de gerar melhorias em produtos, processos e
diretrizes de gestao como meio para a expansao da empresa no mercado internacional, contribuindo
para a melhoria do seu desempenho tendo em vista a sua continuidade. A inovagéo incremental atua
como um recurso importante para o desempenho financeiro de curto prazo, o que contribui para
aumentar a capacidade de investimento da empresa em inovagao radical. Na mesma direcéo, a inovagao
radical possibilita a geracdo de novos fluxos de receita (inovagao incremental), gerando novos lucros e
garantindo a sobrevivéncia a longo prazo. Portanto, este estudo contribui com pesquisa que aborda a
relagdo internacionalizagao-desempenho ao identificar a ambidestria das atividades de inovagdo como
um fator adicional que interfere nessa relagao. Também inova ao investigar a relagdo entre construtos em
empresas de diferentes contextos econdmicos e institucionais.

Outra implicagao deste estudo diz respeito a pratica gerencial. Como a inser¢do de uma empresa
em mercados internacionais gera diversos custos e beneficios que ndo surgem espontaneamente, gestores
de empresas brasileiras e europeias podem mitigar ou até mesmo superar fragilidades investindo em
capacidades, conhecimento e know-how necessarios para apoiar os investimentos em P&D até que sua
capacidade de inovagao seja capaz de mitigar os custos de internalizagdo nos mercados internacionais.

Do ponto de vista analitico, os resultados dos modelos de regressdo permitem concluir que a
empresa, independentemente do cenario economico e institucional em que esta inserida, necessita de
recursos intangiveis estratégicos para impulsionar sua expansao no mercado externo, visto que os custos
de transagdo sao inferiores aos de internalizagdo em contexto internacional, sendo que esta, por sua vez,
¢ mitigada pela capacidade de inovagao da empresa, conforme preconizado neste estudo. Assim, o VBR
fortalece a Teoria da Internalizagdo e 0 modelo OLI, mostrando que a inovagao modera positivamente a
relacao entre internacionaliza¢ido e desempenho financeiro.

Apesar do rigor metodolégico empreendido e dos achados relevantes, as seguintes limitagdes devem
ser reconhecidas neste estudo: apenas uma economia emergente foi comparada a um grupo de paises
desenvolvidos e apenas uma medida de desempenho financeiro e duas variaveis de internacionalizagao,
além do recorte temporal, que era de cinco anos, foram adotados neste estudo. Desta forma, sugere-se
que estudos futuros: i) ampliem a amostra, proporcionando bases de comparagdo com outras economias
emergentes e desenvolvidas e (ii) adotem medidas representativas adicionais de desempenho empresarial
e internacionalizagdo. Por fim, estudos futuros devem investigar outros fatores que irdo moderar a relagao
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro.
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Resumo

Objetivo: Compreender as associagdes existentes entre as diferentes intensidades de tipificagdes de cultura
organizacional (CO), niveis de parceria exercidos pelo setor de controladoria (NPC) e a amplitude dos
sistemas de avaliagdo de desempenho organizacional (ASADO).

Método: Estudo descritivo, com abordagem quantitativa, por meio de uma survey com 89 respondentes,
especialmente controllers, cujas percepgdes foram avaliadas de acordo com as trés variaveis mencionadas,
mediante anélise multivariada (ANACOR e HOMALS).

Resultados: Os resultados revelam que organizag¢des com culturas organizacionais mais fortes estio
diretamente associadas a setores de controladoria mais participativos (niveis mais elevados de parceria da
controladoria), os quais utilizam sistemas de avaliacio de desempenho mais amplos. Mostram, ainda, auséncia
de associagdo direta entre cultura organizacional e amplitude de sistemas de avaliacdo de desempenho.
Contribui¢des: Para a academia, evidenciar a compreensao da associagdo direta entre NPC e ASADO
e a impossibilidade de mostrar associagao direta entre CO e ASADO. Com isso, o estudo transcende as
usuais abordagens explicativas da Teoria da Contingéncia. Para a pratica profissional, sobretudo para os
responsaveis pela area de controladoria, oferece uma visao clara da associagao de culturas organizacionais
fortes com niveis superiores de parceria da area, e desta com a maior amplitude dos sistemas de avaliacao
desenvolvidos pela area.

Palavras-chave: Cultura Organizacional, Controladoria como parceira de negdcios, Sistema de Avaliacao
de Desempenho.
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1. Introducao

Os relacionamentos contingentes da variavel Cultura Organizacional (Schein, 1984; Smircich, 1983)
com as variaveis Estrutura Organizacional e Desempenho (Carmona, Silva, & Gomes, 2018; Gordon &
DiTomaso, 1992; Kotrba et al., 2012; Parente et al., 2018; Smircich, 1983; Zheng, Yang, & McLean, 2010)
vém sendo estudados ha algumas décadas (O'Reilly et al., 2014). Adicionalmente, algumas pesquisas
evidenciaram a associagdo entre a forga da cultura (que também pode ser denominada intensidade
da cultura e medida por meio da consisténcia, ou centralidade, das respostas obtidas nas pesquisas,
relativamente a padrdes ou valores culturais especificos do contexto organizacional estudado) e sua
influéncia no desempenho (Lee & Yu, 2004; Gordon & DiTomaso, 1992).

Trazendo essa reflexdo para o campo da Contabilidade Gerencial, pode-se considerar que a
controladoria, enquanto area administrativa (Catelli, 2001; Melo & Paulo, 2000), ¢é parte da estrutura
organizacional, e, de forma contingente, inclusive por meio da adequagao dos servigos por ela prestados,
se ajusta as necessidades da organiza¢ao, aos demais fatores contingenciais, dentre os quais a Cultura
Organizacional, e assim participa ativamente da elaboragao e uso de diversos artefatos que visam contribuir
com os gestores em seus processos de decisao (Tarifa et al., 2011; Henri, 2006).

O processo de evolu¢io da controladoria e do controller tem sido tema de diversas pesquisas, sobretudo
as que avaliam as atividades a eles associadas (Beuren, Fachini & Nascimento, 2010; Borinelli, 2006; Catelli,
2001; Tarifa et al., 2011); entretanto, alguns autores (Goretzki, Strauss & Weber, 2013; Jarvenpad, 2007; Weber,
2011) tém proposto um novo enfoque de pesquisa, ao avaliar a controladoria como “Parceira de Negdcios”
(business partner), a medida que ela e o proprio controller passam a desenvolver tarefas mais proativas perante
as areas de negocio (Weber, 2011). De certa forma, a literatura estd alinhada com o que acontece na pratica,
pois o termo Business Partner esta incorporado a realidade organizacional, como se vé na literatura de
negdcios e também nas empresas, como no caso da BASF, que adota esse termo (Arenales, 2016).

Também existem criticas em relagdo a falta de clareza e objetividade dos sistemas de avaliagdo de
desempenho, em termos de sua amplitude e propodsito, quanto ao que é avaliado (Neely, Bourne, & Kennerly,
2000; Neely, Gregory, & Platts, 1995), pois ¢ a partir deles que se define o que, como e quando devera ser
mensurado (Merchant & Van der Stede, 2007), e usado como base para a avaliacdo do desempenho. Em
suma, Sistemas de Avalia¢cdo de Desempenho podem ser compreendidos como artefatos ou construgdes
que oferecem respostas as necessidades informacionais dos gestores e que também estao sujeitos a ajustes
decorrentes de demandas dos diferentes elementos dos contextos interno e externo das organizagdes.

De outro lado, a Cultura Organizacional pode ser compreendida como um recurso estratégico relevante
(Parente et al., 2018; Santos,1998), sendo que determinadas formas de Cultura Organizacional, sobretudo as que
mostram tipificacdes mais fortes, poderao estar associadas a ajustes nas demais estruturas existentes (Santos et
al., 2014; Smircich, 1983; Lee & Yu, 2004; Gordon & DiTomaso, 1992). Este é o caso da area de controladoria, que
pode estar associada a tarefas e processos realizados de forma distinta, resultando em diferentes desempenhos
(Tarifa & Almeida, 2018; Bonisenha & dAngelo, 2018; Parente et al., 2018; Santos,1998).

Diversos esfor¢os vém sendo desenvolvidos no sentido de evidenciar as possibilidades de
contribui¢do da drea de controladoria e do papel do controller nas organizagdes (Jarvenpad, 2007; Weber,
2011; GoretzKki et al., 2013; Arenales, 2016). Entretanto, as dificuldades encontradas pelos profissionais que
tentam implementar a controladoria como Parceira de Negocios ainda sao grandes, e a compreensao acerca
da associagao entre fatores culturais e o desenvolvimento de sistemas de avaliagao de desempenho pode
contribuir para a evolugdo na forma como a controladoria se desenvolve nessas organizagdes, caracterizada
em termos de Nivel de Parceria. Assim, este estudo tem por objetivo ampliar a compreensdo sobre as
associagoes entre as diferentes intensidades dos tipos de Cultura Organizacional, niveis de parceria na
controladoria e a amplitude dos sistemas avaliacdo de desempenho.
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Com base nos argumentos apresentados, e buscando estender o alcance do que em estudos anteriores
foi pesquisado de forma isolada, define-se a questdo que norteia esta pesquisa: “Quais sao as associagoes
existentes entre as diferentes forcas dos tipos de cultura organizacional, o nivel de parceria exercido
pelo setor de controladoria, e a amplitude dos sistemas de avaliaciao de desempenho organizacional?”

A fim de investigar empiricamente esta questao, foi realizado um levantamento (survey) com 89
profissionais que trabalham em empresas ndo financeiras, no Brasil, e nas quais a controladoria é um
6rgao administrativo.

A pesquisa também contribui para a literatura sobre o tema, buscando evidenciar as associagdes
entre artefatos, estruturas e tipificagdes culturais (Schein, 1984), além de mostrar como as caracteristicas
das variaveis Cultura Organizacional, Niveis de Parceria da Controladoria e Amplitude dos Sistemas de
Avaliagdo de Desempenho sdo identificadas nos diversos contextos organizacionais, com foco na melhoria
do desempenho da area de controladoria (Oyadomari et al., 2014).

2. Revisao da Literatura

Nos itens seguintes, apresenta-se a revisao da literatura que embasou a formulagao das hipdteses
desta pesquisa, acerca das associagdes entre as variaveis Cultura Organizacional, Niveis de Parceria da
Controladoria e Amplitude dos Sistemas de Avaliagdo de Desempenho.

2.1 Caracteristicas da Cultura Organizacional e da
Controladoria como Business Partner

Schein (1984) conceitua a Cultura Organizacional como um padrao dindmico de premissas basicas
definidas por um grupo, como resposta a problemas e que sdo ensinadas a novos membros, caracterizando,
assim, “a maneira correta de perceber, pensar e sentir em relacao a esses problemas (Schein, 1984, p. 3). Ela
também pode ser compreendida como “a cola social” ou normativa que promove a coesdo organizacional
(Schein, 1984, p. 14; Smircich, 1983), funcionando como um mecanismo de controle, ainda que informal,
aprovando ou proibindo comportamentos; da significado, dire¢ao, mobiliza¢ao e motivagao para os
membros da organiza¢do; manifesta-se por meio de praticas, comportamentos e artefatos compartilhados
entre os membros de uma empresa (Pothukuchi et al., 2002; Cao et al., 2015). A literatura mostra que as
areas e unidades de negdcio de uma empresa tendem a reagir melhor quando as praticas de gestao adotadas
sao compativeis com o modelo de cultura organizacional vigente (Pothukuchi et al., 2002).

Pesquisas tém mostrado que culturas percebidas como mais fortes, ou seja, nas quais existe maior nivel de
consenso (Ho, Wu & Wu, 2014), ou que possuem valores e regras mais claramente definidos, mais consistentes
e estaveis, independentemente de seu valor substantivo, estdo associadas a maior adaptabilidade e melhor
desempenho (Gordon & DiTomaso, 1992; Hansen & Wernerfelt, 1989; Lee & Yu, 2004). Apesar de haver
evidéncias de que a Cultura Organizacional influencia a Estrutura Organizacional (Smircich, 1983; Zheng &
McLean 2010), néo se identificou se as diferentes percep¢des da forca da cultura tém implicagoes diretas em tal
associagdo, como ja ocorreu em relacido ao desempenho (Lee & Yu, 2004; Gordon & DiTomaso, 1992).

Cameron e Quinn (2005) desenvolveram um modelo denominado Organizational Culture
Assessment Instrument (OCAI), que possibilita identificar as caracteristicas culturais de uma determinada
organizagao, inclusive a existéncia de padroes predominantes, ou seja, mais fortes. Inimeras pesquisas
tém se valido do modelo desenvolvido por Cameron e Quinn (2005) (Barreto et al., 2013; Dubey et al.,
2019; Hartnell, Ou, & Kinicki, 2011; Hock-Doepgen et al., 2021; Naranjo-Valencia, Jiménez-Jiménez, &
Sanz-Valle, 2011; Schein, 2010; Sony, Antony & Douglas, 2020; Tian et al., 2018).
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O Modelo OCALI apresenta quatro grupos de valores culturais, com caracteristicas especificas, que
podem ser observados nas organizagdes: (i) Cultura Cla: apresenta similaridade com empresas familiares,
tendo como caracteristicas a valorizagdo da participacdo dos membros da empresa no processo decisdrio,
no trabalho em equipe e no desenvolvimento de recursos humanos; (ii) Cultura Inovativa: voltada para um
processo de inovagao e motivada por acontecimentos externos a empresa, tendo por caracteristicas a lideranca
criativa e motivadora, a diversificagdo das operacdes internas e a capacidade de flexibilidade e reestruturaco;
(iii) Cultura Hierarquica: os objetivos e as agdes a serem executados pelas areas e unidades de negdcio
organizacionais sdo definidos pela alta cipula administrativa, tendo como caracteristicas fatores motivacionais
burocréticos e conservadores; e (iv) Cultura de Mercado: ndo se refere aos aspectos tradicionais de um
mercado consumidor, e, sim, a um tipo de mercado proprio, com base nas influéncias externas e nas atividades
especificas da empresa, nos resultados, nos clientes e nos demais fatores externos que contribuem para o
desenvolvimento da companhia, tendo como caracteristicas o foco na competitividade e na produtividade.

Pesquisas também mostram que a controladoria tem obtido melhor desempenho @ medida que passa
a ter uma postura orientada para a estratégia organizacional, atuando com um alto nivel de envolvimento e
comprometimento com o negdcio global da empresa, de modo cooperativo com as demais areas e unidades
de negocio, o que tem sido atribuido a uma postura de parceira de negdcios (Jarvenpad, 2007; Weber, 2011,
Goretzki et al., 2013). Isso porque ao atuar em maiores niveis de parceria, a controladoria pode contribuir,
de forma mais ativa e direta, para a gestao estratégica organizacional (Weber, 2011; Rieg, 2018).

