ISSN 1981-8610
@c |

' e P c Versdo em Portugués

Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting

REPeC, Brasilia, v. 18, n. 4, out./dez. 2024
Disponivel online em www.repec.org.br
DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v18i4

AAAAAAAAAAAAAAAAAA



Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting

Periddico Trimestral, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon) ABRACICON
EQUIPE EDITORIAL
CORPO DIRETIVO

Maria Clara Cavalcante Bugarim, Presidente da Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon), Brasil

COMITE DE POLITICA EDITORIAL ;  AVALIADORESAD HOG

Antonio Carlos Dias Coelho, Doutor, Universidade Federal do Ceara (UFC), CE, Brasil :  Listapublicada anuaimente no Gftimo nimero da Revista

Carlos Renato Thedphilo, Doutor, Universidade Montes Claros (Unimontes), MG, Brasil : -

Edgard B. Gornachione J, Ph.D., Universidade de S0 Paulo (USP), P, Brasil ALV ) _
Ernani Ott, Doutor, Universidade do Vale do Rio dos Sinos (Unisinos), RS, Brasil g Elaine Cristina Oliveira, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil
Jacqueline Veneroso Alves da Cunha, Doutora, Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), MG, Brasil REVISAO DE LINGUA INGLESA
Orleans Silva Martins, Doutor, Universidade Federal da Paraiba (UFPB), PB, Brasil :

Aksent Assessoria Académica
Patricia Gonzalez Gonzalez, Doutora, Universidade del Valle (UV), Cali, Colombia
EDITOR REVISAO DE NORMALIZAGAQ
Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima, Doutor, University of lllinois at Urbana-Champaign, : SizeceRierhmiticeoseolederldeloniphiilaiel RO lE sl
Estadosnidostaalimenca i PREPARAGAO/REVISAQ DE METADADOS
EDITORES ADJUNTOS Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima,

Andson Braga de Aguiar, Doutor, Universidade de S&o Paulo (USP) Doutor, University of lllinois at Urbana-Champaign, Estados Unidos da América

Bruna Camargos Avelino, Doutora, Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) PROJETO GRAFICO
Iracema Raimunda Brito das Neves, Doutora, Universidade Estadual de Feira de Santana (UEFS) :

Thiago Luis Gomes, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil
José Elias Feres de Almeida, Doutor, Universidade Federal do Espirito Santo (UFES) g (E

Marcia Martins Mendes de Luca, Doutora, Universidade Federal do Ceara (UFC) DIAGRAMAGAQ
Robson Zuccolotto, Doutor, Universidade Federal do Espirito Santo (UFES) i Jailson Beffort, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil BIBLIOTECARIA
Vinicius Gomes Martins, Doutor, Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) :

Lcia Helena Alves de Figueiredo, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil

COMITE CIENTIFICO INTERNACIONAL :

Ervin Black, Oklahoma University, Estados Unidos da América ASSISTENTE EDITORIAL

Gary Hetch, University of lllinois at Urbana-Champaign, Estados Unidos da América : Simone Kuperchmit, Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Brasil
Greg Burton, Brigham Young University, Estados Unidos da América :

Luicia Lima Rodrigues, Universidade do Minho, Portugal

Esta revista oferece acesso livre imediato ao seu contetido, pela internet no sistema SEER, disponibilizando gratuitamente o conhecimento cientifico ao publico com vistas a sua democratizacao.
AREPeC esta utilizando o Sistema Eletronico de Editoracéo de Revistas (SEER) como meio de gerenciamento do periddico.

0 Sistema Eletrdnico de Editoragéo (SEER) foi traduzido e adaptado do Open Journal Systems (0JS) pelo Instituto Brasileiro de Informagao em Ciéncia e Tecnologia (IBICT). Esse software livre, desenvolvido
pela Universidade British Columbia do Canadd, tem como objetivo dar assisténcia na edicéo de periédicos cientificos em cada uma das etapas do processo, desde a submissao e avaliagéo dos consultores
até a publicagdo on-fine e sua indexagao.

Disponivel em: http://www.repec.org.br AB R AC I c 0 N Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis (Abracicon)
SAS, Qd. 5, Bl. J, 4° andar, Ed. CFC, CEP: 70070-920, Brasilia-DF
© Abracicon — Academia Brasileira de Ciéncias Contébeis — 2024 B IS e E-mail: repec@cfc.org.br

REPeC: Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade [recurso eletronico] / Academia Brasileira
de Ciéncias Contabeis —v.1, n.1 (jan. 2007/abr. 2007)-. -- Brasilia: CFC, 2007-.

Trimestral

ISSN: 1981-8610

Modo de acesso: http://www.repec.org.br

1. Ciéncias Contabeis 2. Contabilidade I. Conselho Federal de
Contabilidade II. Titulo.
CDU-657

Ficha Catalografica elaborada pela Bibliotecaria Licia Helena Alves de Figueiredo CRB 1/1.401

Copyright © 2023 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, so reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENNEEN



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. 18, n. 4, Palavra do Editor, p. 442-443, out/dez. 2024 |

Palavra do Editor

Caro(a) leitor(a), estamos entregando o ultimo nimero do ano de 2024. Gostaria de parabenizar
os autores dos artigos que serdo publicados nesta edi¢ao, além de agradecer a todos os autores que,
infelizmente, ndo obtiveram a aprovagao dos textos submetidos.

Todo o processo realizado na REPeC possui um alto grau de busca da qualidade da revista. O desk
reject dos artigos submetidos demonstra um percentual de 90%, dado semelhante a revistas internacionais
de ponta. Dessa forma, percebemos que, embora haja reprovagdes no processo normal, é possivel haver,
ainda, publica¢do final, devido a qualidade com que os artigos vao para blind review. Sobre os artigos
aprovados, faco, a seguir, um breve sumario.

O primeiro artigo é o artigo convidado, dos professores Fabio Frezatti, Franciele Beck, Ana Paula
Capuano da Cruz, Emanuel Junqueira e Daniel Mucci. Tem como objetivo trazer luz aos atributos
de qualidade da pesquisa cientifica (lacuna, relevancia, inovagéo, contribui¢do e impacto), propostos
anteriormente por Frezatti (2020), em um editorial da REPeC, e explora-los a partir de um projeto
desenvolvido por participantes de um grupo de pesquisa. Fundamentamos esse objetivo no problema da
rejeigdo de artigos e de projetos, considerando que essa fragilidade comega na concepgdo e compromete
a execugdo, além de, muitas vezes, inviabilizar os ajustes necessarios para a publicagdo dos artigos.

O segundo artigo, escrito por Ana Claudia Deconto, Cristian Bau Dal Magro, Alini da Silva e
Mazzioni, buscou analisar a influéncia dos tragos de personalidade Dark Triad de gestores nas praticas
de gerenciamento de resultados de cooperativas de crédito. Os resultados da regressao linear multipla
permitem inferir que a presencga dos tragos de narcisismo e psicopatia em gestores impactam o aumento
do gerenciamento de resultados por accruals especificos. O maquiavelismo, por sua vez, nao apresentou
influéncia significativa. Na regressao logistica, os trés tracos (maquiavelismo, narcisismo e psicopatia)
evidenciaram que os gestores de cooperativas de crédito estao propensos a gerenciar resultados, os quais
evidenciam que cooperativas gerenciam resultados e que gestores com tragos dark de personalidade
possuem propensao e realizam em maior nivel o gerenciamento de resultados.

O terceiro artigo é de autoria de Jéssica Natalia da Silva Martins, Bruno Tavares e Antdnio Carlos
Brunozi Junior. Tem como objetivo compreender o papel dos Consdrcios Intermunicipais de Saude (CIS)
na viabilizagdo da agdo conjunta entre entes publicos por meio da superagao das barreiras a cooperacao.
Sobre os resultados, sdo evidenciados instrumentos de ajustamento mutuo, arenas de debate técnico e de
deliberagao conjunta, além de controles que tornam os CIS uma estrutura de governanga capaz de superar
os obstaculos a cooperacio, limitar agdes oportunistas e favorecer resolucdes de conflito.
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O quarto artigo é escrito por Maridngela Aratjo Barros, Orleans Martins e Luiz Felipe Girdo. Este
estudo teve como objetivo adaptar os critérios de Benjamin Graham (value investing) para a formagéao
de carteiras de acdes no mercado brasileiro e avaliar a eficiéncia daqueles. Os portfdlios formados com
os critérios adaptados apresentaram retornos acima da média do mercado. Os portfolios com 10, 20 e 30
ativos obtiveram retornos melhores que o Ibovespa, o IBrX 100 e as LFTs. Vale ressaltar que o portfdlio
com 10 ativos apresentou a melhor geragdo de Alpha.

O quinto artigo, de autoria de Victor Alves, Cleyton Levy Melo e Hellen Dias, investigou a relagao
entre a qualidade da auditoria e o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto
na América Latina. Os resultados indicam que o quarto trimestre tem niveis de accruals discricionarios
significativamente maiores em relagdo aos outros trimestres, enquanto o primeiro trimestre difere
significativamente do segundo e do terceiro. Brasil, Colombia e México mostraram menores niveis de
gerenciamento de resultados e maior qualidade de auditoria comparados a Argentina. Esses achados
sugerem que paises com melhor qualidade de auditoria tém menores niveis de gerenciamento de resultados
trimestrais, especialmente no quarto trimestre.

O sexto artigo é escrito por Rodrigo Thirion dos Santos e Tatiana Albanez. O objetivo principal deste
trabalho ¢ investigar o impacto da diversificagdo da divida no valor de mercado das empresas brasileiras
listadas no periodo de 2010 a 2021. Observou-se que quanto maior a heterogeneidade da divida das
empresas, maior o valor de mercado dessas, o que aponta para a importancia da diversificagdo da divida
na mitigacdo dos custos de agéncia e no aumento da eficiéncia das empresas. Os resultados destacam a
importancia de considerar as caracteristicas do mercado local na eficacia do monitoramento de credores.

O sétimo artigo é escrito por Sylvia Domingos, Vera Maria Ponte, Edilson Paulo e Antonio Rafael
da Silva. O presente estudo investigou se o atingimento do guidance divulgado por empresas brasileiras é
explicado pela pratica de gerenciamento de resultados. Analisando-se a regressao, ¢ possivel inferir que,
para atingir o guidance divulgado, quando a projecdo esta acima do realizado, as empresas utilizam o
gerenciamento por accruals. No entanto, quando o guidance esta abaixo do realizado, as empresas utilizam
o gerenciamento por atividades operacionais.

Por fim, ressalto que a REPeC ndo é uma publicagao apenas ligada a drea de educagdo, mas a varias
areas, quais sejam: financeira, gerencial, publica, auditoria, tributos, entre outras.

Sem mais, agradeco aos avaliadores, sempre prestativos, e aos pesquisadores que submeteram seus
artigos a REPeC. Parabéns aos que autores cujos artigos foram aprovados, pois a demanda é bastante alta,
e o caminho até a publicacio final, arduo.

Muito obrigado, novamente. Desejo um Feliz Natal cheio de paz, saide e alegria, a equipe editorial
e da secretaria da revista, bem como aos seus familiares.

Saudagdes académicas.

Gerlando Lima, PhD.
Editor-Chefe.
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Resumo

Objetivo: Este estudo tem como objetivo trazer luz aos atributos de qualidade da pesquisa cientifica
(lacuna, relevéancia, inovagéo, contribuiciao e impacto) propostos por Frezatti (2020) em um editorial da
REPeC e explora-los a partir de um projeto desenvolvido por participantes de um grupo de pesquisa.
Fundamentamos este objetivo no problema da rejei¢ao de artigos e de projetos, tendo em vista que essa
fragilidade comega na concepgdo, compromete a execugdo e, muitas vezes, inviabiliza os ajustes necessarios
para sua publicacio.

Método: A pesquisa segue a abordagem teérico-metodoldgica e discute cinco elementos essenciais para a
elaboragdo de um projeto de pesquisa, denominados pentagono da qualidade. Esses elementos sdo tratados
como interdependentes, aplicando-se ao longo de todo o ciclo de investigacao, desde a concepgao até sua
execucdo e publicagao.

Resultados: Esperamos que essa abordagem proporcione a concepgdo e execugao de pesquisas com maior
qualidade intrinseca, especialmente na area de negocios, o que facilita o processo de avaliagdo e aceitagao
em periddicos académicos.

Contribuig¢des: A inovagdo da pesquisa esta em discutir a interagao entre os elementos do pentdgono
da qualidade, uma lacuna pouco explorada na literatura. Ao abordar essa inter-relagao, oferecemos uma
ferramenta que facilita o planejamento e o desenvolvimento das investiga¢des, e aperfeicoa a argumentagdo
dos autores, com beneficios para revisores, editores e orientadores.

Palavras-chave: Lacuna; Relevancia; Contribui¢ao; Inovagao; Impacto; Pentagono da qualidade; Qualidade
intrinseca.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Rodada 1: Recebido em 16/09/2024. Pedido de revisao em 22/10/2023. Rodada 2: Resubmetido em 11/11/2024. Aceito em 13/11/2024 por Gerlando Augusto
Sampaio Franco de Lima, Doutor (Editor) Publicado em 20/12/2024. Organizagéo responsavel pelo periédico: Abracicon.
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Pentagono da qualidade em pesquisas:
rep c uma abordagem para varios ciclos da construgdo do conhecimento

1 Introducao

Um filme de agdo mostrou um agente correndo atras de um terrorista. O agente sempre chegava
atrasado e isso era frustrante. Em um certo momento, o mentor do agente disse: vocé precisa voltar para
onde saiu e onde perdeu o rumo! Acreditamos que isso possa acontecer com alguns pesquisadores. A
busca por elementos sofisticados e inovadores pode fazer parte do desenvolvimento do pesquisador, mas,
nessa corrida, muito material tem sido produzido e muitos esfor¢os tém sido empreendidos em projetos
inadequadamente planejados e de futuro incerto e, em varios casos, sem que haja resultados para serem
comemorados. Perder o rumo pode ser deixar de ter um direcionamento consistente para que a pesquisa
e o artigo tenham a qualidade desejada em determinado campo. Todos nés, pesquisadores, em algum
momento da nossa trajetéria académica ja vivenciamos isso.

Os aspectos constitutivos da qualidade da pesquisa cientifica tratados neste artigo tedrico-
metodoldgico (Corley & Gioia, 2011; Godoi et al., 2006) como o pentagono da qualidade, sdo: lacuna,
relevancia, inovac¢ao, contribuiciao e impacto (Frezatti, 2020). Trata-se de elementos contextuais
que estdo ancorados no problema, na questdo de pesquisa, no construto tedrico e na abordagem
metodoldgica escolhida.

Em algumas situagdes, um problema que poderia ter uma oportunidade de inovagao para o
conhecimento da area no momento da concepgdo da pesquisa perde um pouco de for¢a no seu decorrer,
sobretudo com o surgimento de novos artigos. Em outras, a identificagdo da lacuna de forma muito
simplificada ou trivial (Alvesson & Sandberg, 2011) pode levar, em um momento futuro, a percepgao de
que ela simplesmente nio existe ou ndo se justifica, de modo a comprometer o potencial de contribui¢iao
(Alvesson & Sandberg, 2011) e o impacto da pesquisa, ou ainda, na trajetoria para publica¢do de um artigo,
surge a recomendagcéo de alteracdo do foco do tratamento do problema em fungao da relevancia (Nicolai
& Seidl, 2010). N6s, autores, temos sido cada vez mais cobrados sobre o impacto da pesquisa na sociedade
e, principalmente na drea de negdcios, essa conversa demanda reflexdo em profundidade e amplitude
(Wickert et al., 2021; Costa et al., 2022). Os exemplos colocados como negativos podem perfeitamente
ser encontrados com potencial favoravel se o conjunto de elementos do pentagono for visto como um
andaime que deve acompanhar a constru¢io da pesquisa e da sua comunicacio. E, nesse contexto, é salutar
compreender que oportunidades podem surgir e desaparecer durante esse percurso.

Mas quais seriam os obstaculos principais para que o conjunto de elementos nao seja utilizado de
maneira adequada? Em primeiro lugar, a delimitagao de cada atributo que define a qualidade de uma
pesquisa académica, seus conceitos, fronteiras e inter-relagdes nao sao claros e encontram-se dispersos em
diversos agentes, tais como periddicos, agéncias de fomento, universidades, etc. A aplicagao propriamente
dita do conjunto de elementos pode parecer puramente estatica quando pode ser dindmica no sentido de
aperfeicoar a proposta da pesquisa, o que demanda reflexao pratica para sua operacionalizagao.

Nesse sentido, o objetivo deste estudo, entendido como tedrico-metodolégico, é trazer luz
aos atributos de qualidade da pesquisa cientifica e explora-los a partir de um projeto de pesquisa
desenvolvido por participantes do grupo de pesquisa que assinam esta discussao. A pesquisa deve
proporcionar argumentos para os pesquisadores estruturarem seus projetos e artigos; argumentos para
si proprios e para terceiros, como avaliadores e leitores. Além de destacar e definir os atributos da
qualidade com base em editoriais e artigos cientificos da area de negécios, nds também discutimos suas
interrelagdes, e demonstramos que, quando pelo menos um dos elementos do pentagono nio é bem
desenvolvido, o potencial dos demais elementos fatalmente é mitigado, o que por consequéncia reduz
a qualidade intrinseca da pesquisa. Assim, a discussdo acerca do pentdgono da qualidade proporciona
uma visdo articulada dos atributos que devem ser considerados no desenho e na execuc¢ao da pesquisa
na area de negdcios.
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2 Quadro de Referéncia e Construto da Pesquisa

A identificacdo e validagdo de conceitos necessarios para caracterizar cada um dos cinco elementos,
foram realizadas a partir de livros de metodologia que caracterizam os atributos de qualidade de uma
pesquisa cientifica, de sites de periddicos nacionais e internacionais identificando os critérios de qualidade
e politica editorial, de artigos nacionais e internacionais que tém levantado discussdo em torno da
qualidade de projetos de pesquisa, de pesquisas cientificas na area de negdcios, de orientagdes de agéncias
de fomento a pesquisa e ainda, com base em nossa experiéncia como pesquisadores.

A delimitagdo de um tema marca o inicio de um projeto de pesquisa (Boaventura, 2004). Uma
vez definida a orientagdo temdtica da investigacao, é necessario indicar um problema capaz de possibilitar
o desdobramento de questdes ou de hipoteses. A formulagdo de perguntas sobre o tema a ser abordado
em uma pesquisa também é denominada problematizacgao (Gil, 2010), ou seja, trata-se de uma espécie de
apresentagdo de dilema envolvendo a linha tematica investigada. O problema representa uma dificuldade
que demanda investigagao (Lakatos & Marconi, 2010); uma situagdo que instiga a realizagdo de uma ou
mais perguntas (Klein et al., 2015). Ocorre que, a partir do problema, a utilidade dos cinco elementos do
pentégono deve ser aplicada.

Ademais, faz-se necesséario reconhecer que a drea de ciéncias sociais aplicadas é caracterizada
por (i) sua multidisciplinaridade; (ii) receber influéncia de outras areas do conhecimento (sociologia,
psicologia, direito, economia, etc.); e (iii) transitar entre o meio académico e pratico (Corley & Gioia,
2011). Nesse ponto, os autores versam sobre a complexidade em tratar da contribuigdo tedrica para nossa
area de conhecimento, e entendemos que essa reflexdo pode ser estendida também para a definicdo de um
problema de pesquisa e a compreensio e aplicagdo dos demais elementos do pentagono. O argumento é
que a drea de ciéncias sociais aplicadas, em especifico, a area de negocios envolve diferentes embasamentos
e perspectivas tedricas, vozes e audiéncias que implicam ainda mais complexidade e potencial confusiao
quanto a interrelagdo entre esses elementos da pesquisa, o que refor¢a a importancia, iteragdo entre eles
no sentido de alcangar a qualidade intrinseca da pesquisa.

2.1 Lacuna

A identificacio da lacuna, ou pelo menos o reconhecimento dessa necessidade, tem representado
uma preocupac¢ido frequente na pesquisa em contabilidade. Fato é que muitos pesquisadores tém
formalizado qual lacuna pretendem discutir e/ou desenvolver. Apesar da crescente indicagdo da lacuna
pesquisada, seu reconhecimento ndo necessariamente significa que a ideia subjacente ao termo esteja
devidamente consolidada entre os pesquisadores de um campo de conhecimento. Pelo contrario, muito
do que se tem publicado remete a ideia do agente que corre atrds do terrorista, mas sem sucesso, ou seja,
alacuna tem sido indicada nas pesquisas, mas o que se questiona é se de fato se trata de uma lacuna.

A identificagdo de uma ou mais lacunas figura como a forma dominante de construir questdes de
pesquisas (Sandberg & Alvesson, 2011). Assim, muitos pesquisadores procuram identificar elementos
pouco explorados, ou ainda, inexplorados na literatura e utilizam esse argumento para indicagao de que
se trata de uma lacuna de pesquisa. Todavia, uma compreensdo equivocada que parece ter se instaurado
no campo de pesquisa em contabilidade é que a auséncia de estudos em determinada drea, setor, tema ou
assemelhado remete obrigatoriamente a uma lacuna a ser pesquisada. Naturalmente, essa identificacao
exibe variacdo significativa — desde uma extensao incremental até a adi¢ao de elementos mais significativos
(Sandberg & Alvesson, 2011). Em resumo, para identificar a lacuna temos que desenvolver uma pesquisa
ampla e consistente no ambiente local e internacional.
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A partir de uma revisao de artigos publicados, Sandberg e Alvesson (2011) constataram que, de
forma geral, as lacunas de pesquisa tém sido desenvolvidas a partir: (i) de uma confusio na literatura
existente — ha pesquisas sobre o assunto, mas as evidéncias sao contraditdrias e é essa contradicdo que
alimenta a lacuna a ser pesquisada; (ii) da identificagdo de um topico que ndo apresenta pesquisas de
qualidade e que pode contemplar uma area pouco investigada, negligenciada ou ainda falta de suporte
empirico; e (iii) da identificagdo de uma nova aplicagdo em uma literatura ja existente.

Os trés tipos de fontes que promovem o desenvolvimento de pesquisas apontados por Sandberg e
Alvesson (2011) indicam que a lacuna de pesquisa pode ser definida como falta de consenso do ponto
de vista tedrico ou da literatura, ou seja, trata-se de uma oportunidade identificada a partir da reuniao
de elementos cujo debate esta em evolugao ou ainda precisa ser iniciado. Dessa forma, para especificar a
lacuna é fundamental esclarecer sobre quais fendmenos e contextos a literatura ja se debrucou e, a partir
disso, definir quais sdo os pontos cegos existentes. Muito frequentemente, a identificagao do que ja foi
estudado é apresentada de forma superficial, o que dificulta o entendimento e a consequente avaliagao do
potencial da lacuna e sua amplitude. Nessa linha, Paré et al. (2023) argumentam que a ideia de pontuar
a lacuna em uma investigacao é informar sobre areas cujos entendimentos sao incompletos, confusos
ou contraditdrios e sinalizar possibilidades de encaminhamentos. Contudo, destacam que, apesar da
importancia de identificar a lacuna em uma pesquisa, o fundamental é explicar por que devemos explora-
la (Paré et al., 2023).

Nesse contexto, a importancia de se discutir ideias ousadas, apoiando-se em abordagens menos
convencionais como uma perspectiva para lidar com grandes problemas ainda nao resolvidos (Colquitt
& George, 2011) também pode representar um caminho promissor para a exploragao da lacuna. Isso
porque a visdo dos autores adiciona a dimensao empirica a discussao sobre lacuna, ou seja, admite-se que
o campo, a exemplo das atividades econdmica e empresarial, também é potencialmente relevante para
nutrir a realizagdo de investigacdes na area de contabilidade. Logo, a lacuna da pesquisa contempla falta
de consenso dos pontos de vista tedrico ou da literatura, e empirico.

Outro aspecto importante nesse processo de identificacdo de oportunidades de pesquisa diz
respeito a estrutura de relacionamento dos pesquisadores. Burt (2004) argumenta que, em uma dada
estrutura social, as pessoas que ficam proximas a “buracos” sio mais propensas a terem boas ideias, ou
seja, comportamentos e opinides sdo mais homogéneos dentro dos grupos do que entre esses. Significa
que pessoas que transitam entre grupos tém mais familiaridade com a légica de pensar e se comportar
de formas alternativas, o que amplia suas opgdes para selecionar e sintetizar ideias. Assim, sdo as lacunas
estruturais que habilitam a selegdo e a sintese de ideias boas. O status de “boa” tera um significado
especifico a partir de dados empiricos, mas, de forma geral, uma ideia é boa quando as pessoas a valorizam
e a elogiam (Burt, 2004).