A Figura 1 apresenta o quadro conceitual elaborado por Weber (2011, p. 42), em que o autor buscou
evidenciar os diferentes niveis de atuagdo do setor de controladoria, as ligagdes estreitas existentes entre eles e,
ainda, as diversas atividades que sdo realizadas nos diferentes niveis. Ela possibilita caracterizar, dentre quatro
estagios apresentados, o estagio de desenvolvimento e/ou de maturidade de uma dada controladoria, em
funcao das atividades desempenhadas. As faixas que podem ser identificadas na Figura 1 sao denominadas
neste trabalho ‘estdgios de maturidade da area de controladoria’ e sdo dispostas da menor para a de maior
maturidade, de baixo para cima. No quarto e tltimo estagio, de forma proativa, a controladoria fornece
informagdes, contribui para a elaboragao de planos, desafiando e estimulando a gestao por meio de um novo
olhar sobre o negdcio e sobre o contexto em que ele estd inserido. Nesta ultima fase, pode-se considerar que
a controladoria assume o comportamento de parceira de negdcios (Weber, 2011).

Fornecimento proativo de Desenvolvimento de propostas Projetar a estrutura para a

informagdes independentes para o desenvolvimento coordenagdo baseada em planos
continuo da empresa <+
T A A
Suple ¢do proativa e b da em ido da

/
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|
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T
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Desonerar e complementar a gestio através de

Figura 1. quadro conceitual de evolucao da controladoria

Fonte: Weber (2011 p. 42).
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O processo evolutivo da controladoria, conforme descrito, ocorre por meio da progressividade de
suas atividades, que leva em conta a eliminac¢do de ‘gargalos’ de racionalidade no seu desenvolvimento,
em func¢ao do aumento da maturidade ja alcangada pelo setor (Weber, 2011 p. 27). Para tanto, o
quadro conceitual apresenta, para cada um dos niveis, a gama de tarefas consideradas como sendo de
responsabilidade do setor, considerando que as atividades dos estagios anteriores nao sdo abandonadas
com o processo evolutivo, mas adicionadas as novas tarefas decorrentes do processo (Weber, 2011).

De acordo com o nivel (ou estagio) alcangado pelo setor, este atuard de forma mais ou menos ativa, como
um parceiro de negdcios das demais areas e unidades de negdcio da empresa, ou seja, podera ser mais ou menos
percebido como um business partner. Com base nos elementos apresentados, sugere-se a primeira hipdtese:

Hipotese 1: Tipificagdes culturais mais fortes estdo diretamente associadas a niveis mais elevados de
parceria de negodcios da controladoria.

2.2 Caracteristicas da Cultura Organizacional e dos
Sistemas de Avaliacao de Desempenho

Bititci et al. (2012, pp. 24-25) observam que o modelo de cultura organizacional e a natureza
do trabalho conduzido em uma organizagdo influenciam a forma como seu desempenho é medido e
gerenciado. A literatura relacionada aos Sistemas de Avaliacdo de Desempenho mostra a influéncia da
cultura organizacional, e, em decorréncia, dos estilos de gestao, para o sucesso da implementacao de
tais sistemas (Bititci et al., 2006); sobretudo aquelas que buscam nao punir as pessoas, mas incentivam a
discussio e andlise, ttm melhores resultados (Franco & Bourne, 2003).

“A mensuragdo de desempenho é um tépico frequentemente discutido, mas raramente definido.
Literalmente, é o processo de quantificar a a¢ao, onde a medi¢ao é o processo de quantificagdo e a acdo
leva ao desempenho” (Neely, Gregory & Platts, 1995, p. 80). Um dos fatores que levam a isso é que
autores individuais tendem a se concentrar em diferentes aspectos do desenho do sistema de medigdo de
desempenho. Em consequéncia das diferentes visdes e objetivos, comumente os sistemas de avaliacdo de
desempenho visam atender a necessidades especificas: alguns buscam avaliar desempenhos em pequenas
e médias empresas (Garengo, Biazzo, & Bititci, 2005), outros estdo voltados 8 mensura¢ao e & comunicagao
do desempenho esperado pelos diversos stakeholders (Silva, Nuzum, & Schaltegger, 2019). Atualmente,
enfatiza-se a importéncia de sistemas que auxiliem a mensura¢ao do desempenho a luz da sustentabilidade
dos negdcios e organizagdes (Cagno et al., 2019; Silva et al., 2019).
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Neely et al. (2000), ao consolidarem uma série de proposi¢des a partir de Globerson (1985) e
Maskell (1991), desenvolveram um quadro conceitual para identificar o conjunto de atributos desejaveis
a um sistema de avaliagdo de desempenho (Tabela 1). Ele mostra a amplitude de tais sistemas por meio
de duas dimensdes: 1) caracteristicas desejaveis para o desenvolvimento de um sistema de avaliagdo de
desempenho (desenho); e 2) caracteristicas desejaveis para o seu uso (avaliagdo do processo). Este foi o

quadro conceitual usado como base para o nosso instrumento de pesquisa.

Tabela 1

Caracteristicas de um Sistema de Avaliacdo de Desempenho

Caracteristicas desejaveis no desenvolvimento de um
sistema de medicdo de desempenho

Caracteristicas desejaveis para uso do sistema de
medicao de desempenho (avaliagdo do processo)

O processo deve ser revisto facilmente - as medidas
devem mudar conforme mudem as circunstancias

As medidas de desempenho devem permitir/facilitar o
benchmarking

O objetivo de cada medida de desempenho deve ser
evidenciado

Critérios de desempenho objetivos sao preferiveis aos
subjetivos

A coleta de dados e métodos de calculo do nivel de
desempenho devem ser claros

As medidas de desempenho baseadas na razdo sao
preferiveis a nimeros absolutos

Todos (clientes, funcionarios e gerente) devem estar
envolvidos na selecao das medidas

Os critérios de desempenho devem estar sob o controle
direto da unidade organizacional avaliada

As medidas de desempenho selecionadas devem levar em
conta a organizacao

As medidas de desempenho devem estimular a melhoria
continua, em vez de apenas monitorar

As medidas de desempenho devem ser derivadas da
estratégia da empresa

As medidas de desempenho devem ser simples e faceis
de usar

As medidas de desempenho devem fornecer feedback
répido

Medidas nao financeiras devem ser adotadas

Fonte: Neely et al. (2000, p. 1131), configurada com base em Globerson (1985) e Maskell (1991).

Neste estudo, define-se Amplitude do Sistema de Avaliacao de Desempenho como um constructo
capaz de operacionalizar a combinac¢io de caracteristicas presentes no desenho e uso desse sistema, com
base no quadro conceitual de Neely et al. (2000).

Por fim, os Sistemas de Avaliacdo de Desempenho sdo artefatos decorrentes da cultura da
organizag¢ao (Schein, 1984) e resultam dos diferentes elementos do seu contexto interno, entre os quais
a forga das diferentes tipificagdes de Cultura Organizacional, que ¢ um recurso estratégico relevante
(Parente et al., 2018; Santos,1998). Pode-se, entdo, considerar que a amplitude com que tais sistemas sao
desenvolvidos e utilizados resulta da for¢a da cultura (medida pela consisténcia das respostas obtidas nas
pesquisas, relativamente a adaptabilidade e estabilidade organizacionais).

Com base nos elementos apresentados, sugere-se a segunda hipotese:

Hipatese 2: Tipificacdes culturais mais fortes estao diretamente associadas a maiores amplitudes dos

sistemas de avalia¢ao de desempenho.
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Por outro lado, pesquisas tém mostrado associagdes entre diferentes tipificagdes culturais e diferentes
conjuntos de praticas de Contabilidade Gerencial (Tarifa & Almeida, 2018), ou mesmo em processos
relacionados a gestao de pessoas (Santos et al., 2014). Além disso, os sistemas de avaliacao de desempenho,
ao longo de seu processo de adogao e uso, passam por adequagdes decorrentes do amadurecimento da
cultura e das estruturas a eles associados (Bititci et al., 2006). Pode-se depreender que, nas controladorias
com niveis mais elevados de parceria, existem elementos conceituais, conhecimentos e sistemas operantes,
que decorrem de niveis mais elevados de agregacao, integracdo e escopo e que garantem a elaboragédo
de relatdrios tempestivos (Frezatti, Relvas & Junqueira, 2010), possibilitando desenvolver Sistemas de
Avalia¢ao de Desempenho mais amplos ou mais sofisticados. Isto possibilitou sugerir a terceira hipdtese:

Hipotese 3: Niveis mais elevados de parceria de negdécios da controladoria estao diretamente associados
a maiores amplitudes dos sistemas de avaliacio de desempenho.

3. Procedimentos Metodologicos

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva e quantitativa, com corte transversal, do tipo
survey. Para a coleta dos dados, a qualidade, confiabilidade e aplicabilidade do questionario desenvolvido
foram testadas por meio do coeficiente Alfa de Cronbach (Hora, Monteiro & Arica, 2010), paralelamente a
realizacdo de um pré-teste aplicado a oito profissionais da area de controladoria, escolhidos por tipicidade,
e que ndo fizeram parte da amostra final. Com isso, foi possivel eliminar pontos que poderiam gerar
davidas, além de mensurar o tempo médio de resposta.

O levantamento foi realizado por meio de uma web survey (Miranda, Riccio & Miranda, 2012, p.
119), o que possibilitou alcangar um maior numero de respondentes, além de reduzir os tradicionais custos
de pesquisa (Dillman, 2000). A principal fonte utilizada para a identifica¢ao de participantes da pesquisa
foi a rede social profissional LinkedIn de um dos pesquisadores.

Os questionarios foram coletados no periodo compreendido entre setembro e outubro de
2018, sendo obtidos 119 retornos, de um total de 336 contatos da rede da pesquisadora, que tinham
o perfil funcional alinhado aos objetivos da pesquisa, ou seja, profissionais que atuavam no processo
de gestdo e utilizavam sistemas para a avaliagdo de desempenho desenvolvidos pela controladoria, em
suas organizagdes. Isto representou 35,42% dos questiondrios enviados. Apds excluidas as respostas
que nao possibilitavam assegurar o envolvimento direto com as trés dimensodes pesquisadas — cultura
organizacional, controladoria e sistemas de avaliagdo de desempenho -, a amostra final foi composta por
89 profissionais, sendo 48 controllers, 26 gerentes de controladoria, quatro diretores, dois Chief Operating
Officers (COO), e nove com outras fungdes. Esses profissionais atuavam majoritariamente em empresas
de médio e grande porte (34 grandes e 45 médias), e apenas 10 em pequenas empresas.

Os resultados foram obtidos pela utilizagdo de analise multivariada de dados (Figueira, 2004a,b;
Favero et al., 2009), de acordo com a Analise de Correspondéncia (ANACOR), modelo aplicado ao estudo
da relagdo entre duas varidveis qualitativas.

As variaveis latentes “amplitude do sistema de avaliacio de desempenho” e “nivel de parceria
exercido pelo setor de controladoria’, foram mensuradas por meio de variaveis categdricas, enquanto a
variavel “cultura organizacional” foi medida pelo constructo OCAL
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As categorias apresentadas na Tabela 2 sdo decorréncia direta da utilizagdo do instrumento OCAI
e dos testes estatisticos aplicados.

Tabela 2
Categorizacao do Tipo de Cultura Organizacional (Cat_Cult)

Sigla Tipificagao Cultural Quantidade
Cla Dominancia de cultura cla 30
Ino Dominancia de cultura inovativa 7
Hie Dominancia de cultura hierarquica 32
Mer Dominancia de cultura de mercado 16
Cla Hi Modelo cuIFuraI misto, com prpporgc?es equivalentt\es de aspe.cto,s cuIFurais 1
- predominantemente associados a cultura cla e a cultura hierarquica
Ino Hi Modelo cultural misto, com propor¢des equivalentes de aspectos culturais 3

predominantemente associados a cultura inovativa e a cultura hierarquica

Com base nos resultados obtidos, referentes a parte 2 do questionario (Tabela 2), o modelo cultural
hierarquico (Hie) foi o predominante entre as empresas analisadas, seguido do modelo cultural cla (Cla),
o que corrobora parcialmente os achados de Tarifa e Almeida (2018), que encontraram em sua amostra
predominancia de empresas com tipificagdo cultural grupal (cla), seguida da hierarquica.

Para as categorias advindas dos instrumentos de pesquisa Niveis de Parceria da Controladoria
(Tabela 3) e Amplitude dos Sistemas de Avalia¢do de Desempenho (Tabela 4), buscou-se estabelecer
categorias que expressassem relacionamento direto com as carateristicas pesquisadas (vide as descrigoes
das categorias nas Tabelas 3 e 4); com base nessa estrutura, as pontuagdes obtidas foram classificadas em
grupos: seis para o primeiro instrumento e cinco para o segundo.

Tabela 3
Categorizacao do Nivel de Parceria do Setor de Controladoria (Cat_Contr)

Sigla Descricdo dos Niveis de Parceria da Controladoria Quantidade
BP F “Fraco™: evidencia que o setor de controladoria da empresa esta limitado ao 6

- fornecimento reativo de dados e informacdes
BP B “Baix0": evidencia que o setor de controladoria da empresa, além das atividades relativas 5

ao nivel anterior, também transmite as informacdes e as utiliza para fins de planejamento

“Médio1”: demonstra que o setor de controladoria da empresa, além das atividades
BP_M relativas aos estagios anteriores, também fornece perspectivas independentes sobre as 2
informacdes, e atua na coordenacdo dos planos de acdo da empresa

“Médio2": demonstra que o setor de controladoria fornece propostas independentes
BP_R para as necessidades identificadas pela area, desenvolve e coordena os ritos, mas nao 13
realiza de forma satisfatéria as atividades dos niveis anteriores

“Alto”: demonstra que o setor de controladoria atua de forma satisfatéria no
fornecimento de propostas independentes para as necessidades identificadas pela area,
desenvolve e coordena os ritos como protagonista, e atende de forma satisfatéria as
atividades que Ihe cabem nos demais estagios de atuagdo

BP_A 31

“Avancado”: demonstra que o setor de controladoria desenvolve, com um alto nivel de
atuacdo, o fornecimento de propostas independentes para as necessidades identificadas
BP_S pela area, desenvolve e coordena os ritos como protagonista, e atende de forma 35
satisfatoria as atividades que Ihe cabem nos demais estagios de atuacao, podendo,
assim, ser considerado um setor parceiro de negécios
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Quanto a parte 3 do questionario (Tabela 3), pode-se identificar a predominancia de empresas
(74%) com controladorias que podem ser caracterizadas por um elevado nivel de parceria (BP_A =31e
BP_S = 35). Nao foi possivel confrontar tais achados com a literatura, uma vez que ainda sdo poucos os
estudos que categorizam as fungdes da controladoria como parceira de negdcios (Arenales, 2016; Silva,
2017; Lunkes, Schnorrenberger & Alexadre, 2016; Jarvenpad, 2007; Weber, 2011), e seus resultados nao
possibilitam comparagdes, uma vez que sao, em geral, estudos de caso.

Quanto a parte 4 do questionario (Tabela 4), identificou-se a predominancia (66%) de percepgao
da existéncia de sistemas de avaliacao de desempenho com maior amplitude (SD_A = 49 e SD_S=89)
das empresas analisadas, apesar de, na mesma tabela, também se observar que 22% dos respondentes
categorizaram seus sistemas como insatisfatorios (SR_F = 20).

Tabela 4
Categorizacao da Amplitude do Sistema de Avaliacao de Desempenho (Cat_Sis_Desem)

Sigla Descrigcdo dos Niveis de Amplitude dos Sistemas de Avaliacdo de Desempenho Quantidade

“Fraca”: demonstra que a empresa possui um sistema de avaliacdo de desempenho que

DF . ; ) -
S atua com uma amplitude insatisfatoria

20

“Baixa"”: demonstra que a empresa possui um sistema de avaliacdo de desempenho
SDB de amplitude adequada, mas possui potencial para melhorias para atingir um bom 2
funcionamento

“Média": demonstra que a empresa possui um sistema de avaliagdo de desempenho de

amplitude satisfatoria, apenas para uma das métricas de analise consideradas, enquanto

para a outra demonstra alcan¢ar apenas uma amplitude adequada (apresenta potencial
para melhorias)

SDM

“Alta": demonstra que a empresa possui um sistema de avaliagdo de desempenho de
SD_A uma alta amplitude, onde ambas as métricas de analise atuam com uma amplitude que 48
ja apresenta maior evolucao/desenvolvimento

“Avancada”: demonstra que a empresa possui um sistema de avalia¢do de desempenho
SD_S com amplitude avangada, pois ambas as métricas de andlise apresentam o mais alto 11
indice de evolu¢do/desenvolvimento que podem alcangar

Posteriormente, utilizou-se a Analise de Homogeneidade (HOMALS), modelo aplicado para estudar
arelacdo existente entre mais de duas variaveis qualitativas. Segundo Favero et al. (2009 p. 291),a HOMALS
possibilita analisar as relagdes entre todas as variaveis, de forma conjunta e simultanea, a partir de uma
configuragao simples e bidimensional, razdo pela qual seu uso se tornou aplicavel as ciéncias sociais.

As duas técnicas tém por objetivo averiguar as associagdes existentes entre as variaveis consideradas em
um espago multidimensional (Figueira, 2004a,b) e saio modelos de interdependéncia que vém se tornando cada
vez mais populares para a redu¢do dimensional no processo de andlise. Devido a facilidade de interpretacdo
grafica dos dados, apresentados por meio de mapeamentos percentuais, fornece uma aplicagdo direta mediante
aretratagao da correspondéncia de categorias de variaveis, particularmente dessas medidas em escalas nominais
(Hair et al., 2009, p. 441). Esses testes estatisticos foram realizados por meio do software Stata versdo 12.
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4. Resultados e Discussao

Por meio da ANACOR, foram avaliadas as associagdes Cultura Organizacional x Nivel de Parceria
da Controladoria (associado com a H1); Nivel de Parceria da Controladoria x Amplitude dos Sistemas
de Avaliagao de Controle (associado com a H2); e Cultura Organizacional x Amplitude dos Sistemas de
Avalia¢do de Desempenho (associado com a H3).

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos para a avaliacdo da associagdo entre Cultura
Organizacional e Nivel de Parceria da Controladoria.

O teste ANACOR mostrou-se estatisticamente significativo a 1% (pr = 0,0000), evidenciando que
a associagdo entre cultura organizacional e niveis de parceria da controladoria ndo ocorreu de forma
aleatdéria na amostra de empresas avaliadas, o que permite aceitar H1. Assim, esse achado corrobora
as afirmagdes de Smircich (1983), para quem a cultura influencia os comportamentos dos gerentes, de
tal forma que eles acabam por constituir estruturas que levam ao equilibrio da organizagdo. Também
possibilita refletir sobre os resultados de Zheng et al. (2010) e Santos et al. (2014), que identificaram a
associagdo da cultura organizacional com a estrutura; os primeiros, qualificando-a como mediadora em
relagdo ao desempenho organizacional; e os demais, enfatizando sua influéncia sobre ele.

Tabela 5
Nivel de Associagdo: Cultura Organizacional x Nivel de Parceria da Controladoria

Cat_Cult Cat_Contr
BP_F BP_B BP_M BP_R BP_A BP_S Total
Cla 1 0 1 7 12 9 30
Ino 0 1 0 3 3 .
Hie 2 1 0 4 10 s -
Mer 2 0 0 1 6 7 16
Cla_Hi 0 1 0 0 5 S ;
Ino_Hi 1 0 0 ] 5 1 .
Total 6 2 2 13 31 35 89

Nota: Pearson chi 2(25) = 62.6006 Pr =0.000

Tipifica¢®es culturais: Cla=Cl&; Ino=Inovativa; Hie=Hierarquica; Mer=Mercado; Cla_Hi=Cla e Hierarquica, simultaneamente;
Ino_Hi=Inovativa e Hierdrquica, simultaneamente.

Nivel de parceria do setor de controladoria: BP_F = Fraco; BP_B = Baixo; BP_M = Médio1; BP_R=Médio2; BP_A=Alto; BP_
S=Avancado.

Igualmente, para a analise da associagdo entre Nivel de Parceria da Controladoria e Amplitude
dos Sistemas de Avaliagdo de Controle, o teste ANACOR mostrou-se estatisticamente significativo a 1%
(pr =0,003), evidenciando que a associacdo entre essas duas variaveis ndo ocorreu de forma aleatdria na
amostra de empresas avaliadas, o que permite aceitar H2.
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Os resultados apresentados na Tabela 6 permitem confirmar os achados de Franco-Santos, Lucianetti
e Bourne (2012, p. 41), para quem os sistemas de avaliacdo de desempenho acabam por influenciar as
capacidades das estruturas das organizagoes, considerando que a controladoria, em seus diferentes niveis,
reflete esse conjunto de competéncias e de capacidades. Também confirmam os resultados de Zheng et
al. (2010), de que a amplitude dos sistemas de avaliacdo de desempenho reflete diretamente as diferentes
dimensdes que possibilitam compreender o desempenho da organizagao. Confirmam, ainda, os estudos de
Goretzki et al. (2013), sobre como os controllers foram transformados em business partners apds a entrada
de um novo CFO, o que levou a reformulagdo de seus papéis, e, consequentemente, modificou a atuagao
da controladoria, o que se refletiu nos sistemas de informacao.

Tabela 6
Nivel de Associacdo: Nivel de Parceria da Controladoria x Amplitude do Sistema de Avaliacdo de

Desempenho

Cat_Sis_Desem

Cat_Contr

SD_F SD_B SD_M SD_A SD_S Total
BP_F 5 1 0 0 0 6
BP_B 0 0 1 1 0 2
BP_M 1 0 1 0 0 2
BP_R 2 0 1 10 0 13
BP_A 6 1 3 19 2 31
BP_S 6 0 2 18 9 35
Total 20 2 8 48 11 89

Nota: Pearson chi2 (20) =41.9299 Pr=0.003

Nivel de parceria do setor de controladoria: BP_F = Fraco; BP_B = Baixo; BP_M = Médio1; BP_R=Médio2; BP_A= Alto;
BP_S= Avancado.

Amplitude do Sistema de Avaliacdo de Desempenho: SDF=Fraca; SDB=Baixa; SDM=Média; SD_A=Alta; SD_S=Avancada.

Por fim, na andlise da associagao entre as variaveis Cultura Organizacional e Amplitude dos Sistemas
de Avaliagao de Desempenho, o teste ANACOR nao se mostrou estatisticamente significativo (pr = 0,969),
evidenciando que a associagdo entre essas duas variaveis se deu de forma aleatdria na amostra de empresas
avaliadas, o que ndo permite aceitar H3. A Tabela 7 apresenta os resultados do teste.

Tabela 7
Nivel de Associagao: Cultura Organizacional x Amplitude do Sistema de Avaliacao de Desempenho

Cat_Sis_Desem

Cat_Cult
SD_F SD_B SD_M SD_A SD_S Total
Cla 6 2 3 16 3 30
Ino 1 0 1 5 0 7
Hie 8 0 2 18 4 32
Mer 4 0 2 7 3 16
Cla_Hi 0 0 0 1 0 1
Ino_Hi 1 0 0 1 1 3
Total 20 2 8 48 11 89

Nota. Pearson chi2 (20) = 9.9302 Pr = 0.969

Tipificagdes culturais: Cla=Cla; Ino=Inovativa; Hie= Hierarquica; Mer=Mercado; Cla_Hi=Cla e Hierarquica, simultaneamente;
Ino_Hi=Inovativa e Hieradrquica, simultaneamente.

Amplitude do Sistema de Avaliacdo de Desempenho: SDF= Fraca; SDB=Baixa; SDM=Média; SD_A=Alta; SD_S=Avancada.
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Pode-se verificar, primeiramente, que este resultado ndo esta em conformidade com os apresentados
por Braunscheidel, Suresh e Boisnier (2010), que identificaram que a cultura organizacional pode ser
considerada a base que sustenta as praticas de gestdo e operagdes de uma empresa. Também nao foi
possivel confirmar a posigao de Bititci et al. (2012, pp. 14-15), para quem a cultura organizacional ¢ um
fator-chave para a implementag¢do bem-sucedida de um sistema de avaliagdo de desempenho. Todavia,
com base em nossos resultados, isso nao significa dizer que a cultura organizacional ndo tenha associagao
indireta com tais sistemas. Nessa linha, pode-se considerar o posicionamento de Pothukuchi et al. (2002),
para quem as dreas e unidades de negdcio tendem a reagir melhor quando as praticas de gestao por elas
adotadas sdo compativeis com o modelo de cultura organizacional da empresa.

A fim de ampliar a compreensao dos relacionamentos entre as trés variaveis estudadas, procedeu-
se a técnica HOMALS, avaliando a relagao entre as trés variaveis simultaneamente. Os resultados podem
ser observados nas Tabelas 8 e 9.

Tabela 8
Analise Conjunta 1 (HOMALS): Cultura Organizacional x Nivel de Parceria da Controladoria x
Amplitude do Sistema de Avaliacdao de Desempenho

Dimension singular value  principal inertia chi2 percent cumul percent
dim 1 1 1 89.00 60.13 60.13
dim 2 .5243248 2749165 24.47 16.53 76.67
dim3 4449859 1980125 17.62 11.91 88.57
dim 4 .364188 1326329 11.80 7.98 96.55
dim5 .2395453 .0573819 5.1 3.45 100.00
Total 1.662944 148.00 100.00

Nota: Correspondence analysis - Number of obs = 89; Pearson chi 2 (85) = 148.00;
Prob > chi2 = 0.0000; Total inertia = 1.6629; Number of dim. = 2; Exp. Inertia (%) = 76.67
Statistics for row and column categories in symmetric normalization.

Os resultados obtidos na HOMALS mostram a existéncia de associagdo estatisticamente significante
a 1% (pr = 0,000) entre as trés variaveis, e que tal associagdo nao é aleatoria. Os resultados da HOMALS
também mostram que a associagdo mais intensa (medida com base na inércia, sendo as maiores destacadas
na parte superior da Tabela 9), ocorre quando existem padrdes de cultura organizacional claramente
definidos na organizagdo, sem a mescla de diferentes tipos de valores culturais; a maior significancia
ocorreu com as organizagdes de cultura hierarquica, seguida pelas de cla, mercado e inovativa. Tais
achados estdo indiretamente alinhados com os trabalhos de Gordon e DiTomaso (1992) e Lee e Yu (2004),
para quem a for¢a da cultura é um preditivo da intensidade do desempenho.

O modelo OCAI tem recebido criticas, pois é considerado um instrumento que ndo mensura
propriamente a cultura, mas a classifica em diferentes grupos por tipos de valores culturais (Berkemeyer
etal., 2015; Zoghbi-Manrique-de—Lara & Ting-Ding, 2016). Entretanto, nesta pesquisa observa-se que,
para o conjunto de empresas estudadas, aquelas que foram categorizadas claramente em um tnico tipo de
valor cultural, com base no modelo OCALI tiveram maior associagdo com niveis mais elevados de parceria
na controladoria. De certa forma, pode-se considerar que a for¢a de uma cultura, avaliada sob a dtica desse
instrumento, mostra-se quando ele revela, para uma dada organizagao, uma tipificagao cultural unica,
claramente identificada, diferentemente de quando o instrumento evidencia um mix de perfis culturais.
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Nas outras duas variaveis (niveis de parceria da controladoria e amplitude do sistema de avalia¢ao
de desempenho), as associagdes mais intensas estdo presentes quando existem niveis mais elevados de
parceria exercidos pelo setor de controladoria e maior amplitude dos sistemas de avaliagdo de desempenho
(maiores inércias destacadas na parte inferior da Tabela 9).

Tabela 9

Analise Conjunta 2 (HOMALS): Cultura Organizacional x Nivel de Parceria da Controladoria x

Amplitude do Sistema de Avaliacdo de Desempenho

Categories overall dimension_1 dimension_2
mass quality %inert coord srcorr contrib coord srcorr Contrib
Cultura
Cla 0.337 0.656 0.098 0.107 0.024 0.004 0.762 0.633 0.374
Ino 0.079 0.610 0.114 0.107 0.005 0.001 -1.668 0.605 0.417
Hie 0.360 0.435 0.069 0.107 0.036 0.004 -0.493 0.399 0.167
Mer 0.180 0.040 0.063 0.107 0.020 0.002 0.148 0.020 0.008
Cla_Hi 0.011 1.000 0.595 -9.381 1.000 0.989 0.000 0.000 0.000
Ino_Hi 0.034 0.096 0.062 0.107 0.004 0.000 0.736 0.093 0.035
BP_Sist_Inf
BP F/SDF 0.056 0.008 0.051 0.107 0.007 0.001 0.018 0.000 0.000
BP F/SDB 0.011 0.570 0.013 0.107 0.006 0.000 1.454 0.564 0.045
BP B/SDM 0.011 0.267 0.012 0.107 0.006 0.000 -0.941 0.260 0.019
BP B/SD A 0.011 1.000 0.595 -9.381 1.000 0.989 0.000 0.000 0.000
BP M/SDF 0.011 0.570 0.013 0.107 0.006 0.000 1.454 0.564 0.045
BP M/SDM 0.011 0.454 0.079 0.107 0.001 0.000 -3.180 0.453 0.217
BP R/SDF 0.022 0.105 0.006 0.107 0.026 0.000 0.257 0.079 0.003
BP R/SDM 0.011 0.570 0.013 0.107 0.006 0.000 1.454 0.564 0.045
BP R/SD A 0.112 0.606 0.023 0.107 0.033 0.001 0.613 0.573 0.081
BP A/SDF 0.067 0.968 0.012 0.107 0,040 0.001 -0.711 0.928 0.065
BP A/SDB 0.011 0.570 0.013 0.107 0.006 0.000 1.454 0.564 0.045
BP A/SDM 0.034 0.138 0.037 0.107 0.006 0.000 0.673 0.132 0.029
BP A/SD A 0.213 0.169 0.018 0.107 0,082 0.002 0.151 0.087 0.009
BPA/SD S 0.022 0.267 0.024 0.107 0.006 0.000 -0.941 0.260 0.038
BP S/SDF 0.067 0.598 0.008 0.107 0.055 0.001 0.461 0.542 0.027
BP S/SDM 0.022 0.105 0.006 0.107 0.026 0.000 0.257 0.079 0.003
BP S/SD A 0.202 0.955 0.049 0.107 0.028 0.002 -0.844 0.927 0.275
BP S/SD S 0.101 0.347 0.027 0.107 0.025 0.001 0.526 0.321 0.053

Nota: Nivel de parceria do setor de controladoria: BP_F= Fraco; BP_B = Baixo; BP_M = Médio1; BP_R=Médio2; BP_A=Alto;

BP_S=Avancado.