Algumas lacunas explicitadas nos artigos sao indicadas como razdes relevantes de rejeigdes por
parte dos editores de periddicos (Falaster et al., 2016), seja por serem caracterizadas superficialmente e sem
profundidade, ou mesmo por focarem em uma lacuna de pesquisa que nao se justifica, ndo proporciona
avangos ao campo estudado. Por exemplo, a defini¢do de uma lacuna do ponto de vista empirico (e.g.,
empresas brasileiras) deve ser sustentada em relagdo as particularidades desse contexto, e especialmente,
em que medida esse poderia suscitar novos conhecimentos para a literatura existente.
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Dessa forma, a lacuna decorre do problema de pesquisa que foi definido, e estd envolta em
processo que se solidifica a partir de: (i) identificacdo dos termos-chaves associados ao problema; (ii)
revisdo da literatura orientada por esses termos, com vistas a reunir publicacdes relevantes para identificar
inconsisténcias, falta de qualidade entre outros; (iii) exploracdo dos estudos que subsidiaram as publicagdes
relevantes identificadas no item ii; e (iv) identificacao de questdes relacionadas ao problema definido e
ndo abordadas pela literatura revisitada. Assim, a identificagdo e, igualmente importante, o processo de
comunicacdo da lacuna de pesquisa demanda uma revisao de literatura de modo critico e seletivo, no
sentido de abarcar literatura relevante para cobrir o topico estudado, além de ser continua, considerando
que o campo de pesquisa ndo é inerte e avan¢a ao longo do tempo. Nesse sentido, nem todo tipo de revisao
de literatura cobre a demanda da lacuna.

Esséncia: lacuna é algo que néo se sabe ou nido é completamente compreendido sobre o fenémeno, que nao
consta da literatura disponivel da drea, no pais e no exterior.

2.2 Relevancia

A relevancia ¢é algo que deve estar presente na defini¢cdo do problema, mas pode ser afetada pela
lacuna de pesquisa e condicionada ao publico-alvo que a pesquisa pretende atender ao proporcionar novos
conhecimentos. Isso pode acontecer pela ampliagio do escopo do tratamento do problema como intensidade
de uso de algo ja conhecido, mas que se quer investigar em um contexto especifico. As discussoes abaixo
refletem alguns pilares da relevancia na pesquisa de negécios: conceitos, usuarios e amplitude.

Embora a relevancia seja uma exigéncia de grande parte dos journals da area de negdcios, sua
definicdo ndo é trivial, pois possui significados distintos e contraditérios em diferentes contextos
(Nicolai & Seidl, 2010). O Dicionério de Oxford (n.d.) apresenta uma defini¢ao genérica para relevancia,
considerando o “fato de ser valioso e 1util para as pessoas em suas vidas e no trabalho” bem “como algo
que estd intimamente ligado ao assunto ou situagdo em questao”.

Essa definigdo genérica pode ser atribuida a relevancia da pesquisa, mas é necessario refletir sobre
aspectos como: o que é valioso e util para diferentes usudrios de pesquisas? A relevancia precisa ser
localizada: para quem e em que contexto ou momento? Ao encontro dessa discussao, Nicolai e Seidl (2010,
p. 1278) ponderam que “quanto mais percebemos que ‘relevancia’ é um problema com muitas facetas e,
como tal, intimamente relacionado a dinamica social da ciéncia, mais se torna aparente que as solugoes
ndo sao tido obvias como muitas contribui¢des para o debate da relevancia parecem implicar”

Muitos estudos sobre relevancia da pesquisa cientifica em negdcios se baseiam no entendimento
dos gestores das organizagoes. Nesse sentido, refletem em que medida a pesquisa permite gerar insights
que sejam uteis aos profissionais (Vermeulen, 2007). McGahan (2007) propde cinco formas de traduzir
a relevancia das pesquisas para os profissionais: (1) insights contraintuitivos em relagdo aos paradigmas
predominantes, (2) transformagao das praticas de negdcios, (3) praticas que violam principios de gestao,
(4) situagoes tnicas beneficiadas por um olhar conceitual e (5) problemas ou fendmenos que permitem
novas perspectivas de pesquisa e pratica.
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Nicolai e Seidl (2010) propdem uma taxonomia das formas de relevancia: conceitual, instrumental
e legitimadora. A relevancia conceitual revela a medida em que o conhecimento cientifico modifica
a compreensdo dos gestores sobre as situagdes de decisao e abrange novos conceitos e metaforas
comunicados aos profissionais (construtos linguisticos), a descoberta de alternativas de decisdo e de
relagdes que merecem ser compreendidas no contexto de um problema. As formas da relevéancia, propostas
por McGahan (2007), estao alinhadas com a perspectiva da relevancia conceitual sugerida na taxonomia
de Nicolai e Seidl (2010). A relevincia instrumental consiste no fato de que o conhecimento cientifico
pode influenciar decisdes especificas, considerando esquemas que permitem a visualizagdo sistematica
de situagdes (modelos, graficos), orientagdes quanto a decisdes a serem tomadas e a realizag¢ao das
previsoes futuras, em outras palavras, reflete o nivel de aplicabilidade da pesquisa cientifica no contexto
pratico. J4 a relevancia legitimadora reflete a perspectiva de que o conhecimento pode ser usado para
legitimar ou impor uma a¢ao no contexto pratico, tendo em vista que os achados estdo atrelados prestigio
do pesquisador e de sua institui¢do de ensino (Nicolai & Seidl, 2010). Corley e Gioia (2011) ressaltam
que as pesquisas devem abordar de forma direta ou indireta um problema relacionado a pratica, no
entanto ponderam que ndo se deve confundir utilidade pratica com utilidade pragmatica, no sentido de
instrumentalizagdo (Corley & Gioia, 2011).

Apesar de diversos autores defenderem que estudos na area de negdcios devem ser relevantes para
os profissionais, ha outros autores que discutem a relevancia de uma forma mais ampla, considerando o
usudrio da pesquisa. Nesse sentido, Palmer et al. (2009) ponderam que o significado de relevancia deveria
levar em conta a quem a pesquisa é direcionada. Daft e Lewin (2008) propdem dois tipos de relevancia:
académica e pratica, atendendo a diferentes grupos ou subcomunidades. Portanto, a pesquisa pode ser
relevante para gerar conhecimento e reflexdes para outros pesquisadores e académicos ou ser relevante
para tratar problemas e promover praticas para as organizagdes. Os autores concluem que, apesar de haver
anseios relacionados ao valor pratico da pesquisa para gestores (como usudrios finais), pesquisadores
ndo deveriam se preocupar exclusivamente com a relevincia pratica imediata da pesquisa (Daft & Lewin,
2008). Wickert et al. (2021) expandem a perspectiva dos usudrios da pesquisa, incorporando académicos,
profissionais, sociedade, educadores, reguladores e politicos. O pesquisador deve considerar que sua
pesquisa pode ser relevante para um ou alguns desses usudrios.

Além da discussio relacionada ao que se pode perceber como relevante sob a ética da pesquisa,
¢ importante considerar dimensdes como tamanho/amplitude ou urgéncia, e tornar o conceito mais
concreto. A defini¢do de Oxford associa a relevancia a qudo ttil um problema ou achado é para um grande
nuimero de pessoas e organizagoes. Essa reflexdo pode ser aplicada a taxonomia de relevancia conceitual,
instrumental e legitimadora de Nicolai e Seidl (2010). A grandeza da relevancia varia conforme o contexto,
o usudrio e o tempo.

Em suma, para este estudo, consideramos a relevancia na dimensao lato sensu, abrangendo
a percepg¢ao de que um problema ou achado é valioso e ttil para pessoas e organizagdes (gestores e
académicos), dimensionada em termos conceituais (aprendizado, reflexao, critica, insights) e instrumentais
(ferramenta, aplicacdo, solu¢ao).

Esséncia: relevancia ¢ o grau de importancia (valor e utilidade) que a pesquisa proporciona para a comunidade.
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2.3 Inovacao

A inovagao ¢ a introdugdo, bem-sucedida, de uma ideia, uma pratica ou um objeto, percebido
como novo, em um determinado sistema social. Pode ter existido anteriormente em outra forma ou em
outro cendrio, mas, desde que a ideia seja percebida como nova no grupo ou no local, pode caracterizar-
se como inovadora (Rogers, 2003).

Como justificativa para inovar, Miles et al. (2011) encontraram trés razdes principais: por razdes
tedricas, por razdes morais ou éticas e por razdes praticas. Razdes morais ou éticas para inovagdes
estdo relacionadas ao desejo de ampliar a compreensdo dos aspectos emocionais de um topico, a fim de
apresentar uma imagem holistica ou a questoes de empoderamento e participagao justa aos participantes,
aumentando a colaboragéo ou reduzindo o risco de danos. As razdes praticas decorrem de incentivos e/
tensoes na solu¢ao de problemas que proporcionem algum tipo de beneficio, direto ou néo, econémico
ou de outra ordem.

Para Rothwell e Gardiner (1985), a inovagdo nao ¢é representada somente por um grande avango
(uma inovagao radical), podendo ocorrer de forma modesta e em pequena escala, como uma inovagao
incremental. Em outras palavras, no lugar de existir ou nao inovagao, o mais provavel é existir esfor¢o de
convencimento para indicar o quanto a pesquisa é inovadora. A inova¢io enquanto potencial decorre da
lacuna a ser tratada para o problema especificado.

Na pesquisa, a inovagao refere-se a introduc¢ao de novas ideias, métodos, abordagens ou descobertas
que representam uma evolu¢do no campo de estudo. Para Thomas Kuhn (1962), a inova¢ido exerce um
papel central nas revolugdes cientificas, pois desafia o status quo com novas teorias e métodos. Popper
(1959) corrobora a visao de inovagdo de Kuhn (1962) e afirma que aquela ocorre quando novas teorias
sdo propostas, testadas e potencialmente refutadas, e promovem o avanco cientifico.

O clamor por inovagao nos métodos de pesquisa social é generalizado (Wiles et al., 2011) e a
propensao dos pesquisadores por reivindica-la é parcialmente fomentada por programas de financiamento
de pesquisa, bem como tendéncias em relatérios de pesquisa (Taylor & Coffey, 2009). Ziman (2000),
aborda o papel da interagao social entre cientistas para o surgimento de inovagdes, e enfatiza a importancia
do consenso e da comunica¢ao para a validagdo de novas ideias.

Wiles et al. (2011) afirmam que uma inovag¢do ndo deve ser apenas um artificio para atrair a opinido
favoravel de revisores ou de drgaos de fomento, nem deve ser uma resposta a tltima onda de entusiasmo.
Acima de tudo, deve estar enraizada em tentativas genuinas de melhorar aspectos de contribuigdes das
pesquisas (Taylor & Coftey, 2009). Foster et al. (2015) afirmam que a escolha do problema de pesquisa é
consequéncia de uma tensdo essencial entre a tradi¢do produtiva e o risco da inovagao, e ressaltam que
uma publica¢do inovadora possui maior probabilidade de obter alto impacto, quando comparada com
pesquisas conservadoras, mas a recompensa adicional pode nao compensar o risco de nao publicar. Os
autores concluem propondo que, para reduzir o problema da tensao essencial, sejam feitas intervengoes
politicas com o intuito de fomentar a inovagao.

O risco de ndo publicar pode ser um fator explicativo importante para o fato de que parte
significativa da inova¢ao na pesquisa em ciéncias sociais envolve mais a adaptagdo de métodos existentes
do que a invengado de novos métodos (Wiles et al., 2011). No mesmo trabalho, Wiles et al. (2011) propdem
uma subdivisao para os estagios de inovagao em artigos em: inicio (inception), adaptagdo e adogao. Essa
categorizagao ¢ hierarquica em termos de novidade, sendo a adogdo o nivel mais baixo de inovagao.
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Dessa forma, uma pesquisa cientifica pode ser considerada inovadora quando atender aos seguintes
atributos: (a) originalidade: o trabalho deve apresentar ideias, métodos ou descobertas que sio novos para o
campo (Kuhn, 1962); (b) significancia: a inovagao tem impacto significativo no campo, e altera a compreensao
ou abordagem de um problema (Popper, 1959); (c) importancia: as novas contribuigdes sao importantes
para desafios atuais e tém potencial para abrir novos caminhos para a pesquisa futura (Rogers, 2003); (d)
validagdo: as novas ideias sao validadas por meio de experimentos ou analises rigorosas que demonstram
sua eficacia e aplicabilidade (Ziman, 2000); (e) clareza e complexidade: a inovagao é apresentada de forma
clara e compreensivel e é percebida como facil de compreender e ser utilizada, o que permite a identificacao
e a aplicagdo por outros pesquisadores (Fagerberg, 2005; Rogers, 2003; Dosi, 1988); e (f) compatibilidade: é
0 grau em que uma inovagio é percebida como consistente com os valores existentes, experiéncias passadas
e necessidades de potenciais adotantes. Uma ideia incompativel com os valores e as normas de um sistema
social ndo sera adotada tdo rapidamente como uma inovagao (Rogers, 2003).