Tipificagdes culturais: Cla=Cl&; Ino=Inovativa; Hie=Hierarquica; Mer=Mercado; Cla_Hi=Cla e Hierarquica simultaneamente;

Ino_Hi=Inovativa e Hierdrquica simultaneamente.

Amplitude do Sistema de Avaliacdo de Desempenho: SDF=Fraca; SDB=Baixa; SDM=Mé&dia; SD_A=Alta; SD_S=Avancada.

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 6, p. 354-373, jul./set. 2021

| 366 |



Cultura Organizacional, Nivel de Parceria da
' e p c Controladoria e Sistemas de Avaliagédo de Desempenho

Esses resultados sugerem que quando o controller esta mais proximo dos gestores, entendendo os
fatores que influenciam o resultado das areas por eles comandadas, ele consegue influenciar o aumento
da amplitude do sistema de avaliacao de desempenho, podendo mensurar os resultados de forma mais
ampla (Frezatti et al., 2010) e, a0 mesmo tempo, aprofundada, podendo até chegar ao nivel da transagao,
conforme defendido pelo modelo GECON (Catelli, 2001). Em sintese, na linguagem de mercado, tais agdes
levam ao que se convencionou chamar “obtencéo de diferentes granularidades da informagao”. Além disso,
por estar proximo, ele consegue melhorar a amplitude dos sistemas de informagao ao auxiliar os gestores
nos processos de planejamento, controle e tomada de decisdo, contribuindo para o seu desempenho e o
da controladoria (Oyadomari et al., 2014).

Em sintese, de acordo com o resultado desses testes, pode-se inferir que tipificagdes mais fortes
de cultura organizacional, ou em outras palavras, definidas claramente, estdo associadas a maiores niveis
de parceria da controladoria, e que essas estao associadas a maior amplitude de sistemas de avaliagao
de desempenho, apesar de ndo ter sido encontrada uma associagdo direta entre modelo de cultura
organizacional e amplitude dos sistemas de avaliagdo de desempenho. Nesse sentido, os resultados, embora
ndo de forma semelhante, divergem dos resultados de Henri (2006), para quem, independentemente do
tipo de cultura (flexivel ou de controle), existe associa¢do positiva com a diversidade das medidas de
desempenho, que é um dos componentes da amplitude do sistema de avalia¢ao de desempenho.

Entretanto, nao se pode negar que o modelo de cultura organizacional influencia a amplitude dos
sistemas de avaliacdo de desempenho, o que pode ocorrer de forma indireta, considerando que tais tipos de
cultura influenciam as dreas de controladoria, e essas operacionalizam modelos mais ou menos amplos. Nesse
sentido, a controladoria seria um “mediador” do relacionamento entre a cultura organizacional e os sistemas
de avaliagao de desempenho, o que confirmaria as afirmagoes de Zheng et al. (2010), que identificaram que
a estrutura é mediadora do efeito da cultura organizacional no desempenho (ficacia empresarial).

Os achados desta pesquisa também comprovam empiricamente os de Ho et al. (2014), para quem
empresas alinhadas em torno de consenso - possivel, entre outras razdes, como decorréncia de uma clara
cultura organizacional (Cameron & Quinn, 2005) —, t¢ém melhores condi¢des para o desenvolvimento de
tecnologias de gestdo, papel central da area de controladoria. Isto contribui para alcangar a congruéncia
de objetivos organizacionais e para o desenvolvimento e disseminagao de praticas de gestao, tais como os
sistemas de avaliagdo de desempenho (Neely et al., 2000).

5. Conclusoes

Pode-se considerar que esta pesquisa atendeu ao objetivo principal de compreender as associagdes
existentes entre as diferentes intensidades de tipificagdes culturais organizacionais, o nivel de parceria
exercido pelo setor de controladoria e a amplitude dos sistemas de avaliagdo de desempenho organizacional.

Os dados obtidos foram analisados por meio de anélise multivariada (ANACOR, HOMALS), o que
possibilitou identificar, na amostra estudada, a existéncia de associa¢do estatisticamente significante entre
Modelo de Cultura Organizacional e Niveis de Parceria da Controladoria e, ainda, entre Niveis de Parceria
da Controladoria e Amplitude do Sistema de Avaliagdo de Desempenho. Porém, nio foi observada a
existéncia de associagao estatisticamente significante entre Modelo de Cultura Organizacional e Amplitude
do Sistema de Avaliagdo de Desempenho.

Tais achados permitem inferir que a controladoria, ao materializar as praticas de gestdo na
organizag¢ao (papel fundamental de sua atuagao), pode ser mais assertiva, se houver mais intensidade de um
determinado tipo de cultura organizacional. Assim, sob esse enfoque, pode-se caracterizar a Controladoria
como mediadora entre a Cultura Organizacional e os Sistemas de Avaliagdo de Desempenho.
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Os resultados também revelam a importancia de uma atuagdo mais participativa da area de
controladoria, como meio de ampliar o sistema de avaliagdo de desempenho, o que constitui outro fator, além
da abordagem da Teoria da Contingéncia, que explica a amplitude dos sistemas de avaliagdo de desempenho.

Em termos de praticas organizacionais, nossos resultados sugerem que a controladoria, com base em
interagbes com as areas usudrias de seus servigos, interpreta os elementos da cultura organizacional e influencia
0 escopo do sistema de avaliagdo de desempenho. Se a cultura é mais do tipo participativa e democrética, os
servicos da controladoria, em termos normativos, deveriam abranger diferentes usuarios das informagoes,
em diferentes areas e niveis organizacionais, fornecendo tais informagoes para validar, ou ndo, as diferentes
interpretagdes desses usudrios quanto a formulagao do diagnostico e das propostas de solugdo de problemas,
além de acompanhar essas iniciativas. Com isso, o escopo do sistema de avaliagao de desempenho deveria ser
do tipo mais coletivo, baseado em metas interdependentes e que priorizasse o desempenho do grupo. Por outro
lado, se a cultura é do tipo hierarquica, a luz da Teoria da Contingéncia, o papel da controladoria na interagdo
com os usudrios deveria priorizar informagoes para os tomadores de decisao, resultando em um sistema de
avaliagdo de desempenho mais focado nos niveis hierarquicos que tomam as decisdes.

Com base nos resultados, pode-se recomendar que a alta administragdo desenvolva a¢des para
“impregnar’ a cultura nas pessoas, de forma que ela esteja presente nas agdes rotineiras da organizagao, pois
isso facilita a atuagdo da controladoria como uma parceira de negocios, apesar de as técnicas estatisticas
ndo permitirem avaliar a causalidade entre as variaveis estudadas. Tais resultados oferecem uma visao
complementar aquela de Dambrin, Lambert & Sponem (2007) e Goretzki et al. (2013), em que os autores
inferem que a mudanga cultural ocorre por meio da a¢ao de novos controllers, que passam a adotar posturas
colaborativas, ampliando a participagao das controladorias em que eles atuam, e, consequentemente,
influenciando a cultura das respectivas organizagdes.

Entende-se, também, que os resultados da pesquisa contribuem para o desenvolvimento de
conhecimento académico, na medida em que fornece elementos empiricos para refletir sobre a influéncia
da cultura organizacional nas praticas de gestdo, por meio do desenvolvimento e uso de constructos e de
instrumentos de investigacdo, possibilitando uma reflexao além dos conceitos da Teoria da Contingéncia,
conforme ja mencionado.

Por outro lado, os resultados ndo permitem assegurar quais os tipos de cultura organizacional que
estdo associados a niveis especificos de parceria na controladoria e de amplitude nos sistemas de avaliacao
de desempenho. Entretanto, eles mostram que a clareza na defini¢do da cultura organizacional, seja ela
de qualquer tipo, produz efeitos positivos na controladoria, levando-a a préticas atuantes e participativas.
Por fim, a analise estatistica utilizada ndo permite afirmar que existe uma relagao causal entre as variaveis
estudadas, nem mesmo fazer generalizagdes; assim, futuros estudos que verifiquem esta causalidade serdo
uteis para ampliar o conhecimento sobre o tema.
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Apéndice 1 - Instrumento de Pesquisa
Parte 3 O setor de Controladoria:

Gera relatdrios que reportam a situagdo econémica da empresa.

Entrega relatdrios de suporte apenas ao departamento ao qual se reporta.

Gera relatdrios de suporte para os demais setores organizacionais.

Presta informagoes aos demais setores organizacionais, que sdo utilizadas no processo decisério
destes departamentos, e para o estabelecimento de suas estratégias.

Entrega os relatorios por ele configurados, e presta suporte para garantir a sua compreensao.

Busca apurar com os demais setores organizacionais informagoes relevantes para os seus
processos decisorios — a fim de garantir que tais informagdes lhe sejam fornecidas.

B
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10.

11.

12.

13.

14.

Apresenta, seja a alta administragdo ou aos demais departamentos organizacionais, informagoes
(mesmo que nao solicitadas) que considera relevantes para o processo decisorio organizacional.
Quando necessario, gera informagdes para finalidades especificas (sob demanda).

Age de forma independente e critica, livre para expressar sua opinido a alta administragao
acerca dos resultados por ele apurados (apresentando assim o seu parecer).

Desenvolve modelos de propostas e projetos a serem implementados na companhia - a fim de
que estes contribuam para o desenvolvimento e continuidade organizacional.

Gera dados que sdo utilizados para o planejamento organizacional (ou seja, para o
estabelecimento de metas e estratégias).

Gera dados que sdo utilizados para avaliar se as metas e estratégias organizacionais estdo sendo
alcangadas conforme planejado.

Envolve-se e influencia o desenvolvimento das metas e estratégias dos demais setores — a fim de garantir
que as metas definidas para eles estejam alinhadas com os objetivos tragados para a companhia.

E responsével por coordenar e alinhar as atividades desenvolvidas na companhia - a fim de
garantir que os objetivos e metas organizacionais sejam alcangados.

Parte 4 Avaliacao de Desempenho = AD

10.

11.
12.

13.
14.
15.

Existe um sistema formal de AD na organizagao em que atuo.

O objetivo de cada medida utilizada para se realizar uma AD na companhia ¢ esclarecido
(sendo exposto de forma clara e precisa).

As medidas adotadas para a AD na companhia sdo definidas com base nas estratégias da
empresa e relacionadas as atividades avaliadas.

Ao coletar dados para a AD da organizag¢ao, o método utilizado é sempre claro e objetivo.

Ha um método/calculo claro e objetivo utilizado para a AD da organizagao.

A opinido de todos na empresa (clientes, funcionarios e gerentes) ¢ considerada ao se realizar
o processo de montagem/estabelecimento das medidas de AD da companhia.

As medidas adotadas para a AD da companhia se baseiam nas caracteristicas e particularidades
da empresa.

As medidas e métodos utilizados para a AD da companhia sao flexiveis — abertos a ajustes e
adequagodes, quando necessario.

As medidas adotadas para a AD da companhia permitem o processo de avaliacdao da empresa
frente a sua concorréncia - facilitando a incorporacao de melhores praticas percebidas e/ou o
aperfeicoamento de seus proprios métodos.

As medidas adotadas para a AD da companhia baseiam-se exclusivamente nos dados
apresentados em suas medidas financeiras e contabeis - nao levando em consideragao
quaisquer outras informagdes ou dados disponiveis.

Os critérios adotados para a AD de um setor sao definidos pela propria unidade organizacional.
Os critérios adotados paraa AD da companhia sdo bem definidos e seus objetivos de avaliacdo
sao claros.As medidas adotadas para a AD da companhia levam em consideragdo as medidas
financeiras e “ndo financeiras” (aumento do nimero de clientes, aumento da participacao de
mercado, etc.) geradas ao final do periodo analisado.

As medidas adotadas para a AD da companhia sdo simples e faceis de utilizar/aplicar.

As medidas adotadas paraa AD da companhia desencadeiam ag¢des rapidas das partes envolvidas.
As medidas adotadas para a AD estimulam a melhoria continua das partes envolvidas — em
vez de apenas monitora-las.
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Resumo

Objetivo: Na auséncia de mecanismos para proteger acionistas minoritarios, controladores poderao
exercer beneficios privados, utilizando mecanismos como as Transagdes com Partes Relacionadas (TPRs)
ou desvios de direitos. O objetivo deste artigo é analisar os fatores explicativos das TPRs, em empresas
controladoras/controladas e coligadas com estrutura piramidal no Brasil.

Método: Os dados de TPRs foram obtidos por meio do Formulario de Referéncia para 153 empresas no
periodo de 2010 a 2017. Mediante a estimacao de regressdes quantilicas, buscou-se encontrar os fatores
(presenca de estrutura piramidal, desempenho, valor da firma e governanga corporativa) que mais
explicam essas transagoes, tanto entre controladoras/controladas quanto entre coligadas.

Resultados: Para controladoras/controladas, os fatores explicativos das TPRs sdo os desvios de direitos,
alavancagem, presenca de acionistas estrangeiros e auditores independentes. Para coligadas, constataram-
se efeitos da rentabilidade do ativo (ROA), tangibilidade e auditoria pelas Big Four.

Contribui¢des: O estudo contribui a0 demonstrar que hd um efeito da estrutura piramidal nas TPRs sem
empresas controladoras/controladas e do desempenho nas coligadas, sendo que a governanga nao foi um
moderador para mitigar conflitos de interesses. Portanto, abordaram-se tematicas pouco exploradas na
literatura nacional e nos mercados emergentes, caracterizados por estruturas de propriedade concentradas,
permitindo novos caminhos para as relagoes de agéncia.
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1. Introducao

Sob a dtica da teoria da Agéncia, na auséncia de mecanismos para proteger os acionistas
minoritarios, os controladores poderdo exercer beneficios privados (Cho & Lim, 2018). Esses podem usar
alguns métodos para maximizar seus interesses, como, por exemplo, as transagdes com partes relacionadas
e os desvios de direitos e, consequentemente, expropriar acionistas minoritarios (Cheung, Jing, Lu, Rau, &
Stouraitis, 2009). As TPRs podem ser entendidas como lagos de negdcios, pois correspondem a operagoes
(ativos, bens, capital prdprio, entre outros) com acionistas, membros do conselho de administracéo e
empresas afiliadas ou subsidiarias (Cho & Lim, 2018).

As TPRs sao comumente realizadas entre empresas afiliadas a business groups. Ja que os grupos
costumam se organizar em estruturas de propriedade piramidal, formando family business groups (Almeida
& Wolfenzon, 2006; Bena & Ortiz-Molina, 2013; Claessens, Djankov, & Lang, 2000), as TPRs sdo analisadas
de acordo com a posi¢do das empresas na estrutura. Entre essas posi¢oes, tém-se as controladoras/
controladas e coligadas. As sociedades coligadas sdo aquelas possuidoras de participagdo aciondria
significativa em outras sociedades, sem, contudo, controla-las. Ja as sociedades controladoras/controladas
se caracterizam pela relagdo de subordinagéo entre si, por meio da propriedade das a¢des (Almeida, 1987).

Paralelo a isso, outra forma de expropriacdo de acionistas minoritarios corresponde aos desvios
de direitos da estrutura piramidal. Esses sdo entendidos como a diferenca entre direito de voto e direito
de fluxo de caixa (Kang, Lee, Lee, & Park, 2014). Nas estruturas piramidais, uma empresa (que pode ser
também um individuo, uma familia ou 0 Governo) obtém o controle de multiplas empresas por meio de
uma relagdo hierarquica de propriedade (Almeida & Wolfenzon, 2006). Nessas estruturas de propriedade,
o acionista controlador exerce o controle mediante, pelo menos, uma empresa listada publicamente (La
Porta, Lopez-de-silanes, & Shleifer, 1999).