Esséncia: inovagdo ¢ a introducgao de ideias, metodologias ou descobertas que irdo reduzir ou eliminar
a lacuna.

2.4 Contribuicao

A contribuicio da pesquisa tem sido foco de interesse e discussdo do meio académico e pratico nos
ultimos anos. Destacam-se os trabalhos de Whetten (1989), Alvesson e Sandberg (2011), Corley e Gioia
(2011), Albu e Toader (2012), Corley e Schinoft (2017) e Freitag et al. (2019), que instigam tanto a reflexdo
sobre o conceito e a abrangéncia da contribuicdo como também a importéncia desse elemento da pesquisa
para o avan¢o do conhecimento em ciéncias sociais aplicadas.

Rynes (2002, p. 311) discute que “A nogao de contribui¢do - como muitos outros conceitos
abstratos, como qualidade ou verdade - ¢ um tanto subjetiva e sé pode ser avaliada no contexto de cada
manuscrito’, dada a necessidade da drea quanto a um direcionamento com certo nivel de estruturagdo para
a compreensao sobre os elementos inerentes a contribuigao tedrica. Tendo em vista a area de negécios, em
particular, percebemos o interesse e a necessidade em compreender e aplicar esse conceito. Por exemplo,
Whetten (1989), em seu artigo para a Academy of Management Review (AMR), ilustra essa preocupagao
para com a comunicac¢io aos autores e revisores quanto as expectativas do periédico AMR em relagdo
ao que constitui contribuicao teodrica. Segundo Corley e Gioia (2011), para ser considerado apto para
publicagdo em um periddico de alto impacto, o artigo necessariamente deve apresentar contribuicao
tedrica, ou seja, a contribuicao teérica é tratada como um requisito para o ambiente académico.

Segundo Corley e Gioia (2011, p. 12) “Theory is a statement of concepts and their interrelationships
that shows how and/or why a phenomenon occurs’, ou seja, a teoria tem como base central a explicagdo de
um fendmeno de forma sistematica e formalizada. Conforme apontado pela literatura, contribuicéo tedrica
se refere ao avango significativo em como compreendemos e explicamos um fenémeno, seja teoricamente
ou empiricamente (Corley e Schinoft, 2016, Corley & Gioia, 2011).

Desse modo, a discusséo é orientada ao entendimento de que as pesquisas apresentam contribui¢io
quando propdem uma discussdo sob o olhar incremental (a partir da teoria existente, como, por exemplo,
quando a adi¢do de uma nova variavel ao modelo altera a percep¢ao do fendmeno estudado), ou sob o
enfoque revelador (quando propde uma nova teoria ou mudanca substancial na forma de se explicar
o fendmeno, e altera, por exemplo a problematica, o paradoxo, ou ainda sugere uma mudanga nos
pressupostos tedricos). Segundo Alvesson e Sandenberg (2011), essa ultima modalidade permite explorar
pesquisas mais “interessantes” e, consequentemente, com maior potencial de atengéo e citagdo para a
publicagio.
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Adicionalmente, ressaltamos que a contribuicao da pesquisa passa, ainda, necessariamente, pela
utilidade da discussao, ou seja, permitir o avango na base tedrica e/ou melhorias e reflexdes em termos
praticos (Whetten, 1989). Nesse sentido, destaca-se que a utilidade perpassa a ideia de (i) utilidade
cientifica — permite a aplicagao/replicagdo da teoria no sentido de avangar as discussoes e de (ii) utilidade
pratica — permite a aplicagdo em problemas que os profissionais e organizagdes enfrentam (Corley &
Gioia, 2011).

Conforme tratado por Corley e Gioia (2011), a contribui¢ao de uma pesquisa se interrelaciona
com a relevancia e a inovagéo, no sentido de que acaba sendo uma consequéncia desses dois atributos
e tem como pano de fundo a lacuna de pesquisa. Enquanto a relevéncia foca na utilidade da pesquisa
para determinados usudarios (para quem), a contribui¢do foca no conhecimento (o que) que a pesquisa
oferece a esses atores. Adicionalmente, enquanto a inovagdo foca no desenho do projeto (construto ou
abordagem metodoldgica), a contribui¢do proporciona um olhar ex post para o conhecimento gerado a
base cientifica existente.

Corley e Gioia (2011) sugerem que a contribuigdo tedrica deve incluir também algum nivel de
antecipagdo em termos de futuros problemas a serem explicados pela teoria em questdo, e/ou futuras
necessidades provenientes do campo pratico. Os autores trataram desse elemento de “prescient theorizing”
e reforcam, que, cada vez mais os pesquisadores sio chamados a refletir sobre os impactos de suas pesquisas
em termos de relacionamento entre pesquisador versus pesquisador e pesquisador versus campo pratico,
ou seja, de modo a contemplar e a complementar os elementos de originalidade e utilidade da pesquisa.

E importante destacar que, mesmo que pesquisas com contribuicdo incremental recebam menor
atengdo atualmente (e focalizem top journals), ainda assim sdo consideradas fundamentais sob a 16gica
cientifica, ao passo que um dos aspectos inerentes a defini¢ao de teoria é a possibilidade de replicagao
e aplicagdo do conhecimento em outros contextos, bem como considerando aspectos nio concebidos
previamente pelo modelo teérico (Corley & Gioia, 2011). Sendo assim, conhecer a potencial contribui¢ao
da pesquisa e como ela se caracteriza em termos de originalidade e utilidade para a teoria e a aplicagao
pratica sdo elementos importantes quanto ao atendimento do problema de pesquisa investigado e a
comunicacio do estudo.

Esséncia: contribui¢io é o novo conhecimento que avanga a compreenséo e o desenvolvimento do campo.

2.5 Impacto

No Brasil, ha pesquisadores que tém debatido a necessidade de se contemplar na pesquisa cientifica
rigor e relevancia pratica (Costa et al., 2022). Dentro dessa discussao, Costa et al. (2022, p. 829) propoem o
modelo orientado ao impacto societal (Mois), “integrando a produgao sob o mérito do método cientifico
com a entrega de valor e a promogdo de impactos positivos na sociedade” A pesquisa deve levar o publico
externo a academia a pensar e a agir de maneira diferente, visando melhorar o funcionamento das
organizagdes e o ambiente de organizacional (Alvesson, 2012).

Aparentemente, as instituicdes de pesquisa podem proporcionar subsidios mais efetivos do que a

propria literatura de metodologia. Assim, citamos algumas manifestagdes:

*  “Oimpacto da pesquisa é a contribui¢do demonstravel que a pesquisa faz para a economia,
sociedade, meio ambiente e cultura, além da contribui¢do para pesquisa académica’, conforme
proposto pelo Australian Research Council (Stratford, 2020). A abordagem australiana é
amplamente utilizada por institui¢des e pesquisas académicas.

*  “Oimpacto de algumas pesquisas é evidente imediatamente, enquanto em outros casos pode
levar anos, ou mesmo décadas, antes que o verdadeiro valor se torne aparente. Nao existem
preditores simples de beneficios ou resultados potenciais, e nenhuma medida tinica de impacto”
(Oxford University, 2024)
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*  “Oimpacto da pesquisa é uma mudanga real no mundo real. Existem muitos tipos diferentes
de impacto, incluindo atitudinal, consciéncia, econdmico, social, politico, cultural e saude. E
preciso muito trabalho e persisténcia para criar o impacto da pesquisa. O impacto é alcancado
por meio de varias etapas que incluem ajudar publicos relevantes a descobrir, conectar-se,
compreender, aplicar e defender a pesquisa.” (Rapple, 2019)

*  “Temos tido sucesso quando o conhecimento gerado por nossas pesquisas contribui, beneficia e
influencia a sociedade, a cultura, o meio ambiente e a economia. Valorizamos tanto o processo
quanto o resultado, uma vez que trabalhar com parceiros que utilizam os novos conhecimentos
que criamos informa nossos rumos e métodos de pesquisa.” (University of York, 2024).

Do ponto de vista deste trabalho, adotamos a abordagem do Australian Research Council, com
algumas consideragdes para atender a demanda da operacionalizagdo. Do ponto de vista do ambiente
editorial, a palavra impacto ¢ endogena, voltada para a aceitacao de artigos e periddicos (Reips & Matzat,
2013; Oliveira & De Andrade Martins, 2019; Corley & Gioia, 2011), ou seja, o pesquisador escreve para
o pesquisador, e o fator de impacto resolve a questdo que isso significa. Dentro do proprio ambiente
editorial, o entendimento da palavra impacto, ha algum tempo, passa a ter uma forma mais ampla, e
impacto, além da logica académica de citagdo e adocdo (Tushman & O’Reilly, 2007; Gulati, 2007,
Alvesson & Sandberg, 2011), passa a ter adicionada a logica de beneficio a alguém, também chamado
de relevancia pratica (Nicolai & Seidl, 2010). Além disso, as agéncias reguladoras passaram a cobrar
impacto em um sentido mais amplo sobre a sociedade em si, principalmente em razdo da competi¢ao por
recursos para os projetos de pesquisa com areas mais competitivas em exteriorizagdo no ambiente das
organizagdes, para que seja percebido como de impacto (Daft & Lewin, 2008).

Em linha com essa perspectiva, Wickert ef al. (2021) questionam, complementam a abordagem
australiana e organizam os tipos de impacto que, como cientistas sociais, possuem, a0 mesmo tempo, a
competéncia e a responsabilidade de ampliar o escopo de partes interessadas para engajar e influenciar
mais atores como académicos, profissionais, sociedade, reguladores e educadores. O impacto académico
¢ alcangado ao produzir pesquisas que sdo inovadoras e interessantes, e focam em estudos orientados
por problemas e por fendmenos, de modo a avangar o conhecimento tedrico. O impacto pratico foca em
entender e abordar as necessidades dos profissionais no ambiente profissional, desenvolver ferramentas
cientificamente validadas e explicar as aplicagdes praticas dos achados, ajudando os profissionais a
implementarem os insights da pesquisa em problemas reais. O impacto social ¢ obtido quando a pesquisa
proporciona solugdes para questdes e problemas sociais e/ou fomenta debates nesse ambito. O impacto
politico-regulatoério ¢ alcangado quando a pesquisa esta engajada a influenciar na formulagao de politicas
publicas e nas normas de organizagao reguladores. O impacto educacional foca em aprimorar o ensino ¢ a
aprendizagem, por exemplo, por meio de curriculos e praticas de ensino inovadores (Wickert et al., 2021).

De qualquer forma, a demanda por uma visdo a0 mesmo tempo mais clara e mais efetiva do que
seria impacto é requerida. Isso é percebido na comunidade e na associagdo entre pesquisas que sdo muito
citadas e que trazem mudangas nas organizagdes e na sociedade (Alvesson & Sandberg, 2011; Gulati, 2007)

Adicionamos a especificagdo de elementos que devem ser levados em conta: (a) a abordagem
considera o impacto tedrico e o impacto “demonstravel”, que resgata o campo em seus contextos; (b) o
impacto deve ser considerado nao apenas no curto, mas também médio e longo prazos, com inspiragao
proporcionada pela Oxford University; e (c) pensar em produtos, mas também em processo é a contribui¢do
da York University.

Esséncia: impacto é aquilo que o novo conhecimento modifica na comunidade.
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3 Desenvolvimento Metodolégico e Proposta de Aplicacao

Este trabalho teve origem em um editorial (Frezatti, 2020), no qual foram discutidos elementos da
qualidade de um projeto e um artigo de comunicagdo dos resultados de pesquisa. Apesar de figurar como
um dos materiais mais lidos na Revista de Educagio e Pesquisa em Contabilidade (REPEC, 2024), sentimos
falta de esclarecimentos conceituais mais uniformemente aceitos e encaminhamento pratico para serem
utilizados. Quanto ao tipo de pesquisa, caracteriza-se como teérico-metodoldgico. A ideia desta discussao
nasceu de forma despretensiosa, em reunides nas quais discutiamos os elementos do pentagono e a sua
pratica, levando em conta a area, em momentos diferentes, tanto na montagem de projetos de pesquisa
€OmMo na comunicacao de artigos. Quanto ao processo, tivemos reunides nas quais discutimos os conceitos,
pensando na aplicagao desses em projetos.

O desenvolvimento de pesquisas nas areas com o guarda-chuva de ciéncias sociais aplicadas pode
se iniciar pelo conhecimento do campo e uma percep¢ao heuristica de trazer novos conhecimentos sobre
um tema; pode também surgir em fung¢ao de pesquisa bibliografica que relate o estado da arte de varias
matizes e que se perceba algo ainda nao tratado, evidenciado ou proposto.