A visdo tradicional para a formacao de estruturas piramidais estd pautada na tentativa de maximizar
o desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa, a partir de niveis intermedidrios de empresas, gerando
diferengas entre o controle e a propriedade (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005). Portanto, os desvios de
direitos e as transacdes com partes relacionadas podem ser canais de expropria¢do dos acionistas
minoritarios. A relacdo entre esses conceitos baseia-se no pressuposto de que a dominancia nos direitos
de voto, ocasionada pelos desvios, podera garantir aos acionistas controladores uma maior capacidade
e flexibilidade de se envolverem em TPRs para seus interesses pessoais (Rahmat, Amin, &Saleh, 2018).
Tendo em vista esses argumentos, tem-se como objetivo geral analisar os fatores explicativos das TPRs,
em empresas controladoras/controladas e coligadas com estrutura piramidal no Brasil.

Esse estudo se justifica pela investigacao das transagdes com partes relacionadas em empresas
com estrutura de propriedade indireta, uma tematica pouco explorada na literatura nacional. Portanto,
cabe analisar os fatores explicativos dessas transagdes, considerando-se as posi¢des das empresas
(controladoras/controladas ou coligadas) na estrutura piramidal. Ainda, a aplicagdo em um mercado
emergente ¢ relevante, visto que as TPRs estdo prevalecendo nessas economias, devido a falhas na
governanca corporativa e presenca generalizada de grupos controlados por familias via estrutura piramidal
e participagdes cruzadas (Wang, Cho, & Lin, 2019).

Para analisar a rela¢ao entre TPRs e estrutura piramidal, foram obtidos dados do Formulario de
Referéncia para 153 empresas listadas na bolsa de valores. Foram estimadas regressdes quantilicas no
periodo de 2010 a 2017. De forma geral, os resultados reportaram que a estrutura piramidal é um fator
explicativo para as TPRs nas operagdes que envolvem empresas controladoras/controladas. Porém, para
as empresas coligadas, ndo houve influéncia estatisticamente significativa dos desvios de direitos nas
TPRs. Quanto aos demais resultados, verificou-se que o desempenho da firma e a governanga corporativa
tiveram influéncia nas TPRs com coligadas. Porém, no modelo de controladoras/controladas, a governanga
corporativa nao reduz o valor transacionado entre essas empresas.
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A pesquisa avanga teoricamente no contexto das relagdes de agéncia, a partir das diferengas entre
estrutura de controle e estrutura de propriedade (desvios). Propos-se examinar as TPRs nas estruturas
piramidais, considerando o efeito dos vinculos societarios. Grande parte dos estudos analisa as transacdes
de forma ampla. Portanto, a contribui¢do tedrica consiste em demonstrar que a subordinagao existente
entre empresas controladoras/controladas podera estimular a utilizagdo de TPRs. Os resultados sao
relevantes por evidenciarem uma associacdo positiva entre TPRs e niveis de desvio de direitos, ratificando
a hipdtese dos conflitos de interesses, nos quais acionistas controladores poderao utilizar transagdes para
obter beneficios privados. Em fungédo disso, as TPRs e os desvios de direitos podem ser considerados
canais de expropriagdo de acionistas minoritarios. Nesse sentido, quanto maior o nivel de desvios
(mensurado pela regressao quantilica), maior a probabilidade de a empresa utilizar TPRs para negociar
com controladoras/controladas.

Este artigo esta estruturado em cinco segdes, iniciando por esta introdugdo. Na segunda parte,
expoe-se a fundamentacio tedrica, com questdes relativas as transagdes com partes relacionadas e
estrutura piramidal. A terceira se¢do expde a metodologia de pesquisa e, na quarta segao, sao analisados
os resultados. Por fim, na dltima se¢do, sao apresentadas as consideragdes finais com apontamentos de
algumas reflexdes que contribuam para o melhor entendimento das tematicas abordadas.

2. Transacoes com partes relacionadas em estruturas
piramidais: concepcoes e hipoteses

2.1 Transacoes com Partes Relacionadas

As TPRs sdo comumente realizadas entre empresas afiliadas a business groups, conceituadas pela
sociologia econdmica como um conjunto de empresas separadas legalmente, mas que estdo vinculadas por
relages persistentes e/ou informais (Granovetter, 2005). Para o contexto brasileiro, business groups se referem
a um grupo de empresas que, além de serem estritamente controladas pela mesma entidade, abrangem, pelo
menos, uma empresa listada no mercado de capitais (‘listed-firm business groups’) ou apresentam diversificacao
de unidades de negdcios (‘diversified business groups’) em pelo menos trés setores (Aldrighi & Postali, 2010).

Com isso, a literatura reconhece trés motivagdes para as TPRs: tunneling, propping e gerenciamento
de resultados (Cheunget al., 2009). O conceito de tunneling foi introduzido por Johnson, La Porta, Lopez-
de-Silanes, e Shleifer (2000), sendo uma importante contribui¢ao para a tematica das TPRs. Conforme os
autores, o tunneling compreende a transferéncia de recursos de uma empresa na base da pirdmide para as que
estdo nos niveis superiores, aumentando os ganhos pessoais dos controladores (Johnson, La Porta, Lopez-
de-Silanes, & Shleifer, 2000). O inverso também ocorre, sendo chamado de propping e tendo por objetivo
auxiliar as empresas que estdo na base da piramide (Bertrand & Mullainathan, 2003; Jian & Wong, 2010). Ja
as escolhas contabeis agressivas e a manipulacdo de lucros estdo relacionadas ao gerenciamento de resultados,
que, nas TPRs, pode ser oriundo das vendas em dinheiro entre partes relacionadas (Jian & Wong, 2010).

No Brasil, a regulamentagdo das TPRs esta pautada no pronunciamento técnico CPC n.° 5/R1
(CVM, 2010, p.4), que conceitua as transagdes como “transferéncias de recursos, servicos ou obrigagoes
entre uma entidade que reporta a informagao e uma parte relacionada, independentemente de ser cobrado
um prego em contrapartida” No CPC n.° 5/R1, sdo mencionados alguns exemplos de transagdes que devem
ser divulgadas, tais como: (i) compras ou vendas de bens (acabados ou ndo acabados); (ii) compras ou
vendas de propriedades e outros ativos; (iii) prestagdo ou recebimento de servigos; (iv) arrendamentos;
(v) transferéncias de pesquisa e desenvolvimento; (vi) transferéncias mediante acordos de licenca; (vii)
transferéncias de natureza financeira (incluindo empréstimos e contribui¢des para capital em dinheiro
ou equivalente); (viii) fornecimento de garantias, avais ou fiangas; (ix) assun¢do de compromissos para o
caso de um evento particular ocorrer ou ndo no futuro, incluindo contratos a executar (reconhecidos ou
ndo); e (x) liquidacao de passivos em nome da entidade ou pela entidade em nome de parte relacionada.
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Para que os usuarios de demonstracdes contabeis tenham uma visdo acerca dos efeitos dos
relacionamentos entre as partes, a companhia deve divulgar as transagdes que tenham valor total maior
que R$ 6 milhoes, 1% do ativo total da companhia ou que, no entender dos administradores, sejam
consideradas relevantes. Para isso, devem detalhar informacdes, como o montante da transacdo e os
saldos existentes, incluindo prazos e condigdes, e a relagao entre a entidade que reporta a informagdo com
a respectiva parte relacionada, além de outros fatores que caracterizem a transa¢ao, segundo a Comissao
de Valores Mobilidrios [CVM] (CVM, 2010).

No caso especifico das TPRs e o valor da empresa, duas vertentes concorrentes sao abordadas na
literatura (Bona-Sanchez, Fernandez-Senra, & Pérez-Aleman, 2017; Kang et al., 2014). A primeira delas é
denominada hipdtese de transagoes eficientes, a qual evidencia que as TPRs podem minimizar os custos
de transacdo e contribuir positivamente para o valor da firma (Gordon, Henry, & Palia, 2004). Por outro
lado, na hipdtese de conflitos de interesses, essas TPRs podem reduzir o valor da firma, em fungao dos
conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios (Gordon et al., 2004; Johnson et al., 2000). A seguir,
é evidenciado como essas TPRs podem ser influenciadas pelas estruturas piramidais.

2.2 Estruturas Piramidais

As estruturas piramidais existem pelo controle indireto de uma corporagdo exercido por outra
corporagao (Tirole, 2006), sendo as discrepancias entre direitos de controle e propriedade a principal
forma de mensura-las (Aldrighi & Postali, 2011). Sdo estruturas mais comuns em paises com fraca prote¢ao
aos acionistas, possibilitando a criagdo de novas empresas por meio de controle piramidal (Almeida &
Wolfenzon, 2006). A cadeia de propriedades formada pelas piramides permite que o proprietario final
tenha o controle de todas as empresas, inclusive aquelas em que ele ndo possui nenhuma propriedade
direta (Bertrand & Mullainathan, 2003).

A visdo tradicional para a formacéo de estruturas piramidais estd pautada na tentativa de maximizar
o desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa, a partir de niveis intermediarios de empresas, gerando
diferencas entre controle e propriedade (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005). Os direitos de voto sdo oriundos
das ag¢des ordindrias, determinando o controle da empresa, enquanto que os direitos sobre o fluxo de caixa
sao resultado da quantidade de agdes do acionista, com ou sem direito de voto (Bortolon, 2010). Assim, o
excesso de direitos de voto pode aumentar o poder dos grandes acionistas e, consequentemente, representar
o potencial de expropriagdo dos acionistas minoritarios (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005; La Porta et al., 1999).

Almeida e Wolfenzon (2006) desenvolveram um modelo tedrico alternativo, para explicar a formacao
de estruturas piramidais, sendo um dos trabalhos mais referenciados na literatura sobre o tema. Conforme
os autores, a criagdo de piramides tem como caracteristicas as empresas com necessidade de altos niveis
de investimento e/ou baixa rentabilidade. A vantagem do financiamento permite que as familias, que ja
controlam outras empresas publicamente, desenvolvam novos empreendimentos, possuindo, indiretamente,
acoes dessa nova empresa. Essa estrutura piramidal pode permitir que as familias obtenham beneficios desse
novo ‘financiamento, o qual nio parecera rentével para investidores externos (Almeida & Wolfenzon, 2006).

As estruturas piramidais sio muito comuns em alguns paises, como a Europa Continental, Asia e
América do Sul, frequentemente, organizando-se em business groups familiares (Claessens et al., 2000).
Portanto, a interconexao entre business groups e estruturas piramidais estd nas relacdes de propriedade das
firmas, ja que as piramides sdo a principal forma de organizagao desses grupos (Almeida & Wolfenzon, 2006).
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O Brasil é um caso interessante a ser estudado em fun¢io da estrutura do mercado de acdes (emissao
de duas classes) e alteragdes nas normas de governanga corporativa. De acordo com a legislacao, as
empresas podem emitir a¢des ordindrias nominativas (ON) e acdes preferenciais nominativas (PN). A
primeira classe de agdes possui direito a voto, enquanto a segunda pressupde preferéncia no recebimento
de dividendos e no reembolso de capital, em caso de dissolvéncia da companhia. Com isso, as empresas
poderdo utilizar as duas classes de acdes nas estruturas piramidais para manter seu poder de voto e buscar
investimentos no mercado de capitais. A emissdo de duas classes de agdes e as estruturas piramidais sao
consideradas técnicas para o desvio do principio “uma ag¢do, um voto” (La Porta et al., 1999; La Porta,
Lopez-de-silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).

Nesse caso, as estruturas piramidais poderao utilizar TPRs para obter beneficios ao longo da cadeia
hierarquica, a qual é formada por vinculos societarios. Entre esses vinculos, tem-se a presenca de empresas
controladoras/controladas e coligadas. Souza, Knupp e Borba (2013) evidenciaram que o maior nimero de
empresas coligadas e controladas resulta em maior valor envolvido em transagdes com partes relacionadas.
Para os autores, esse fato sugere que as TPRs podem ter propdsitos estratégicos ou financeiros, os quais estao
vinculados a natureza societaria existente, como a participagio acionaria (coligadas) ou a influéncia de controle
(controladoras/controladas). Portanto, espera-se que o maior desvio de direitos, oriundo da estrutura piramidal,
ira influenciar na execugao de TPRs. Partindo-se desse contexto, foi elaborada a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 1: Ha uma associacdo positiva entre TPRs com controladoras/controladas e/ou coligadas e o
desvio de direitos das estruturas piramidais.

Nesse contexto, a relacao entre TPRs e estruturas piramidais estd na op¢do de os acionistas
controladores utilizarem as transagdes para obter beneficios privados ao longo da cadeia de propriedade.
Com isso, a estrutura piramidal pode ser um incentivo as TPRs, havendo uma associagao positiva entre
ambos (Kang et al., 2014; Maheshwari & Gupta, 2018).

O incentivo as TPRs também pode estar relacionado com o desempenho e valor da firma. Resultados
empiricos tém demonstrado que as transagdes com partes relacionadas estdo negativamente associadas ao valor
da firma, em funcdo dos conflitos de interesses (Bona-Sanchez et al., 2017; Cheung, Jing, et al., 2009). Também,
negociagdes com partes relacionadas mais elevadas estao associadas ao pior desempenho da empresa (Wang et
al., 2019), ja que essas companhias poderao ter incentivos para ganhos oportunistas (Kang et al., 2014).

Por outro lado, TPRs entre empresas do mesmo grupo podem influenciar positivamente o valor da
firma (Wong, Kim, & Lo, 2015), assim como empresas com maior similaridade e integragao vertical no
grupo podem obter melhor desempenho a partir de TPRs (Wang et al., 2019). A organizacao de empresas
em grupos pode reduzir custos de transagdo e permitir a formac¢ao de mercados internos. Os mercados
internos facilitam os inter-relacionamentos entre as empresas afiliadas, proporcionando economias de
escopo e melhor alocagao de recursos, o que pode gerar melhor desempenho ao realizar TPRs (Wang et
al., 2019). Maheshwari e Gupta (2018), por exemplo, encontraram uma associa¢do positiva entre TPRs e
desempenho, confirmando a sinergia que pode existir nos mercados internos. Porém, de forma geral, a
literatura aponta que TPRs sdo geralmente associadas com baixo desempenho e valor da firma. Em fungao
disso, foram elaboradas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipotese 2: Ha uma associa¢ao negativa entre TPRs com controladoras/controladas e/ou coligadas e o
valor da firma.

Hipotese 3: Ha uma associa¢do negativa entre TPRs com controladoras/controladas e/ou coligadas
e o desempenho.
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Outro aspecto reportado na literatura, como possivel fator explicativo das TPRs, é a governanca
corporativa. Considerando que a estrutura de controle e a propriedade podem determinar a governanga
corporativa das empresas, espera-se que o aumento do nivel de prote¢do ao investidor resulte em menor
probabilidade de haver estruturas piramidais (Almeida & Wolfenzon, 2006) e TPRs (Kang et al., 2014).
No caso das TPRs, a maior parte da literatura demonstrou que TPRs sdo mais provaveis quando os
mecanismos de governanga corporativa sao fracos (Bhuiyan & Roudaki, 2018; Kang et al., 2014; Rahmat
etal., 2018). Em fungdo disso, inseriu-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipdtese 4: Ha uma associagao negativa entre TPRs com controladoras/controladas e/ou coligadas e
governanga corporativa.