Uma vez estabelecido o problema, a questdo de pesquisa especifica o direcionamento, o foco e
restringe o escopo. A partir dai, temos a dimensao da constru¢ao da pesquisa em duas perspectivas: (i) os
elementos que proporcionam a qualidade intrinseca da pesquisa, que sao o construto tedrico demandado
para que a etapa do campo se desenvolva; e (ii) os elementos operacionais que organizam, testam e burilam
os ingredientes da pesquisa, os quais permitem que, ao encerra-la, se pense em comunica-la (Figura 1).

Pentdgono da

C Referencial
. qualidade

LY

Construto

A

Desenvolvimento Comunicagao

Metodologia

Fonte: desenvolvida pelos autores com base na literatura e nas reflexdes do grupo.

Figura 1. Etapas de desenvolvimento de uma pesquisa cientifica

A partir do exposto na se¢do anterior, apresentamos uma descri¢ao do conceito e das propriedades
de cada atributo do pentagono (Tabela 1). Além disso, indicamos os principais referenciais tedricos que
deram forma a esses atributos e inspiraram a proposi¢ao do pentagono.
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Tabela 1.
Caraterizacao dos Atributos do Pentagono

Elemento Esséncia Propriedades Referencial teérico
é algo que ndo se sabe ou ndo é
completamente compreendido sobre o Interacdo das légicas Sandberg e Alvesson
Lacuna A ~ ; h
fendmeno, que ndo consta da literatura Costura de conhecimentos (2011)
disponivel da area, no pais e no exterior.
. . A - . . Corley e Gioia (2011),
A € o grau de importancia (valor e utilidade) que Qudo relevante é o problema/ yesl ( )
Relevancia a pesquisa proporciona para a comunidade Para quem é relevante Daft e Lewin (2008), e
pesquisa prop P : q Nicolai e Seidl (2010)
é aintroducdo de ideias, metodologias ou Qual a parte da lacuna tedrica,
Inovagdo descobertas que irdo reduzir ou eliminar a empirica e metodologica esta Miles et al. (2011)
lacuna. sendo mitigada

€ 0 novo conhecimento que avanga a

~ ) Tebrica e empirica Corley e Gioia (2011)
compreensdo e o desenvolvimento do campo.

Contribuicdo

O que muda ou pode mudar
é aquilo que o novo conhecimento modifica ~ em que parte da comunidade
na comunidade. / Transformam a pratica de
diversos atores

Alvesson e Sandberg
(2011), Gulati, 2007) e
Wickert et al. (2021)

Impacto

Fonte: desenvolvida pelos autores com base na literatura e nas reflexdes do grupo.

No que se refere aos elementos do pentagono, eles influenciam uns aos outros, em uma ldgica
interdependente que, ao alterar algo na pesquisa, proporciona invariavelmente mudangas e ajustes
nos demais elementos. Também é possivel avaliar a qualidade de uma pesquisa a partir dos vértices do
pentagono (Figura 2). Na figura, podemos perceber que as pesquisas podem ter pontos fortes distintos e
dificilmente teremos os pontos maximos para todos os elementos.

Lacuna

Impacto Relevancia

Contribui¢ao Inovacao

Fonte: adaptada de Frezatti (2020).

Figura 2. Pentdgono da qualidade demonstrando diferentes
configura¢des dos cinco atributos da qualidade

Podemos avaliar os elementos do pentagono com a analise qualitativa que desenvolveremos na se¢ao
seguinte, a partir de uma rubrica que se propde a avaliar os elementos do pentdgono em uma pesquisa
cientifica (Tabela 2), seja no estagio de projeto, working paper, ou de uma pesquisa ja publicada. No estagio
de projeto de pesquisa e working paper, como a realizada no presente estudo, essa andlise busca proporcionar
avaliacao da qualidade de pesquisa, em relagdo ao tema e a amplitude em que é explorado, relevancia,
potencial de contribuicdo, dentre outros aspectos. Propomos, portanto, trés niveis para avaliacio de cada
elemento do pentagono. Apesar de aparentar ser uma analise simplificada, na verdade ¢é desafiadora, uma
vez que esses atributos estdo entrelagados na argumentagao e no posicionamento da pesquisa.

Tabela 2.
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Tabela 2
Rubrica de andlise dos elementos do pentagono

Elemento Inadequado Passivel de melhoria Adequado
Existente, mas muito abstrata,
Lacuna N&o evidenciada e ndo percebida de dificil entendimento e Clara e entendida
aceitacao
. A - Relevancia clara e para quem
A Obscuro o beneficio e/ou Importancia especifica, local ou ) Ap raq
Relevancia N é relevante econémica e/ou
beneficiario grupal .
socialmente
Inovacio Falta de evidéncias de algo que ndo Inovagdo existe, mas é de Evidenciada a inovagdo e sua
s se sabe pequena monta extensdo

Falta de evidéncia de lacuna
leva a entender que ndo existe
contribuicdo. Se tiver, existira
desalinhamento entre os elementos

Contribui¢ao que mitigue a
lacuna, mas ela ainda continua
existindo

Contribuicdo que elimine/

Contribuicdo
preencha a lacuna

Existe potencial de impacto, mas O impacto é entendido e existe
é difuso e ndo esta clara a sua percepg¢do de que pode se
ocorréncia concretizar de maneira ampla

Nao evidenciado impacto nos varios

Impacto )
P segmentos da comunidade

Fonte: desenvolvida pelos autores com base na literatura e reflexdes do grupo.

4 Andlise do pentagono do projeto explorado

A evidenciagdo do uso é fundamental para que se possa avaliar a utilidade da abordagem e
perceber o potencial de atuagdo e oportunidade de aperfeicoamento que ela proporciona. Nesse sentido,
desenvolvemos o processo de analise a partir de um projeto de pesquisa em elaboragéo, sobre temas
similares de pesquisa, devidamente autorizado pelos autores. Os trechos do projeto sdo apresentados em
quadros, seguidos das reflexdes para cada um dos cinco elementos do pentagono.

Antes de destacar os trechos do projeto, vamos fornecer uma breve contextualizagao do problema de
pesquisa proposto para investigagdo. A discussdo sugerida no projeto parte da premissa de que a diferenga
de volatilidade dos ambientes de negdcios pode demandar um conjunto de artefatos com diferentes
complexidades e formas de uso no processo de planejamento e controle, quando comparadas organizagoes
do ambiente anglo-saxdo com o de paises emergentes, dadas as diferengas no macro ambiente. Além
disso, diferentes fases da evolu¢ao organizacional podem demandar diferentes configuragdes do conjunto
de artefatos do controle gerencial. O planejamento estratégico, orgamento, forecast, BSC e controle
or¢amentario podem ser utilizados em diferentes configuragdes e a relevancia de cada um deles no modelo
de gestao pode se alterar em decorréncia da estabilidade e da turbuléncia do ambiente. A configuracao
corresponde ao conjunto de elementos que fazem sentido juntos e que, uma vez alterados, correspondem
a outro pacote de elementos. Uma configuragdo tem utilidade em um dado contexto e momento
organizacional e tem por objetivo otimizar a acuracia no processo de planejamento e controle, o que
proporciona impacto sobre a assertividade interna no direcionamento da gestao. Mudangas no ambiente
e no estagio de desenvolvimento podem proporcionar demandas da configuragdo do controle gerencial.
Assim, o problema a ser tratado no projeto de pesquisa é a acuracia do processo de planejamento e
controle associado aos artefatos nas empresas familiares de médio e grande portes. Para analisar cada
um dos elementos do pentagono, consideramos os seguintes passos reflexivos:
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4.1 Lacuna

A primeira lacuna considera que, em um ambiente de pesquisa em que o modelo de Simons (1995) é predominante,
ndo existe preocupag¢do em estruturar o que compde o sistema de uso diagndstico e mesmo o sistema de controle de
uso interativo. O modelo simplesmente pressupde que os artefatos existem e vdo proporcionar tanto o uso diagnéstico
como o uso interativo. A segunda lacuna esta ligada ao fato de que o controle gerencial (Anthony, 1965) nasceu e teve
parcela relevante de seu desenvolvimento em ambiente de paises desenvolvidos, preponderantemente com cultura
anglo-saxd, exigindo adaptacdo quando utilizado em organiza¢des que atuem em ambiente emergente (Howorth,
Rose, Hamilton, and Westhead, 2010). A expectativa é que a pesquisa fora desse eixo traga conhecimentos inovadores
(Xu and Meyer, 2013). Um contraponto a visdo monolitica que considera que o que se desenvolve em um dado
ambiente pode ser simplesmente transplantado para outro é uma lacuna para a qual esta pesquisa traz contribui¢des.
A terceira lacuna refere-se a auséncia de percepcao de dinamismo nas configura¢des, como se fossem estaveis ao
longo do tempo e em organiza¢des diferentes. Quanto ao equilibrio, esse é do tipo pontual, ou seja, as organizacbes
alternam estados de equilibrio e de desequilibrio, com periodos de descontinuidade, que interrompem os periodos de
estabilidade. Quanto a distribuicdo temporal da mudanga, essa ocorre de maneira episddica, na forma de impulsos, em
parte porque as organizac¢des sdo rigidamente acopladas. Finalmente, quanto a premissa de efetividade, considera-se
que ha equifinalidade, isto é, admite-se que existam diferentes formas igualmente validas para uma mesma situacdo
(Meyer et al., 1993). Como isso é possivel se as tenses dinamicas se sucedem nas atividades rotineiras da empresa?

A quarta lacuna diz respeito a identificagdo do que seria aceitavel pelas organiza¢ées em termos de acuracia, e tem
sido simplesmente ignorada pelos pesquisadores. A partir dai, podemos discutir adequagdo da configuracao. A quinta
lacuna se refere ao foco de pesquisa voltado para as empresas familiares de médio e grande portes, ambiente pouco
pesquisado, principalmente quando se trata de empresas que ndo estdo listadas em bolsa de valores.

1. Referencial que se relaciona com o tema e que vai suportar a estruturagdo do projeto e sera
parte do construto.

2. Identificagao do que o referencial ndo trata em rela¢ao ao problema, sendo que o olhar leva em
conta: ambiente, amplitude, relacio com outros elementos, énfase e customizagao de publico-
alvo. A légica da lacuna passa pelo que ndo se sabe e que seja, em alguma dimensao, relevante
para algum publico-alvo.

3. No exemplo, a combinacdo das lacunas apresenta: auséncia de estruturacao detalhada de um
modelo: (1) ambiente diferente do que vivemos, levando em conta homogeneidade e estagio
de desenvolvimento, o que abre discussdo para a questdo do transplante ou a adaptacdo de
uma visdo conceitual; (2) auséncia de dinamismo, que provoca a percep¢io de que os modelos
devam ser revistos periodicamente, o que contribui para a perenidade dos mesmos em algumas
situagdes; (3) equifinalidade, que proporciona uma oportunidade de perceber alternativas, o
foco da pesquisa em acuracia; (4) aparece dentro de um arcabougo robusto de argumentagao
em que fica facilitado o entendimento dos demais itens e as empresas familiares; e (5) um
segmento que estd ganhando for¢a em termos de campo de analise.

4.2 Relevancia

Em um ambiente estavel, a acuracia pode demandar a¢es de acompanhamento para zelar que “as coisas acontecam”;
em um ambiente volatil, além dessa preocupacdo, instrumentos e a¢des sdo demandados para “manter e tornar
realidade” as questdes estratégicas do planejamento. Nesse contexto, acuracia é mais do que “acertar’ o que vai
acontecer, mas sim “fazer acontecer o que foi decidido”. Na verdade, esse é o papel do mecanismo (Merchant e van
Stede, 2007, 8). A pesquisa é relevante porque: i. trata tema fundamental a gestdo e sustentabilidade das empresas, ou
seja, a efetividade dos artefatos de planejamento e controle; e ii. foca no segmento de organiza¢des que correspondem
a cerca de 70-80% do PIB do Brasil e dos quais pouco se sabe sobre o tema.

1. A clareza na identificagdo das lacunas é um antecedente relevante, pois elas poderao trazer
diferentes amplitudes a relevancia.
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A combinacao de lacunas deve levar a uma oportunidade de amplia¢ao da relevancia, portanto,
quando a relevancia parecer ser pequena, voltar para a lacuna pode ser um caminho adequado
de aperfeicoamento. No exercicio, o fato de se tratar de empresas familiares abre um leque
de beneficios para uma parcela muito relevante das organizagdes, o que foi indicado pela
participagdo no PIB e emprego. A relevancia passa pela amplitude de beneficio e algo que seja
universal tem mais for¢a do que algo a ser usado apenas em um ambiente especifico. Embora
possa ser entendido como 6bvio, na comunicagio isso pode trazer impactos de entendimentos
distintos. Além disso, o tema sustentabilidade ¢ algo a ser valorizado e mecanismos sdo
demandados para sua ocorréncia.

Além de destacar o “para quem’, a pesquisa precisa delimitar “para que” serve. Nesse aspecto,
o projeto valoriza que a acuracia dos mecanismos de planejamento tem valor e utilidade para
as empresas que atuam em um ambiente estavel (agdes de acompanhamento), bem como para
empresas que atuam em um ambiente mais volatil, no sentido do desafio de “fazer acontecer
o que foi decidido”.

A analise da relevancia pode se alterar quando forem levadas em conta as seguintes perspectivas
de abrangéncia do problema: ambiente, amplitude, relacdo com outros elementos, énfase e
customizagdo de publico-alvo.

4.3 Inovacao

A abordagem é inovadora, pois, a medida que se desenvolve, proporciona retribui¢ao individual a medida que as
empresas venham a aderir e serem aceitas na amostra estratificada. Esse caminho foi escolhido a fim de: (i) melhorar
a credibilidade dos dados; (ii) melhorar a imagem do tema “pesquisa” perante as empresas; e (iii) gerar relacionamento
de longo prazo com as organiza¢des. Ndo encontramos outras pesquisas publicadas que tenham feito tal opgao.

1.

Originalidade: avaliar se a pesquisa apresenta ideias, métodos ou descobertas que sio novos
para o campo (Kuhn, 1962). A proposta de retribuicao individual as empresas é uma inovagao
original ndo encontrada em outras pesquisas publicadas.

Significancia: verificar o impacto significativo da inovagao no campo e alterar a compreensao
ou a abordagem de um problema (Popper, 1959). A inovagido proposta eleva a qualidade e
a credibilidade dos dados, o que tem um impacto significativo na robustez e validade dos
resultados.

Importéancia: identificar a relevancia das novas contribui¢oes para desafios atuais e o potencial
de abrir novos caminhos para a pesquisa futura (Rogers, 2003). A retribui¢ao as empresas
melhora a imagem da pesquisa, promove relacionamentos de longo prazo e beneficia futuras
colaboragdes e estudos.

Validagao: garantir que as novas ideias sejam validadas por meio de experimentos ou analises
rigorosas e demonstrar sua eficacia e aplicabilidade (Ziman, 2000). A abordagem metodoldgica
original deve ser validada pela melhoria na credibilidade e na qualidade dos dados.

Clareza e complexidade: apresentar a inovacdo de forma clara e compreensivel, percebida
como facil de entender e utilizar, e permitir a identificagdo e aplicacao por outros pesquisadores
(Fagerberg, 2005; Rogers, 2003; Dosi, 1988). A metodologia de retribuigdo deve ser clara para
que outras pesquisas possam replicar e adaptar a abordagem.

Compatibilidade: avaliar o grau em que a inovagédo ¢ consistente com os valores existentes,
as experiéncias passad as e as necessidades de potenciais adotantes. Uma ideia incompativel
com os valores e as normas de um sistema social nao sera adotada rapidamente (Rogers, 2003).
A proposta de retribui¢ao deve ser compativel com as praticas e expectativas das empresas
participantes, facilitando sua aceita¢ao e implementagao.
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4.4 Contribuicao

O estudo contribui para o entendimento das diferentes configura¢es de planejamento e controle e, potencialmente,
o aperfeicoamento do modelo de gestao ao proporcionar informagdes sobre configura¢cdes mais adequadas as
necessidades das organiza¢Bes para o seu estagio. Isso pode ser utilizado de forma proativa no modelo de gestdo,
aumentando a assertividade e reduzindo riscos por se ajustar de forma proativa as crises, que como resposta, criam as
revolucdes (Greiner, 1972, 1997, 1998).

1. Tendo clareza sobre a inovacéo, a contribuigdo pode ser tedrica, e, com isso, afetar de maneira
substantiva o que se sabe, e gerar novas oportunidades ou se limitar as contribui¢des empiricas
com maijor dificuldade de teorizagdo, mas uteis para um dado nicho.

2. A separagdo e a argumentagdo reivindicando as contribuigées devem remeter ao que foi descrito
em lacuna, relevancia e inovagdo. A depender do veiculo de comunicagio, o detalhamento ou a
sintese das contribui¢des sao enfatizadas. No exemplo explorado, a op¢io foi o esforco pela sintese.

3. No exemplo, temos como contribuicdes tedricas, remetidas pelas lacunas, o conhecimento sobre
o conjunto de mecanismos do sistema de controle, o qual indica que o conjunto nao é uniforme e
que pode existir com composi¢des e importancias diferentes, de modo a atender as necessidades
da organizagao e a contribuir para a abordagem da equifinalidade. Aliada a isso, a percep¢ao de
que o conjunto tem perspectiva dindmica e nao simplesmente estatica permanente, em dado
momento, traz oportunidade de entendimento de evolugio do sistema. Nesse sentido, a percepgao
de que a acuracia é importante e pode ser entendida de maneira distinta pelas empresas é uma
inovagao que contribui para a literatura de sistemas de controle gerencial.

4. Além disso, como contribui¢des praticas, empiricas, temos a abordagem especifica das
empresas familiares, principalmente as nao listadas em bolsas de valores, mas que representam
alta relevancia para a geracdo de riqueza do pais, que apresentam caracteristicas diferenciadas
ao longo do tempo. Finalmente, uma contribui¢do empirica especifica é o fato de ser uma
pesquisa voltada para um ambiente pouco pesquisado, o dos paises emergentes.

4.5 Impacto

Em um ambiente com volatilidade, como o caso brasileiro, os conhecimentos proporcionados pela pesquisa podem
proporcionar impactos altamente relevantes nas organiza¢des, a medida que os gestores possam desenvolver

suas atividades com maior assertividade ao entenderem o que se constitui em “normalidade” em fung¢do do estagio
organizacional vivenciado e aquilo que pode ser aperfeicoado simplesmente. Esse é denominado impacto académico,
também chamado de teorico, que decorre da forma indireta de afetar as organizacdes e as pessoas. Ao entenderem
e gerenciarem as mudancas organizacionais, as organiza¢des podem proporcionar melhores condi¢des de atuagao,
e afetar condi¢Bes de crescimento e com isso 0 aumento do préprio emprego. Outros impactos que podem ser
mencionados sdo: 0 impacto pratico sobre gestores das organiza¢8es, que aperfeicoam os seus modelos e, com a
melhor acuracia, geram maior eficiéncia para as organizac8es; o impacto social decorre do impacto pratico, ou seja,
a maior eficiéncia proporciona condig¢des de sustentabilidade econémica, e afeta o nivel de emprego; e, finalmente,
o impacto educacional chega ao alunado, que passa a ser mais bem preparado para os desafios quando inserido no
mercado de trabalho.

1. Normalmente, nas vérias areas do desenvolvimento humano, esse ¢ o item do pentagono que
provoca mais dificuldades para os autores, sobretudo da drea de negdcios, dado que sintetizam
varios elementos de alta abstracdo e possibilidades.

2. Por estarmos em uma area social aplicada, o impacto indireto, frequentemente, pode ser o
mais honesto para o “ptiblico final”. Quanto mais préximo pudermos nos colocar nesse sentido,
maior serd a for¢a da comunicagao da pesquisa. Exemplo: se conseguirmos mostrar que o
uso do sistema de controle diagnéstico salva vidas, maior a for¢a. Entretanto, por ser pouco
provavel, caminhamos para uma abordagem que indique que afetamos as pessoas, que por sua
vez, salvam pessoas.
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3. O referencial (Wickert et al., 2021) indica que as varias possibilidades de impacto devem ser
consideradas, tais como: i. impacto académico, ou teérico, indireto em relagdo ao beneficiario
final, medido por cita¢des, principalmente; ii. o impacto pratico, do ambiente profissional;
ili. o impacto social, mais abrangente e que pode ser direto ou indireto; iv. o impacto politico
regulatério quando potencializa politicas publicas; e v. o impacto educacional quando aprimora
o ensino e a aprendizagem.

4. O impacto indicado no exemplo se refere a gerar maior assertividade, que, por sua vez, aperfeicoa a
gestdo. Com isso, temos impacto sobre a gestao (as organizacdes enquanto alvos de sustentabilidade
da pesquisa) e o emprego (que beneficia as pessoas no desenvolvimento econémico).

A aplicagdo do pentagono da qualidade, conforme discutimos neste estudo, destaca-se como uma
ferramenta qtil e robusta para o planejamento e a execugdo de pesquisas em ciéncias sociais aplicadas,
especialmente no campo da contabilidade, que é a tonica do projeto de pesquisa que serviu de base para esta
discussdo. E importante ressaltar que o pentagono da qualidade é uma abordagem subjetiva, e a avaliagio de seus
cinco elementos - lacuna, relevancia, inovagao, contribui¢io e impacto — aqui explorados foi moldada pela nossa
visao de mundo e do nosso viés como pesquisadores. Dessa forma, a subjetividade da andlise do pentagono é
inerente ao método. Cada pesquisador e, consequentemente, cada avaliador, terd um modelo mental préprio
para a construc¢do do pentagono, que podera ser diferente de um autor ou avaliador para o outro.

A identifica¢ao de lacunas de pesquisa nos permite focar em areas onde o conhecimento é limitado
ou inexistente, e incentiva investigacdes que possam preencher essas lacunas de maneira significativa.
A relevancia assegura que nossas pesquisas sejam direcionadas a questdes que realmente importam
para a comunidade académica e pratica, o que aumentando a utilidade e a aplicabilidade dos resultados.
A inovagao € essencial para o avanco cientifico, e introduz novas ideias e metodologias que podem
transformar o campo de estudo. Este estudo destacou a importancia de nao apenas buscar inovagdo, mas
também de valida-la rigorosamente para garantir sua eficacia e aplicabilidade.

A contribuicao de uma pesquisa deve ser clara, substancial e precisa adicionar novo conhecimento
ou expandir teorias existentes de forma significativa. Evidenciamos que a contribui¢ao teérica e empirica
é crucial para o avango do campo e deve ser cuidadosamente articulada e defendida. O impacto de uma
pesquisa deve ser tratado ndo apenas em termos académicos, mas também em termos préticos, sociais,
politicos e educacionais. Propusemos uma visio ampla do impacto, e sugerimos que nossa pesquisa deve
influenciar positivamente a sociedade em varias dimensdes.

O importante é que os elementos do pentagono sejam analisados de forma integrada, considerando
o contexto e as necessidades especificas do campo de estudo. Dessa forma, acreditamos que esta abordagem
pode aprimorar a qualidade das pesquisas que produzimos, e facilitar a nossa vida, bem como a de autores,
revisores, editores e orientadores.

5 Consideracoes (In)Finais

Se com a leitura desta discussdo vocé buscava instrumentalizar um roteiro capaz de leva-lo até o
terrorista, envia-lo a prisdo e garantir tranquilidade por vastos anos de condenagao, lamentamos informar
que nosso racional ndo tem essa pretensao. Isso porque, ainda que vocé reuna um extenso dossié com
provas de todos os elementos que destacamos aqui como relevantes para promover a qualidade intrinseca
da pesquisa, os argumentos tendem a nao ser igualmente aceitos pelos diversos juizes que podem ser
designados para avaliar o seu caso. Assim como destacado na terceira lacuna do projeto aqui explorado,
o dinamismo caracteristico de um campo de pesquisa é praticamente um consanguineo do terrorista.
Significa dizer que os elementos do pentagono podem ser interpretados de forma distinta em fungédo da
audiéncia (diferentes pessoas) e, ainda, que a mesma audiéncia pode entender que um elemento que era
importante ndo mais assume esse status, dada a dinamicidade da ciéncia.
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A reflexdo que buscamos estimular com este artigo teérico-metodoldgico vai na mesma linha do
agente do filme que sempre chegava atrasado e ouvia de seu mentor que deveria voltar de onde saiu.
Assim, no fechamento desta discussdo — normalmente denominada de consideracdes finais em inimeras
pesquisas, convidamos todos os leitores a retomarem suas consideragdes iniciais. A ideia nao é que ao
final desta leitura vocé tenha um checklist de como avaliar o pentagono da qualidade de um ou mais
projetos de pesquisa, mas que vocé esteja atento a robustez que a preocupagdo com esses cinco elementos
pode proporcionar a uma investigacdo que se pretende desenvolver. Conforme declarado no objetivo do
trabalho, a pesquisa deve proporcionar argumentos para os pesquisadores estruturarem seus projetos e
artigos; argumentos para si proprios e para terceiros, assim como para avaliadores e leitores desenvolverem
suas analises e reflexdes.