Assim, de forma geral, tém-se os principais aspectos relacionados as TPRs que foram analisados
na pesquisa. Com base nas TPRs entre empresas do mesmo grupo, torna-se relevante analisar o efeito
dessas operagdes nas controladoras/controladas e coligadas. Com isso, podem-se identificar os fatores
explicativos para TPRs conforme os vinculos societarios existentes. Na proxima se¢do, tem-se o método.

3. Método
3.1 Caracterizacao da amostra e variaveis utilizadas

Para identificar as estruturas piramidais, foram acessados os dados anuais das empresas brasileiras
listadas na [B]?, via formulério de referéncia, no periodo de 2010 a 2017. A extracdo dos dados foi realizada
através do pacote GetDFPData (Perlin, Kirch, & Vancin, 2019) do software R, o qual possibilita acesso as
informagdes das demonstragoes financeiras das empresas e ao formuldrio de referéncia da CVM. Quanto
a esse ultimo, é possivel incluir filtros, elencando os itens do formulario que se busca acessar.

Para selecionar a amostra, utilizou-se, como critério, a definicdo de estruturas piramidais, exposta
por La Porta et al. (1999), os quais caracterizam as piramides como aquelas empresas em que o acionista
controlador exerce o controle por meio de, pelo menos, uma empresa de capital aberto. O processo
de amostragem resultou em um painel nao balanceado, com 961 observagdes e 155 empresas, sendo
ajustado conforme o critério de exclusiao de empresas/ano com Q de Tobin negativo e superior a 10 (Kirch,
Procianoy, & Terra, 2014). Assim, a amostra final ¢ composta por 929 observagdes e 153 empresas com
estrutura piramidal no Brasil. Dessas, foram selecionadas as transagdes com partes relacionadas realizadas
com suas controladoras/controladas e coligadas.

Foram utilizadas, como variaveis dependentes, o valor total das TPRs com controladoras/controladas
e com coligadas, pois sua magnitude pode representar maior potencial de tunneling (Chen, Li, & Chen,
2017). Ja para a adequagdo ao modelo, realizou-se o ajuste inflaciondrio e aplica¢ao do logaritmo natural
aos valores totais estudados (Silveira, Prado, & Sasso, 2008).
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Para representar a estrutura de controle e propriedade das piramides, calculou-se o desvio de direitos.
Ele é encontrado a partir das cadeias de propriedades existentes e resulta da diferencga entre a parcela de
direitos de voto e a parcela de direitos de fluxo de caixa. Portanto, iniciou-se a coleta com a identificagdo dos
acionistas diretos de cada empresa, filtrando-se apenas os de natureza juridica. Ao verificar a existéncia de um
acionista juridico listado, a empresa foi incluida na amostra e foram identificados os seus acionistas diretos,
que sdo, portanto, acionistas indiretos da empresa da amostra. Esse procedimento foi repetido até alcancar
os acionistas ultimos de cada cadeia de propriedade.A parcela dos direitos de fluxo de caixa foi calculada
pelo produto das participagdes aciondrias (total de agdes) nas empresas ao longo da cadeia (Aldrighi, 2014;
Bortolon, 2010). Ja, a parcela de direitos de voto na propriedade indireta depende da existéncia do controle.
Se o maior acionista ultimo (MAU) for controlador (possuir pelo menos 50% dos direitos de voto), a parcela
de direitos de voto ¢ igual a participagdo direta que o ultimo intermedidrio na cadeia de propriedade detém
no capital votante da empresa analisada. Se o MAU ndo for controlador, o calculo ¢ idéntico a parcela de
direitos de fluxo de caixa, ou seja, o produto das participagdes (Aldrighi, 2014).

Para identificar o efeito do desempenho e valor das firmas nas TPRs, foram incluidos o retorno
sobre o ativo (ROA) e o Q de Tobin, os quais sao medidas amplamente usadas na literatura para esse fim
(Kang et al., 2014). Quanto ao sinal esperado dessas variaveis em relagdo as TPRs, pode ser positivo ou
negativo. Empresas com elevado desempenho e valor poderao utilizar as TPRs como forma de manter/
aumentar seus resultados, sob a dtica das transagoes eficientes, as quais reduzem os custos (Wong et al.,
2015). Por outro lado, empresas que possuem restricdes financeiras serdo mais suscetiveis a utilizar esse
tipo de operagao para obter ganhos oportunistas (Kang et al., 2014; Wang et al., 2019).

Ja a governanga corporativa foi analisada por ser uma forma de mitigar a expropriagao dos acionistas
minoritarios. Nesse caso, foram incluidas trés formas distintas de mensurar a governanga, a partir de
variaveis dummies: (1) adesdo da empresa ao segmento diferenciado do Novo Mercado; (2) presenca de
membros independentes no comité de auditoria (Kang et al., 2014; Rahmat et al., 2018); e, (3) realiza¢ao
de auditoria externa por uma das quatro maiores empresas do ramo (Deloitte, Ernst ¢ Young, KPMG ou
PricewaterhouseCoopers - PwC) (Bhuiyan & Roudaki, 2018; Rahmat et al., 2018).

Para complementar a analise, foram incorporadas variaveis de controle. O “tamanho da empresa” foi
selecionado, devido a possibilidade de empresas maiores terem um volume mais representativo de TPRs
(Kang et al., 2014). A alavancagem esta relacionada com as questdes de desempenho e monitoramento
por parte dos credores. Empresas com posi¢des financeiras vulneraveis tenderao a participar de TPRs
para superar suas dificuldades (Bhuiyan & Roudaki, 2018). Por outro lado, a alavancagem pode implicar
maior monitoramento por partes dos credores (Aldrighi, 2014), situagdo que podera reduzir a execugao
de TPRs (Matos & Galdi, 2014).

Quanto a tangibilidade, nas TPRs, os ativos imobilizados podem servir como garantias e, por
isso, espera-se uma relagdo positiva entre a tangibilidade e maior ocorréncia desses contratos. Ativos
intangiveis sdo mais dificeis de monitorar e, consequentemente, podem estar sujeitos as decisdes gerenciais
(Himmelberg, Hubbard, & Palia, 1999), facilitando as TPRs. Referente ao capital estrangeiro, espera-se que
empresas que possuem acionistas estrangeiros pratiquem mais transagdes entre si (Cheung et al., 2009).
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A Tabela 1 mostra as defini¢des das variaveis utilizadas na pesquisa, iniciando pelas transagdes
com partes relacionadas, as quais representam as variaveis dependentes. Ap6s, sdo descritos os fatores
explicativos para TPRs, que compreendem a estrutura piramidal (desvios de direitos), o desempenho,
o valor da firma e a governanga corporativa. Essas relagoes foram mediadas por varidveis de controle
relacionadas as tematicas, incluindo-se medidas importantes para a analise dos resultados, tais como
tamanho e alavancagem. As varidveis foram selecionadas e descritas com base na literatura apresentada
nas referéncias. Na sequéncia, descreve-se o modelo de regressao utilizado.

Tabela 1
Variaveis da Pesquisa

Variavel e Sigla Medida Referéncias

Valor total das TPRs
com controladoras/
controladas (LVC)

Valor total das TPRs
com coligadas (LVCOL)

Variavel e Sigla

Log (LVC) por empresa/ano
Silveira et al. (2008); Matos

e Galdi (2014)

Log (LVCOL) por empresa/ano

Medida Referéncias SE

Log (D), sendo D= DVMC-DFC
Em que: DVMC: direito de voto pela existéncia (ou
nao) do MAU controlador

Aldrighi (2014); Aldrighi et al.

Desvio (LD) (2018)

Kang et al. (2014); Maheshwari

Rentabilidade do Ativo e Gupta (2018); Wang et al.

ROA = Resultado Operacional

(ROA) AtivoTotal (2019)
QT = VMAO + VMAP + DIVT +)
AtivoTotal ou
. Em que VMAOQ: valor de mercado das agoe~s Bona-Sanchez et al. (2017); )
Q de Tobin (QT) ordinarias; VMAP: valor de mercado das a¢des )
. - ; Maheshwari e Gupta (2018)
preferenciais; DIVT: valor contabil do passivo
exigivel (circulante + ndo circulante) menos o ativo
circulante, apés a exclusdo dos estoques
Presenca no Novo Variavel binaria igual a (1), se a empresa participa do o
Mercado (NM) Novo Mercado; e (0), caso contrario Aldrighi etal. (2018)
grough B2 et EMITR iyan e o1
J & pelas =g P P €O Rahmat et al. (2018) )
contrario
Auditoria independente Variavel bmarla lgual a (1) sea e”."'?resa po.ssw. Kang et al. (2014); Rahmat et al.
. membros independentes no comité de auditoria; e
(Audit) L (2018)
(0), caso contrario
Tamanho (LRCL) Log (RCL), sendo RCL= receita liquida de vendas Kang et al. (2014). (+)
Alavancagem em Aldrighi (2014); Aldrighi et al. (+)
relacdo ao Ativo Total ALAV = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante (2018); Maheshwari e Gupta ou
(Alav) AtivoTotal (2018) )
Souza e Bortolon (2014); )
Tangibilidade (Tangib) TANGIB = Ativolmobilizado ! ou

AtivoTotal

Aldrighi et al. (2018)

Capital Estrangeiro
(Estrang)

Variavel binaria igual a (1), se ha a¢des ordinarias e/
ou preferenciais sob posse de capital estrangeiro; e
(0), caso contrario

Cheung et al. (2009)

Efeitos Fixos Temporais

Variavel binaria em que 1 indica o ano em que o
dado é gerado e 0 caso contrario

Kang et al. (2014); Bona-Sanchez et

al. (2017)

Legenda: *a formacdo das varidveis quantitativas para as TPRs considerou o periodo de referéncia divulgado pelas
empresas e ndo especificamente a data da transagdo, visto que muitas transa¢es se mantém ativas por longo prazo.
SE (sinal esperado) corresponde ao tipo de associa¢do da variavel dependente com a variavel independente. O sinal
esperado é definido com base na literatura empirica prévia.

Fonte: elaborado pelos autores (2021).
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3.2 Modelo de Regressao Quantilica

O modelo utilizado é derivado do estimador de Machado e Santos Silva (2019), desenvolvido para dados
em painel com efeitos fixos, considerando especificagdes lineares e nao lineares. Optou-se pela estimagao
linear, na qual os efeitos individuais podem afetar toda a distribui¢ao, a partir dos quantis condicionais.
Assim, os dados em painel com efeitos individuais, considerando a estima¢ao com quantis condicionais para
as distribuigoes de probabilidade (localizagdo e escala), tém o padrao descrito na Equagdo (1).

Yie = a; + X B+ (6; + Z{,¥) Uy (1)

Com Pr{d,+ 2’y >0} =1.0Os parametros («, d,), capturam o efeito fixo individual (i) e Z ¢ definido
antes. A sequéncia {X,} € estritamente exdgena, i.i.d para qualquer i fixo, e independente entre i. U, é
i.i.d (através de i e t), estatisticamente independente de X, e normalizado para satisfazer as condigdes de
momento. O modelo 1 implica a Equacéo 2.

Q, X)) = (a; + 6:q(0) + X{ B + Z{,yq(7) (2)

Em que «, (1) = &, + &, q(7) é chamado de coeficiente escalar do efeito fixo por quantil (7) para o
individuo i ou o efeito de distribui¢do em (7). O efeito de distribuigdo difere do efeito fixo usual, pois
ndo ¢, em geral, um deslocamento. Ou seja, o efeito de distribuigao representa o efeito de caracteristicas
individuais invariantes no tempo que, como outras variaveis, pode ter impactos diferentes em distintas
regides de distribui¢ao condicional Y. O fato de [ ! q(r)dr =0 implica que «, possa ser interpretado como
o efeito médio para o individuo i. Dessa forma, a regressao quantilica para painel de dados com efeitos
fixos é, entdo, estimada via momentos (MM-QR), permitindo relagdes dindmicas que trabalham com
condigoes de ortogonalidade (Hansen, 1982).

Nesse sentido, por ser um modelo robusto, a regressao quantilica para dados em painel com efeitos
fixos foi estimada para entender os fatores explicativos das TPRs nas empresas controladoras/controladas
e coligadas. Portanto, assim como no painel tradicional, as TPRs representam a variavel dependente, que
corresponde ao valor total das transagdes com partes relacionadas ao longo do tempo. As principais variaveis
independentes se referem aos desvios de direitos, desempenho, valor da firma e governanga corporativa.
E, por fim, foram incluidas as variaveis de controle, que contribuem para a interpretagdo dos coeficientes.

A utilizagdo da regressao quantilica justifica-se pela necessidade de analisar o efeito de cada nivel
de desvio de direitos nos respectivos niveis de valores das TPRs. Espera-se que maiores niveis de desvios
possam estimular um maior volume ou valor de transagdes. Além disso, na regressao quantilica, podem ser
usados outliers, porque o método é robusto para esses valores. No que se refere ao estimador escolhido para a
regressao quantilica (Machado & Santos Silva, 2019), ndo se encontrou aplicagao no Brasil, sendo apropriado
ao painel de dados e recentemente desenvolvido, o que caracteriza uma robustez e originalidade ao estudo.

Relativo ao ajuste, os modelos lineares tradicionais utilizam como parametro o coeficiente de
determinacio (R?). Essa estatistica pode ser entendida como o percentual de variabilidade da varidvel
resposta explicada pelas variaveis independentes. Na regressio quantilica, sdo estimados os pseudos R
para cada um dos quantis. Porém, essa medida pode nédo ser adequada, indicando-se o teste de erro de
especificagdo da regressdo para analisar o ajuste da regressdo quantilica com dados em painel e efeitos
fixos (Machado & Santos Silva, 2019).