Entendemos que lacuna, relevincia, inovagio, contribui¢do e impacto podem ter pesos e medidas
diferentes e nosso esfor¢o nao caminha na direcao de mensura-los objetivamente, mas de alertar
os pesquisadores do campo da contabilidade para sua existéncia e, mais que isso, para o fato de que
estdo interrelacionados. Conforme pontuado nas consideragdes iniciais, quando um dos elementos do
pentagono nao é bem desenvolvido, o potencial dos demais esta comprometido.

Destacamos que, se a partir das reflexdes e provocagdes que apresentamos vocé conseguiu estruturar
um roteiro para chegar a algum lugar, este filme o ajudou. Amadurecer ¢ um processo que consome tempo
em niveis e efetividades diferentes para cada pesquisador, mas que se propde a facilitar a vida de alguém, além
da sua, do editor, dos autores e dos alunos, dos gestores, ou seja, da comunidade cientifica e pratica como
um todo. Se vocé nao fez algo tao formal em termos de roteiro, mas vai rever mentalmente seus projetos
e consumir mais tempo quando chegar a hora de estruturar novos projetos, a fim de garantir que os cinco
elementos do pentagono estejam minimamente contemplados, também entendemos que houve ganho.

Por fim, o pentagono que foi proposto aqui é um pentagono subjetivo, ou seja, ¢ um racional que
ndo se propde a alimentar um sistema capaz de indicar uma nota que habilita uma espécie de aprovagao
ou reprovagdo, mas um racional que, de alguma forma, auxilie a comunidade académica a conviver e a
reagir em um campo em constante transformacao. A depender da forma como vocé enxerga o mundo,
sua pretensao pode ser perseguir e eliminar o terrorista. Respeitamos essa posi¢do, mas a tribo que assina
este texto recomenda que se aprenda a conviver com a ideia de que o pentagono da qualidade intrinseca
de uma mesma pesquisa pode assumir diferentes configuragoes.
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Resumo

Objetivo: Analisar a relacao de tracos de personalidade Dark Triad de gestores com praticas de
gerenciamento de resultados de cooperativas de crédito.

Método: Esta pesquisa delineia-se como descritiva, documental, de levantamento e quantitativa,
apresentando uma discussdo tedrica sobre os tracos de personalidade Dark Triad (maquiavelismo,
narcisismo e psicopatia) dos individuos e praticas de gerenciamento de resultados. A amostra da pesquisa
compreendeu 103 gestores de cooperativas de crédito (restringindo-se a uma resposta por cooperativa),
e a coleta de dados foi realizada em dois momentos, sendo: a) direcionamento dos questiondrios aos
gestores dessas entidades para capturar os tragos de personalidade e a propensido ao gerenciamento de
resultados; e b) coleta de informacdes em relatorios e demonstragdes contabeis para obteng¢do dos dados
contabeis do primeiro semestre de 2015 ao segundo semestre de 2021, com o objetivo de investigar a
pratica de gerenciamento de resultados por accruals especificos. Para o tratamento dos dados, utilizaram-
se estatistica descritiva, regressao linear multipla e regressdo logistica, com o auxilio do software Stata.
Resultados e Contribui¢des: Os resultados evidenciam que as cooperativas de crédito gerenciaram
resultados e que gestores com tragos Dark de personalidade possuem propenséo e realizam em maior
nivel o gerenciamento de resultados. Frente ao exposto, refor¢a-se a importéncia de analisar os tragos
de personalidade no ambiente das cooperativas de crédito, sendo necessaria aten¢cao nos processos
de recrutamento e sele¢do para os cargos de gestdo, considerando que esses tragos induzem atitudes
e comportamentos dos gestores que nem sempre estdo alinhados aos interesses da organizagao. As
descobertas podem ser relevantes para associados, cooperativas de crédito, entidades reguladoras,
analistas, auditores, 6rgaos estatutarios das cooperativas, bem como a sociedade em geral, evidenciando
que a personalidade do individuo interfere nas escolhas e tomadas de decisao contabil.

Palavras-chave: Cooperativismo de Crédito, Gerenciamento de Resultados, Tracos de Personalidade.
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Tragos de personalidade Dark Triad de gestores e préticas de gerenciamento de
r e p c resultados em cooperativas de crédito

1 Introducao

As sociedades cooperativas compreendem um modelo socioecondmico que contribui para o
desenvolvimento regional sustentavel. Em 2020, essas entidades lideraram o ranking das concessoes
de empréstimos a micro e pequenas empresas, superando R$310 bilhdes em ativos, de acordo com
Organizagao das Cooperativas do Brasil (OCB) 2020.

A forca do cooperativismo de crédito repercute na distribuigdo de resultados aos associados e na
facilitacao de acesso ao crédito para os menos favorecidos no modelo bancério convencional (OCB, 2020;
Soares & Sobrinho, 2008), exercendo um importante papel social (Porto, Ribeiro, Anjos & Sampaio, 2020).

A medida que as cooperativas de crédito crescem, surge a preocupagdo em sinalizar desempenho
positivo ao quadro social. Os resultados negativos podem gerar inseguranca ao associado e chamar atengao
dos orgaos reguladores, remetendo a ineficiéncia da gestao (Bressan, Bressan & Silva, 2016).

Nesse sentido, os gestores podem fazer uso do gerenciamento de resultados para modificar o nivel
de provisao para créditos de liquidagao duvidosa, obtendo vantagens privadas que podem trazer prejuizo
e insatisfacao aos associados (Macedo & Kelly, 2016). Diversos foram os estudos sobre o gerenciamento
de resultados em cooperativas de crédito, com destaque para a pesquisa de Brown e Davis (2009) e Hillier,
Hodgson, Stevenson-Clarke e Lhaopadchan, (2008). No Brasil, o assunto foi tratado por Maia, Bressan,
Lamounier e Braga (2013), e outras pesquisas foram surgindo, a exemplo de Bressan, Bressan e Silva
Janior (2015), Bressan, Santos e Bressan (2015), Bressan et al. (2016), Bressan, Souza e Bressan (2017),
Dantas, Borges e Fernandes (2018), Santos, Bressan, Braga e Guerra (2018), Porto et al. (2020) e Santos
e Santos (2020).

Tais estudos evidenciaram a busca por uma menor variabilidade nos resultados por parte das
cooperativas e enaltecem a importancia da analise da qualidade da informagao reportada, reportando
nos resultados um indicador de solidez, credibilidade e eficiéncia das cooperativas de crédito e na atuagao
de seus gestores (Bressan et al., 2016; Maia et al., 2013).

A necessidade de apresentagdo de sobras a partir do resultado atingido pode levar os gestores das
cooperativas a tomarem decisdes de forma oportunista com o objetivo de comprovar aos associados a sua
capacidade de realizar uma boa gestdo e manter a credibilidade da cooperativa (Santos & Santos, 2020).
Nesse contexto, emerge a propensio ao gerenciamento de resultados, que remete & uma predisposi¢do
para a tomada de decisdo oportunista por meio da atitude do gestor.

Chowdhury, Mollah e Al Farooque (2018) observam que praticas de gerenciamento de resultados
podem ser intensificadas por fatores atitudinais dos gestores. A discussao dos tragos de personalidade
Dark Triad (narcisismo, maquiavelismo e psicopatia) — abordagem social da psicologia da personalidade
—, proposta por Paulhus e Williams (2002) e revisitada por Jones e Paulhus (2014), constitui-se em
framework para analise. O instrumento de pesquisa (questionario autorrelato) captura as predisposi¢cdes
de caracteristicas distribuidas em uma populagao, sem pretensao de diagndstico clinico (D’Souza, Lima,
Jones & Carré, 2019).

Os tragos de personalidade Dark Triad dos gestores repercutem no julgamento que envolve a tomada
de decisao (Ham, Lang, Seybert & Wang, 2017). Por exemplo, os narcisistas almejam ser o centro das
atencdes e sio autopromotores; os maquiavélicos sdo manipuladores; e aqueles com tragos de psicopatia
sao conhecidos pela impulsividade e insensibilidade (Crysel, Crosier & Webster, 2013; Gdis, 2017).

Os tragos Dark Triad tém sido associados as decisdes organizacionais, 8 maximizagdo de ganhos e
ao comportamento no trabalho, trazendo destaque para os estudos de Campbell, Hoffman, Campbell e
Marchisio (2011), Chatterjee e Hambrick (2007), Capalbo, Frino, Lim, Mollica e Palumbo (2017), Carré,
Jones e Mueller (2020), D’Souza et al. (2019), D’Souza (2016), D’Souza e Lima (2015), Gois (2017), Grover
e Furnham (2021), Ham et al. (2017), Jones (2013), Murphy (2012) e Silva (2019).
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Gestores influenciados pelos tragos de personalidade de psicopatia, maquiavelismo e narcisismo,
e motivados por relatar um bom desempenho, satisfazendo e atraindo novos associados, podem ser mais
propensos a se envolver em praticas de gerenciamento de resultados (D’Souza & Lima, 2015; Géis, 2017).
Cabe ressaltar, entretanto, que também ha estudos que identificaram o relacionamento de individuos com
personalidade dark com decisdes menos agressivas, ao ponto de beneficiar as organizagoes (Spain et al.,
2014; Papageorgiou, Wong & Clough, 2017; Templer, 2018; Hajhosseini, Fathi & Shafiei, 2019).

Frente ao exposto, a pesquisa com a inten¢ao de contribuir com as discussdes que ainda sdo
contraditorias da personalidade dark de individuos em tomadas de decisoes, e em especifico em
cooperativas de crédito, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relagdo dos tragos de
personalidade Dark Triad de gestores com praticas de gerenciamento de resultados em cooperativas
de crédito? E o objetivo ¢ analisar a relagdo dos tragos de personalidade Dark Triad de gestores com
praticas de gerenciamento de resultados de cooperativas de crédito.

A presente pesquisa visa suprir uma lacuna ainda ndo pesquisada na area contabil, envolvendo
a andlise de cooperativas de crédito e, a0 mesmo tempo, a analise da propensao ao gerenciamento de
resultados, tracos de personalidade Dark Triad por meio de questiondrio e utilizagdo de dados secundarios
de gerenciamento de resultados. Com a finalidade de validar os dados, captou-se a propensao dos gestores
a pratica de gerenciamento de resultados no momento da aplicagdo do questionario de personalidade dark
e também se analisou pela perspectiva de dados secundarios por accruals especificos, considerado um
modelo apropriado para entidades financeiras como cooperativas de crédito.

Tendo em vista a representatividade das cooperativas de crédito no cendrio nacional, o papel que
possuem no desenvolvimento regional e a preocupagido com o reporte de um bom desempenho ao quadro
social, identificar a existéncia de gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito e a sua relagdo
com os tragos Dark Triad dos gestores torna-se relevante por contribuir para o entendimento de como
a personalidade e as experiéncias influenciam as escolhas dos gestores no direcionamento dos negocios
(Bouvatier, Lepetit e Strobel (2014); D’Souza & Lima, 2015; D’Souza et al., 2019; Porto et al., 2020).

Ademais, a informacao contabil também pode ser base para o cdlculo de premiagdes e bonifica¢des
por atingimento de resultados, tornando-se alvo de manipulagdes que visam a satisfagdo de interesses
particulares, reconhecimento pessoal e profissional (D’Souza et al., 2019). Nesse sentido, a personalidade
¢ um fator preditivo critico que, por vezes, nao é observado pelas organizagdes, havendo tragos de
personalidade Dark Triad que podem estar associados a uma predisposi¢do aos comportamentos antiéticos
(Carré et al., 2020).

Os resultados da pesquisa evidenciaram uma tendéncia geral de que gestores de cooperativas de
crédito com tragos de personalidade Dark Triad influenciaram as praticas de gerenciamento de resultados
e, na busca por uma solugdo satisfatéria para atingir seus objetivos empresariais e pessoais, os gestores
enfrentam o dilema de utilizar as informagdes contdbeis de forma oportunista para tomada de decisédo,
estando propensos a gerenciar resultados.

Frente ao exposto, o estudo fornece aos usuarios da informagdo uma perspectiva das caracteristicas
individuais dos gestores no contexto das cooperativas de crédito e suas possiveis motivagdes para a pratica
de gerenciamento de resultados — aspecto ainda nao explorado em estudos anteriores. Ademais, destaca
a necessidade de aten¢ao na contratacdo de profissionais para exercerem os cargos de gestao, bem como a
necessidade de existéncia de mecanismos de governanca corporativa em cooperativas de crédito.

2 Discussao Tedrica e Desenvolvimento das Hipdteses

A manipulagdo das informagdes reportadas pelos gerentes e o gerenciamento de resultados
influenciam majoritariamente a redu¢do da qualidade da informacéao contébil, em razdo de que os
gestores podem utilizar a sua discricionariedade sobre a contabilidade para alterar os resultados (Lee
& Masulis, 2009).