O teste RESET (Regression Specification Error Test) proposto por Ramsey (1969) tem como objetivo
identificar erros de especificagdo na regressao. No RESET, é comparado um modelo nulo com um
alternativo, que ¢ uma generaliza¢do nao declarada desse modelo. Assim, busca descobrir nao linearidades
em sua forma funcional (Greene, 2012). A hipdtese nula estabelece que o modelo estd corretamente
estimado. Portanto, aceitando-se a hipdtese nula (p-value>0,05), tem-se que o modelo é vélido, sendo
possivel interpretar seus coeficientes. A seguir, sao apresentados os resultados e as discussoes do trabalho.
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4. Resultados e Discussoes

Para caracterizar as empresas da amostra, foram analisados os setores de atuacdo, conforme
classificacio da CVM (bens industriais; consumo ciclico; consumo néo ciclico; financeiro e outros;
materiais basicos; petroleo, gas e biocombustiveis; satide; tecnologia da informagao; telecomunicagdes; e
utilidade publica). Identificou-se que os trés setores mais representativos correspondem a utilidade publica
(32,40%), financeiro e outros (20,02%) e bens industriais (18,57%). Previamente a aplicagdo da regressao
quantilica, a estatistica descritiva foi analisada, conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2
Estatistica Descritiva das Variaveis

Variavel/ Desvio

Estatistica Média Mediana padrio Minimo  Maximo p10 p25 p75 p90

VT CT* 4,29 0,26 9,36 0,00 36,10 0,00 0,03 1,68 16,40
LN CT 19,40 19,47 2,98 12,89 24,32 15,33 17,68 21,33 23,61
VT CG* 2,32 0,03 6,61 -0,03 26,00 0,00 0,00 0,36 5,62
LN CG 17,75 17,77 3,56 10,32 24,20 12,46 15,59 19,81 22,82
Desvio 0,31 0,19 0,34 0,00 0,94 0,00 0,00 0,61 0,90
ROA 0,05 0,05 0,11 -0,22 0,27 -0,08 0,01 0,12 0,22
Qtobin 0,95 0,77 0,69 0,07 3,05 0,27 0,56 1,10 1,87
RCL* 2,80 0,59 4,49 0,00 16,80 0,00 0,02 3,63 8,70
ALAV 0,53 0,58 0,26 0,02 0,95 0,13 0,33 0,74 0,87
Tang 0,11 0,00 0,19 0,00 0,65 0,00 0,00 0,16 0,46

Legenda: o * representa valores em bilhdes de reais. VT CT: valor total em reais das transa¢des com partes relacionadas
correspondentes a empresas controladoras e/ou controladas; LN CT: logaritmo natural do valor total em reais das
transagdes com partes relacionadas correspondentes a empresas controladoras e/ou controladas; VT CG: valor total em
reais das transa¢des com partes relacionadas correspondentes a empresas coligadas; LN CG: logaritmo natural do valor
total em reais das transagdes com partes relacionadas correspondentes a empresas coligadas. ROA: rentabilidade do
ativo total; RCL: receita liquida de vendas/servicos; ALAV: alavancagem pelo ativo total; Tang: tangibilidade do ativo.

Fonte: dados da pesquisa.

De maneira geral, a Tabela 2 evidencia que a média do valor total das transagdes para controladoras/
controladas é de R$ 4,29 bilhoes e para coligadas é R$ 2,32 bilhoes. Para complementar a descri¢ao, utilizaram-
se essas variaveis em logaritmo natural, a fim de inclui-las no modelo de dados em painel. Nesses dados, a
média e a mediana sio muito proximas, demonstrando adequa¢ao das informagdes para os testes realizados.

As informagdes sobre o desempenho mostram que os dados também apresentaram consisténcia,
pela proximidade da média e mediana. Em termos interpretativos, em média, as empresas apresentam
uma rentabilidade positiva de 6%. Sobre o valor da firma, mensurado pelo Q de Tobin, observa-se que o
valor de mercado representa 95% do valor patrimonial. Em termos de alavancagem, o capital de terceiros
representa 53% do ativo total, sendo que o imobilizado corresponde a 11,8% dessa mesma variavel.
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Apos conhecer o perfil das variaveis, testou-se a correlacao entre elas, constatando-se que estavam
adequadas para utilizacdo nos modelos de regressao quantilica. Os resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Correlacao das Variaveis

Desvio LNCT LN CG ROA Qtobin RCL ALAV Tang

Desvio 1

LN CT -0,07 1

LN CG -0,26 0,45 1

ROA 0,17 0,08 0,00 1
Qtobin -0,10 0,11 0,11 0,08 1

RCL 0,06 0,15 0,22 0,13 0,00 1

ALAV 0,19 0,08 0,19 0,07 0,05 0,37 1

Tang -0,02 0,18 0,29 0,04 -0,05 0,15 0,10 1

Legenda: LN CT: logaritmo natural do valor total em reais das transa¢des com partes relacionadas correspondentes a
empresas controladoras e/ou controladas; LN CG: logaritmo natural do valor total em reais das transa¢des com partes
relacionadas correspondentes a empresas coligadas. ROA: rentabilidade do ativo total; RCL: receita liquida de vendas/
servicos; ALAV: alavancagem pelo ativo total; Tang: tangibilidade do ativo.

Fonte: dados da pesquisa.

O teste de correlacdo foi aplicado para verificar se as variaveis sao altamente relacionadas. Os
resultados mostram que a maioria das variaveis tem uma correlagao baixa. Também foi testado o Fator de
Infla¢io da Variancia (VIF), em que a média nio ultrapassou 5. Sendo assim, as variaveis ndo apresentaram
multicolinearidade, possibilitando a sua utilizagdo nos modelos de regressao quantilica.

Nesse sentido, apds caracterizarem a amostra e as varidveis da pesquisa, os modelos de regressao
quantilica foram estimados para as empresas controladoras/controladas e coligadas. Ficou evidenciado que,
na relagdo entre o valor transacionado com controladoras e controladas, seus fatores explicativos sao: desvios
de direitos, alavancagem, auditoria e presenca de acionistas estrangeiros (Tabela 4). Os coeficientes do modelo
sao validos, visto o teste de adequacao realizado (p-value 0,3280). Além do mais, os desvios sao significativos
nos quantis de 50% e 75%, sendo que um aumento de 1% nessa variavel aumenta cerca de 0,01% as TPRs.
A significancia estatistica se concentra nos quantis mais elevados, demonstrando que essas operagdes se
tornam mais presentes a medida que aumentam os desvios entre direitos de voto e direitos de fluxo de caixa.

Esses resultados confirmam a hipédtese 1 do trabalho e corroboram com a literatura (Kang et al.,
2014; Maheshwari & Gupta, 2018), demonstrando que as TPRs poderdo ser um canal de expropriacdo a
partir dos desvios de direitos. De forma pratica, a organizagdo das empresas em estruturas piramidais pode
facilitar a utilizagdo de TPRs ao longo da cadeia de subordinagao entre controladoras/controladas. Sob a
hipotese dos conflitos de interesses (Gordon et al., 2004), a utilizagdo dessas transacdes pode ser uma forma
de obter beneficios privados para as empresas e, por isso, a importancia de analisar seus fatores explicativos.
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Sobre os demais aspectos, nota-se que a alavancagem possui uma associagao negativa, a qual ¢ significativa
nos quantis 50% e 75%. Com isso, nota-se que o aumento de 1% na alavancagem ocasiona um aumento de 0,16%
nas TPRs. A influéncia negativa da divida nas TPRs com controladoras/controladas também foi encontrada por
Matos e Galdi (2014), justificada pelo maior monitoramento por parte dos credores. Também, pode-se atribuir
tal fato a questao do desenvolvimento do mercado interno de capitais entre empresas que pertencem a grupos.
As relagoes entre elas podem reduzir os custos de transagdo e aumentar a capacidade da divida (Cai, Zeng, Lee,
& Ozkan, 2016). Porém, a alavancagem pode influenciar as TPRs até determinados niveis de valores ou ocorrer
apenas em periodos de crise, quando ha maior transacéo de recursos entre empresas (Almeida, Kim, & Kim, 2015).

No que tange ao comité de auditoria, os coeficientes do modelo sdo os de maior impacto, significativos em
quase todos os quantis (exceto no de 10%). Nesse sentido, o valor transacionado entre essas partes relacionadas
aumenta com a presenca de auditores independentes. A relagdo esperada era contréria, podendo-se concluir que
os mecanismos de governanga podem néo ser eficientes no controle de TPRs. A influéncia positiva dos auditores
independentes no valor das transagdes pode estar associada ao fato de que as variaveis de governanga tém impacto
limitado nos pregos das TPRs com acionistas controladores (Cheung, Qi, Raghavendra Rau, & Stouraitis, 2009).

Os resultados nao significativos referentes a governanga corporativa se assemelham a estudos anteriores
realizados no Brasil e refutam a hipétese 4 do trabalho. Oda (2011) analisou as TPRs e o valor de mercado das
companhias pertencentes ao Novo Mercado. A autora nao inferiu relagao entre os mecanismos de governanga
corporativa e o resultado de TPRs. Souza et al. (2013) também reportaram que nao ha evidéncias de que o valor
das TPRs possa ter alguma relagdo com a adogdo de niveis diferenciados de governanca corporativa no Brasil.

Outras pesquisas, também realizadas no pais (Silveira et al., 2008; Souza & Bortolon, 2014), identificaram
relagdes negativas entre o nivel de utilizagdo de TPRs e a qualidade da governanca corporativa, sendo que a
adogao de mecanismos eficazes de governanga corporativa podera minimizar o impacto das TPRs no valor da
empresa. Em fungao dessas divergéncias, a governanga corporativa é uma temdtica que deve ser novamente
explorada por outros estudos que tenham como objetivo compreender os mecanismos das TPRs.

Tabela 4
Fatores explicativos das TPRs com controladoras/controladas

Log do Valor Total de TPRs com Controladoras/Controladas

Variaveis Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
LD 0,0113 0,0122 0,0133** 0,0142* 0,0149
ROA 0,1433 0,0533 -0,0583 -0,1506 -0,2259
Qtobin 0,0018 -0,0032 -0,0094 -0,0145 -0,0187
LRCL 0,0153 0,0148 0,0143 0,0138 0,0134
Alav -0,1413 -0,1494 -0,1594%* -0,1677* -0,1745
Tang 0,1148 0,0556 -0,0179 -0,0787 -0,1283
Audit 0,1758 0,1970** 0,2234*%* 0,2451%%* 0,2629%**
Big4 0,0525 0,0322 0,0070 -0,0137 -0,0307
NM 0,0453 0,0229 -0,0048 -0,0278 -0,0465
Estrang 0,1776* 0,1834*%* 0,1905*%** 0,1964*** 0,2013*%*
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N° Obs. 261 261 261 261 261

(¥*%), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: nessa tabela, apresentam-se os resultados do modelo de regressdo quantilica com painel fixo, considerando
operag¢des com controladoras/controladas, sendo LD: logaritmo do desvio de direito; ROA: rentabilidade do ativo para
mensurar o desempenho; QTobin: Q de Tobin para mensurar o valor da empresa; LRECL: logaritmo da receita liquida para
mensurar o tamanho; Alav: alavancagem mensurada pelo ativo total; Tang: tangibilidade; Audit: dummy para presenca de
membros independentes no comité de auditoria; Bigd: dummy para empresas auditadas pelas 4 grandes empresas de
auditoria; NM: dummy para presenca no novo mercado; Estrang: dummy para presenca de capital estrangeiro na estrutura de
controle e estrutura de propriedade. Nota: O valor médio do fator de inflacdo da variancia (VIF) para esse modelo é de 1,21.

Fonte: dados da pesquisa.
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Outra variavel estatisticamente significativa nesse modelo foi a presenga de acionistas estrangeiros.
Obteve-se significancia em todos os quantis, de forma crescente e positivamente relacionada as TPRs,
indicando que a presencga desses acionistas, na estrutura de propriedade e controle das empresas piramidais,
pode ser uma das formas de incentivo a utilizagdo de TPRs (Cheung, Jing, et al., 2009).

Esse mesmo modelo foi estimado, na Tabela 5, para as TPRs com coligadas, a fim de compreender os
fatores explicativos das TPRs para essas empresas. Tem-se um menor volume de transagdes com essas partes
relacionadas, visto que ha participagao aciondria significativa, mas nao ha controle. Nos resultados, ficou
evidenciado que a estrutura indireta das empresas coligadas nao é um fator explicativo para as TPRs, pois,
apesar de encontrar uma relagao negativa entre as variaveis, essa nao foi significativa para nenhum quantil.

Tabela 5
Fatores explicativos das TPRs com coligadas

Log do Valor Total de TPRs com Coligadas

Variaveis Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
LD -0,0096 -0,0068 -0,0047 -0,0027 -0,0011
ROA -0,0224 -0,0064 0,0055 0,0169** 0,0261**
Qtobin 0,0181 -0,0322 -0,0698 -0,1057 -0,1349
LRCL 0,0169 0,0181 0,0189 0,0198 0,0205
Alav -0,1057 -0,0614 -0,0284 0,0032 0,0289
Tang -0,1352%* -0,1242%%* -0,1159%%* -0,1080%*** -0,1017*%*
Audit 0,5006 0,3834 0,2959 0,2122 0,1443
Big4 -0,5298 -0,4141* -0,3277** -0,2452%* -0,1782
NM -0,1921 -0,0382 0,0767 0,1866 0,2758
Estrang 0,2665 0,2222 0,1891 0,1574 0,1317
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N° Obs. 78 78 78 78 78

(**%), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: nessa tabela, apresentam-se os resultados do modelo de regressao quantilica com painel fixo considerando
operag¢des com controladoras/controladas, sendo LD: logaritmo do desvio de direito; ROA: rentabilidade do ativo

para mensurar o desempenho; Q Tobin: Q de Tobin para mensurar o valor da empresa; LRECL: logaritmo da receita
liquida para mensurar o tamanho; Alav: alavancagem mensurada pelo ativo total; Tang: tangibilidade; Audit: dummy
para presenca de membros independentes no comité de auditoria; Bigd: dummy para empresas auditadas pelas 4
grandes empresas de auditoria; NM: dummy para presenca no novo mercado; Estrang: dummy para presenca de capital
estrangeiro na estrutura de controle e estrutura de propriedade. Nota: O valor médio do fator de inflagdo da variancia
(VIF) para esse modelo é de 1,26.

Fonte: Dados da pesquisa.
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O referido resultado rejeita parcialmente a hipdtese 1 e pode estar relacionado com o fato de que as
coligadas possuem participagdo acionaria significativa em outras empresas, mas nao as controlam. Assim,
pode néo haver interesse dos controladores em realizar TPRs entre esses tipos de empresas. Infere-se que
esse resultado corrobora com o exposto por Souza et al. (2013), os quais identificaram um niimero mais
expressivo de empresas controladoras/controladas relacionadas a TPRs em compara¢do com as empresas
coligadas. De acordo com os autores, isso atesta que as empresas que adotam TPRs preferem a relagao de
poder (controle) ao realizar investimentos em outras sociedades.

Como variaveis explicativas dessas operagoes, tém-se o ROA, a tangibilidade e a auditoria por Big
Four. Nesse caso, a rentabilidade do ativo possui coeficientes positivos e significativos nos quantis 75% e
90%. Seu efeito no valor das TPRs ¢ pequeno (cerca de 0,01%), demonstrando que o maior desempenho
contribui positivamente para o aumento do valor transacionado, refutando a hipdtese 3 do trabalho. A
significancia estatistica nos quantis superiores reporta que o ROA é um fator explicativo para as TPRs
com coligadas quando alcangar determinado nivel.

De forma geral, a relagdo entre TPRs e desempenho tem demonstrado que ha um efeito negativo
dessas operagoes (Wang et al., 2019), ja que as companhias poderao ter incentivos para ganhos oportunistas
(Kang et al., 2014), reduzindo seu desempenho. No entanto, sob a dtica das transagdes eficientes, as TPRs
poderao reduzir custos e resultar em crescimento financeiro (Maheshwari & Gupta, 2018; Wang et al.,
2019; Wong et al., 2015), o que justifica os achados nesta pesquisa.

Sobre a tangibilidade, hd uma influéncia negativa presente em todos os quantis, com coeficientes
variando de 0,10% a 0,13%. Esse efeito mostra que a presenca de ativos imobilizados reduz o volume
transacionado entre empresas coligadas, corroborando com Souza e Bortolon (2014).

O ultimo fator explicativo das TPRs com coligadas corresponde a auditoria pelas quatro grandes
empresas do setor (Big4). Como esperado pela literatura (Kang et al., 2014), a governanga corporativa,
a partir da variavel mencionada, reduz o volume de TPRs com coligadas. O resultado corrobora com a
hipétese 4 do trabalho. A significAncia esta em trés quantis, com coeficientes oscilando entre 0,24 e 0,41.

Nessa perspectiva, observa-se que algumas variaveis nao foram significativas. Comparativamente,
em ambos os modelos, ndo houve significancia do valor da empresa, representado pelo Q de Tobin,
do tamanho e da adesdo ao Novo Mercado. Sobre o valor da firma, a tendéncia na literatura é de
uma associagdo negativa com as TPRs, em fun¢do de possiveis interesses oportunistas por parte dos
controladores (Bona-Sanchez et al., 2017; Cheung, Jing, et al., 2009). Quanto ao tamanho, esperava-se
uma influéncia positiva, pela possibilidade de niveis mais elevados de TPRs em empresas maiores. Cabe
salientar que as associagoes relatadas nessas duas variaveis geralmente acontecem em modelos gerais, ou
seja, aqueles que ndo separam as TPRs entre controladoras/controladas e coligadas.

Com relagao a governanga corporativa, algumas medidas foram significativas nos modelos e em
alguns quantis. Nesse sentido, sabendo que os acionistas controladores poderao utilizar as TPRs como
forma de alavancar seu poder de voto, torna-se relevante compreender de que forma e quais as medidas de
governanca corporativa poderao reduzir a utilizagao dessas fontes de beneficios privados. Por tudo isso,
as variaveis ndo significativas nos modelos podem ser utilizadas em estudos futuros.

Sob o arcabougo tedrico da teoria da Agéncia, havendo interesses distintos entre as partes, poderdo
ocorrer conflitos entre o detentor de capital e o administrador. Nessa mesma linha, paises que possuem
fraca protec¢ao legal contra expropriagdo acumulam outro conflito de interesses, gerado por acionistas
majoritdrios e minoritarios. Portanto, os controladores poderdo utilizar mecanismos que mantenham/
aumentem seu poder de voto, situacdo que poderd reduzir o valor da empresa e expropriar acionistas
minoritarios. Entre esses mecanismos, adotou-se, no estudo, a utiliza¢ido de transa¢des com partes
relacionadas e a propriedade piramidal. As evidéncias encontradas suportam a rela¢do entre essas
tematicas, demonstrando que as empresas poderao realizar TPRs ao longo da cadeia de propriedades da
piramide e, com isso, manter o controle com o menor nivel de investimentos, gerando desvios de direitos.
Na sequéncia, sdo apresentadas as conclusoes do trabalho.
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5. Conclusoes

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os fatores explicativos das TPRs, em empresas
controladoras/controladas e coligadas com estrutura piramidal no Brasil. Realizou-se um estudo
longitudinal, no periodo de 2010 a 2017, em 153 empresas com estrutura piramidal, nas quais foram
estimadas regressdes quantilicas para identificar os fatores explicativos. De forma geral, conclui-se que a
estrutura piramidal é um fator explicativo para as TPRs nas operag¢des entre controladoras/controladas,
ndo rejeitando a hipotese 1. Diferentemente, para empresas coligadas, ndo houve influéncia do desvio de
direito no valor total das TPRs. Pode-se relacionar tal fato com o volume transacionado entre essas partes,
ja que existem mais operagdes com controladoras/controladas do que com coligadas. Silveira et al. (2008)
mostraram que opera¢des com controladoras/controladas correspondem a 75,6% do total, enquanto que
para coligadas a apenas 1,4%. Com isso, a existéncia de subordinag¢ao entre controladoras/controladas
podera estimular o uso de TPRs para interesses especificos e aumento no nivel de desvios.

Quanto a analise do desempenho contabil, as evidéncias empiricas revelaram que este é um fator
explicativo positivo das TPRs com coligadas. Por haver poucas operagdes com essas partes, as TPRs podem
nao ter o poder de destruir o valor dessas firmas. J4, com relagdo ao Q de Tobin, esse ndo foi significativo
para nenhuma analise, sendo que tal resultado pode estar associado ao nivel de desvio dessas empresas.
Para Kang et al. (2014), a destrui¢ao de valor da firma por TPRs s6 ocorre quando os conflitos de interesses
entre acionistas controladores e minoritarios sao severos.

No que se refere a influéncia da governanga corporativa nas TPRs, observou-se que houve papel
de moderagao apenas para transagdes com coligadas. No modelo de controladoras/controladas, o sinal
esperado foi contrdrio, demonstrando que a governanga corporativa nao reduz o valor transacionado entre
essas empresas. Evidéncias anteriores também demonstraram que os mecanismos de governanga tém pouco
impacto sobre as TPRs, sendo seus resultados ainda inconclusivos (Cheung, Qj, et al., 2009; Oda, 2011).

A contribuigdo tedrica do estudo das transagdes com partes relacionadas se da por ser uma tematica
pouco explorada no contexto nacional, especialmente, ao considerar as particularidades das relacoes,
como as operagdes com controladoras/controladas e coligadas. No Brasil, as razoes para a formagado de
estruturas piramidais sdo controversas, necessitando de evidéncias empiricas, visto a caréncia de literatura
sobre tal tematica (Aldrighi & Postali, 2011).

A contribui¢ao empirica consiste na aplicagdo do método de regressao quantilica para dados em
painel, que é inovador e apropriado para analises longitudinais. Com isso, os resultados representam uma
contribui¢ao para a literatura brasileira, demonstrando como a influéncia da estrutura piramidal se dd em
cada um dos niveis de valores de TPRs executadas entre controladoras/controladas e coligadas.

Os resultados podem ser tteis para melhoria dos processos de divulgagao de informagdes atinentes
as empresas listadas em bolsa. Por exemplo, muitas descri¢goes de TPRs sdo gerais, ndo demonstrando de
forma clara a operagao que foi realizada. Assim, em fungdo da recente obrigatoriedade de divulgagdo de
TPRs (2010), pode-se buscar padronizagao e melhoria na divulgagdo de informacoes, sendo resultados
uteis para as instituigoes que regulamentam o mercado de capitais.

Além disso, a ndo moderagdo da governanga corporativa pode sinalizar que o ambiente legal do
mercado brasileiro permite que os acionistas controladores utilizem estratégias para garantir seu poder
de voto. Em funcgéo disso, os resultados interessam aos acionistas minoritarios, que poderao atentar-se a
realizacao de TPRs entre empresas que pertencem a estrutura piramidal, visto o risco de expropriacao e
beneficios privados. Em suma, considerando a amplitude de temas como valor da firma, desempenho e
governanca corporativa, evidéncias do cenario brasileiro sao importantes, particularmente, ao considerar
as TPRs e a propriedade piramidal.

As limitagbes gerais sao inerentes ao método de pesquisa empregado, o qual estd suscetivel a endogeneidade
presente nos estudos de governanga corporativa. Outra limitagao intrinseca ao trabalho é a prépria definicdo das
varidveis, como, por exemplo, a utilizagdo de variaveis bindrias para alguns aspectos do trabalho.
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Quanto ao recorte temporal, a limitagao esta no altimo ano analisado (2017), visto que, até o
momento da coleta de dados, eram os resultados que estavam disponiveis na fonte de informagao. Ja o
ano inicial é justificado pelo comego da divulgagdo desses dados no formulario de referéncia. Tem-se
ainda que, devido ao foco do estudo, utilizou-se o critério de selecdo das estruturas piramidais baseado
na existéncia de pelo menos um intermediario listado. Essa defini¢ao foi utilizada como forma de analisar
se 0 acesso desse intermedidrio a bolsa de valores poderia ter relevancia na execuc¢ao de TPRs.

Como sugestoes para pesquisas futuras, poderao ser realizados trabalhos mais descritivos a respeito
das TPRs. Devido a quantidade de informagdes qualitativas, seria apropriado separar as transagdes por sua
natureza e verificar seus determinantes. As TPRs também podem ser analisadas sob outros aspectos, visto
que tais operagdes sao usadas como um canal de expropriagao de acionistas minoritarios. Sao encontradas
literaturas sobre a intera¢do entre TPRs, desempenho e valor da firma, mas os resultados empiricos para
o Brasil ainda sdo escassos, especialmente, no mesmo recorte temporal dessa pesquisa. Basicamente,
as evidéncias servem como base norteadora para a formulagdo de novas hipoteses de pesquisa, as
quais possam contribuir para uma melhor compreensao das motivac¢des para a formacgao de estruturas
piramidais e realizagdo de TPRs no mercado brasileiro.
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Diretrizes aos Autores

1. Regras para submissao de artigos

Para submissao de artigos a Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade - REPeC, os autores
devem seguir as normas e critérios definidos pela REPeC. A partir de Janeiro de 2013 sdo seguidas as
normas da American Psychological Association (APA) no que se refere as citagdes e referéncias bibliograficas.
Serdo rejeitadas as submissoes que ndo estiverem de acordo com as normas.

Os artigos submetidos a Revista devem ser inéditos, ou seja, ndo terem sido publicados ou enviados
a outro periddico.

Os artigos podem ser redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo 9.000
palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias. Sao permitidos, no maximo, 5 (cinco) autores por
artigo. Todos os artigos aprovados serao traduzidos e publicados nas duas linguas: portugués e inglés.

Os artigos que contiverem Tabelas ou Figuras, estas devem estar em formato que permitam ser
editadas. Caso algumas dessas Tabelas ou Figuras tenham sido importadas de outros programas, como
Excel, Power Point etc., deve ser enviado também o arquivo de origem como Arquivo Complementar.

Naio usar expressoes como id., ibid., op. cit., loc. cit. e assemelhadas, ou notas de referéncia e de
rodapé. Sao admitidas notas no final do texto, no entanto, devem ser evitadas.

A submissdo dos artigos deve ser de forma eletrénica pelo site www.repec.org.br. Ao final da
submissao sera enviada mensagem eletronica por e-mail com a confirmagao do recebimento do artigo.

2. Contetido e formatacao dos artigos
Para submissao, os artigos devem conter:

* o titulo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) sem identificagdo do(s) autor(es);

¢ um resumo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) em no minimo 150 e maximo
de 200 palavras, espago simples entre linhas, composto pelos seguintes elementos, conforme
Quadro abaixo: Objetivo, Método, Resultados e Contribui¢des. Ao final do resumo devem
ser inseridas de trés a cinco palavras-chave;
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Objetivo: este estudo teve o objetivo de investigar a relevancia da educacdo e da pesquisa em contabilidade para o
crescimento da economia brasileira durante a primeira década do século XXI.

Método: na coleta de dados para a sua realizacdo, este estudo contou com um questionario estruturado elaborado
a partir da literatura pertinente, o qual foi testado e aplicado a uma amostra de contadores e empresarios brasileiros
durante o ano de 2017. Na analise desses dados foi realizada uma andlise de conteldo e utilizados testes estatisticos
para o estabelecimento de relac8es entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a ampliagdo da educagdo e da pesquisa em contabilidade
no Brasil foi essencial para o crescimento da economia, de acordo com a percepg¢do dos respondentes, embora ainda
haja a impressao de que é necessario que contadores e empresarios facam melhor uso das informacdes contabeis.

Contribuig¢des: do ponto de vista académico, as evidéncias desta pesquisa contribuem com o preenchimento de
uma importante lacuna existente na literatura nacional. No que se refere ao mercado, contribuem ao fornecer
evidéncias de que, apesar de haver percepcdo de relevancia, ainda é preciso que seus usuarios facam melhor uso das
informacgdes da contabilidade.

Palavras-chave: Educacdo; Pesquisa; Contabilidade.

*  oartigo propriamente dito redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo
9.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias.
*  aspaginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digitadas
em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigdes:
o papel formato A4 (210 x 297 mm);
o fonte Times New Roman, tamanho 12;
o espago entre linhas: simples;
o entrada de paragrafo: 1,25;
o  margens: superior 3cm, inferior 2cm, esquerda 3cm, direita 2cm;
o tabelas e figuras em fonte Times New Roman, tamanho 10;
o ascitagdes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psychological
Association).

3. Tabelas e Figuras1

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagdes tornarem a
compreensao do texto mais eficiente, sem que haja repeticao das informagoes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposi¢do ordenada de colunas e linhas. Qualquer outra demonstragao textual deve ser caracterizada
como figura.

A tabela deve ser apresentada com suas informacdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

1 Grande parte dessas orientac¢des foi adaptada do Manual de Submissao da Revista de Administragao Contemporanea - RAC, disponivel em
www.anpad.org.br.
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Word for Windows 97 ou posterior. Caso os autores tenham elaborado suas tabelas no

Editor de tabelas o o
programa Excel ou similares, por favor refacam as tabelas utilizando o recurso em Word

Fonte Times New Roman, tamanho 10

Espagamento entre linhas Simples

Espacamento antes e depois 3 pt

Cores em tabelas Utilizar apenas as cores preto e branco (escala de cinza)

O titulo de tabela precisa ser claro e explicativo. Ele deve ser colocado acima da tabela,
no canto superior esquerdo, e na linha seguinte, logo abaixo da palavra Tabela (com a

Titulo inicial maiuscula), acompanhada do nimero que a designa. As tabelas sdo apresentadas
com numeros arabicos de forma sequencial e dentro do texto como um todo. Ex.:
Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc

Ao citar tabelas no corpo do texto escrever apenas o numero referente a tabela, por
exemplo: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc. (a palavra ‘Tabela’ devera ser apresentada

Citagdo de tabelas com a primeira letra mailscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacédo

A fonte utilizada nas notas da tabela deve ser Times New Roman, tamanho 10,
espagamento simples.

Notas de tabelas As notas devem ser descritas no rodapé da tabela e servem para indicar a Fonte das
informacdes da tabela, além de outras informagfes importantes para o entendimento
da tabela.

3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer outra
ilustracao ou representagao textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

Fonte Times New Roman, tamanho 10
Cores em figuras Utilizar apenas as cores preta e branca (escala de cinza)
Formato Encaminhar as figuras em formato editavel

Explica a Figura de maneira clara e objetiva. O titulo deve ser colocado sob a figura e numerado
com numeros arabicos de forma sequencial, precedido pela palavra Figura (com a inicial

Titulo . : . . ) . . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informacdes
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota

Legenda Alegenda é a explicacdo dos simbolos utilizados na figura e deve ser colocado dentro dos

limites da figura

As figuras devem ajustar-se as dimensdes do periédico. Portanto uma figura deve ser
elaborada ou inserida no artigo de modo a poder ser reproduzida na largura de uma coluna
ou pagina do periddico em que ele serd submetido

Tamanho e propor¢ao

Ao citar uma figura no corpo do texto escreva apenas o numero referente a figura, por
Citagdo no corpo do exemplo: Figura 1, Figura 2, Figura 3 etc. (a palavra ‘Figura’ devera ser apresentada com a
texto primeira letra em maiusculo). Nunca escreva ‘figura abaixo’, figura acima’, ou ainda, ‘figura da

pagina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode-se alterar durante sua formatagdo

4. Citacoes e Referéncias

Para a versdo completa das normas de citagdes e referéncias de acordo com a APA (American
Psychological Association), acesse http://www.repec.org.br/index.php/repec/article/view/1607/1237.
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