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 2, p. 464-489, out./dez. 2024 ‘ 466 ‘



Tragos de personalidade Dark Triad de gestores e préticas de gerenciamento de
r e p c resultados em cooperativas de crédito

O ato de gerenciar resultados ndo é considerado fraude, porém, as entidades que fazem uso de
representagdes alternativas dos eventos contabeis (gerenciamento por accruals), atrasando ou adiantando
receitas ou despesas (gerenciamento por decisdes operacionais), tendem a potencializar os problemas de
assimetria de informacoes entre insiders e outsiders, favorecendo motivacoes individuais e ndo refletindo
a realidade das organizagdes (Noronha, Zeng & Vinten, 2008).

As organizagdes podem utilizar diferentes estratégias para gerenciar resultados, analisadas sob duas
perspectivas: o gerenciamento por accruals, realizado por competéncia, alterando métodos contabeis ou
estimativas, sem infringir a norma contabil. E o gerenciamento de resultados por atividades reais, pela
alteracdo das estratégias de gestdo, visando atingir as metas ou supera-las em curto prazo, impactando
diretamente o fluxo de caixa e podendo gerar impactos econémicos em longo prazo (Gunny, 2010).

Na literatura contabil, é possivel identificar a abordagem metodoldgica de analise de accruals
especificos para evidenciar a ocorréncia de gerenciamento de resultados (Martinez, 2001; Goulart, 2007;
Dani, Filho, Santos & Klann, 2017). Os accruals especificos estao associados a caracteristicas particulares e
padrdes contdbeis aplicados em determinado segmento, por exemplo, o setor financeiro (Martinez, 2013).
A utilizacao dessa métrica objetiva identificar e analisar o comportamento de contas contabeis especificas
ou segmentos de empresas, direcionando os estudos em contas individuais, cujos gestores estdao propensos
a usar discricionariedade (Trapp, 2009).

McNichols e Wilson (1988) foram um dos pioneiros a levantar a discussdo sobre provisoes
para créditos de liquidagdo duvidosa em bancos, remetendo a utilizagao de accruals especificos. Alali
e Jaggi (2011) documentam que a utiliza¢do das provisdes para manipular os lucros reportados tem
despertado preocupagao por parte dos drgaos reguladores. Cheng (2012) também investigou a pratica de
gerenciamento de resultados por meio de accruals especificos no setor bancario.

Dessa forma, contextualiza-se que as institui¢des bancarias propiciam diversas possibilidades de
pesquisa para isolar os accruals especificos das transagdes estruturantes. Além disso, o foco em um tnico
setor regulamentado permite mensurar com mais eficiéncia as atividades de gerenciamento de resultados
(Cheng, 2012). Além disso, no Brasil, a provisao para opera¢ao de crédito, em institui¢oes financeiras,
deve seguir a Resolu¢do n.° 2.682, de 1999, do Banco Central do Brasil, que ¢ imbuida de subjetividade na
classificagdo dos riscos de crédito (Bischoff & Lustosa, 2014; Maia et al., 2013).

Nesse contexto, Brown e Davis (2009) destacam que as cooperativas de crédito sdo alvo para
problemas de agéncia entre as partes interessadas, em que a distribui¢ao de sobras e ocultagdo de prejuizos
sdo incentivos para que os gestores de cooperativas de crédito se utilizem das praticas oportunistas, estando
propensos a gerenciar resultados.

Tais argumentos enaltecem a necessidade da existéncia de mecanismos de monitoramento nas
organizagdes, e as caracteristicas dos executivos podem ajudar a explicar os resultados organizacionais
(Chatterjee & Hambrick, 2007) e as praticas de gerenciamento de resultados. Nesse aspecto, a teoria do
Alto Escaldo proposta por Hambrick e Mason (1984), com enfoque na influéncia dos executivos/gestores
no desempenho das empresas, propde que as caracteristicas do escaldo, ou seja, individuos com cargos
superiores em entidades, podem refletir nos resultados organizacionais, sendo que os executivos agem
com base em suas interpretagdes, experiéncias, valores e personalidade (Hambrick, 2007).

Nesse cenario emerge o estudo dos tragos de personalidade Dark Triad, que explicam e influenciam
atitudes e comportamentos dos individuos (D’Souza et al., 2019; Smith, Wallace & Jordan, 2016). A
Triade Sombria (Dark Triad) foi abordada pela primeira vez por Paulhus e Williams (2002) e consiste em
trés tragos de personalidade conexos: o0 maquiavelismo, o narcisismo e a psicopatia. Crysel et al. (2013)
argumentam que os individuos que possuem esses tragos com nivel elevado tendem a possuir opinides
orgulhosas (narcisismo), manipular os outros para alcangar seus objetivos (maquiavelismo) e apresentar
pouca empatia (psicopatia).
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Os individuos maquiavélicos sdo manipuladores e socialmente habilidosos, podendo exibir
comportamentos que parecem beneficiar aqueles que estdo ao seu redor, mas motivados por ganhos
pessoais, promovem o uso do engano, manipulagido, sendo dominadores, distantes e praticos (Smith et
al., 2016), em que tais comportamentos sdo potencialmente relevantes para decisdes sobre gerenciamento
de resultados.

Grover e Furnham (2021) discorrem que o individuo maquiavelista correra riscos calculados em
situagdes em que possa ser beneficiado, sendo planejadores e estratégicos em longo prazo. Além disso,
aqueles com altos tragos maquiavélicos, ao relatarem informacdes erroneas as partes interessadas, sentem
menos culpa do que os demais (Murphy, 2012). D’Souza et al. (2019), D’Souza e Lima (2015) e Gdis
(2017) argumentam que gestores com tragos de maquiavelismo tendem a tomar decisdes voltadas para
seus proprios interesses.

Ja os narcisistas sdo delineados como egoistas, e aqueles com altos tragos sdo vistos como
impulsivos, extrovertidos, arrogantes e fazem escolhas mais arriscadas, buscando recompensas, atengao e
grandiosidade (Gdis, 2017; Grover & Furnham, 2021; Jones, 2013; Paulhus & Jones, 2015). Personalidades
narcisistas almejam aplausos e uma imagem publica que exala poder (Capalbo et al., 2017).

Os narcisistas tendem a ser caracterizados pelo egocentrismo e, como consequéncia, estdo
propensos a agir em beneficio proprio, mesmo as custas dos demais, muitas vezes acreditando que as
regras nao se aplicam a eles, sendo inclinados a dominar os processos decisdrios e associados a praticas
de gerenciamento de resultados (Ham et al., 2017).

Johnson, Kuhn, Apostolou e Hassell (2013) indicaram que niveis moderados de narcisismo em
lideres trazem beneficios para a entidade como a criatividade e desempenho notavel, porém, quando em
excesso elevam o risco de existéncia de erros e fraudes.

Individuos narcisistas buscam a realiza¢do por meio de cargos de lideranca, de modo a terem
oportunidade de reconhecimento e poder (Gois, 2017). Chatterjee e Hambrick (2007) documentam que
esses individuos buscam inovagéo, sao exibicionistas e tendem a apresentar, em determinados momentos,
comportamento ousado e chamativo, realizando aquisi¢oes expressivas e estratégias imponentes, e se
envolverao em agdes visiveis. Além disso, o profissional altamente narcisista acredita ser muito mais
valioso que os demais.

No que se refere a psicopatia nao patoldgica, este trago é delineado pela insensibilidade,
impulsividade, imprudéncia, baixa empatia, ansiedade (Paulhus & Williams, 2002; Paulhus & Jones, 2015),
com menores niveis de amabilidade e responsabilidade (Moraga, 2015), sendo também reconhecidos
como manipuladores (Pethman & Erlandsson, 1997).Tais individuos apresentam uma predisposi¢ao aos
comportamentos aéticos e podem se envolver em gerenciamento de resultados (D’Souza & Lima, 2015;
Smith & Lilienfeld, 2013).

Em contrapartida, Harrison, Summers e Mennecke (2016) argumentam que esses profissionais
podem proporcionar vantagens as organizagdes no que se refere ao apetite a riscos, estando associado a
determina¢ao e ao comprometimento em negdcios com maior exposi¢do ao risco. Além disso, tendem a
engrandecer-se em locais cadticos e estressantes.

Nesse contexto, a psicopatia pode ter implicagdes dubias para a lideranga, predispondo a resultados
adaptativos, uma vez que individuos com tracos de psicopatia, como carisma e dominancia, podem ser
considerados lideres eficazes. Por outro lado, ha a impulsividade e o egocentrismo, que podem estar
relacionadas a resultados ineficazes e comportamento antiético (Smith & Lilienfeld, 2013).

Jones (2013) pesquisou se as caracteristicas que compdem os tracos Dark Triad podem ter
consequéncias no ambiente financeiro. Entre os resultados, foi observado que o egoismo da psicopatia
e do narcisismo destacou uma disposi¢do a beneficiar a si, mesmo que prejudique os demais, e que os
magquiavélicos sdo estrategistas e planejadores em longo prazo, relacionando-se com a disposigao de
arriscar recursos de outra pessoa para obter ganhos pessoais.
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D’Souza (2016) analisou os tragos de personalidade Dark Triad no gerenciamento de resultados para
maximizagao de ganhos pessoais e corporativos, sendo identificada uma relagdo positiva entre a interagao
dos trés tracos e a decisdo de manipular resultados de forma oportunista. Adicionalmente, o estudo
realizado por D’Souza et al. (2019) identificaram que individuos com tragos maquiavelistas apresentaram
uma maior tendéncia de gestores apresentarem um comportamento oportunista, visando a satisfagdo dos
seus objetivos pessoais. Tragos de psicopatia apresentam uma aproximagao positiva, mas moderada em
gestores que buscam maximizar seus ganhos por meio da pratica de gerenciamento de resultados. Para os
tragos narcisistas, ndo foram encontradas diferencas de niveis.

Carré et al. (2020) examinaram a associagdo entre os tracos de narcisismo, psicopatia e
maquiavelismo e a insensibilidade e manipulagao. Os achados indicaram que os individuos com alto
grau de maquiavelismo perceberam, de forma diferenciada, as oportunidades legais ou ilegais de lucros,
repercutindo nas agoes estratégicas e correlacionados ao aumento da percepgao de fraudes.

Embora os gestores possam tomar decisoes voltadas aos seus proprios interesses, tem-se a percepgao
de que o desempenho individual depende da performance e da sobrevivéncia da organizac¢ao (Haga,
Huhtamaki & Sundvik, 2022), e profissionais que se consideram superiores em habilidades e julgamentos
tendem a superestimar suas capacidades, estando mais propensos a modificar eventos contébeis para
evidenciar resultados positivos e gerar previsdes otimistas (Li & Hung, 2013).

Naaman (2018) e Zainuldin e Lui (2020) mencionam que o gerenciamento de resultados ocorre
quando os gestores divulgam resultados que estejam de acordo com os interesses privados. Embora a
pratica de gerenciamento de resultados nao seja ilegal e, sim, uma flexibiliza¢cdo das normas, sua ocorréncia
potencializa as fraudes e induz ao comportamento antiético (D’Souza & Jones, 2017).

Adicionalmente, Cheng (2012) investigou a pratica de gerenciamento de resultados por meio de
accruals especificos em instituigdes financeiras, destacando que essas entidades gerenciam resultados por
meio de provisdes para crédito de liquidagdo duvidosa e securitizagdo para evitar quedas nos resultados
e ou atender as previsoes dos analistas.

Assim, com base nos aspectos conceituais e nos estudos apresentados, elaborou-se a primeira
hipétese de pesquisa:

H,: Gestores de cooperativas de crédito com tragos de personalidade narcisista, maquiavelista e de
psicopatia influenciam o gerenciamento de resultados por accruals especificos em cooperativas
de crédito.

Os gestores sdo os principais responsaveis por monitorar as condi¢des de mercado e desenvolver
estratégias para garantir que os objetivos da organizagao sejam alcangados, e pelo fato de as cooperativas
estarem sob condugdo de algumas pessoas, pode haver uma inclinagdo para a realizagdo de agdes que
maximizam ganhos (McKee; Kagan & Ghosh, 2019).

Graham, Harvey e Rajgopal (2005) descrevem que os executivos financeiros buscam atingir os
benchmarks de ganhos em curto prazo para construir credibilidade no mercado, buscando melhorar a
reputacao e criando expectativas de crescimento em longo prazo.

Noronha et al. (2008) documentam que os gestores possuem quatro tipos de incentivos para
gerenciar resultados: contratos externos, contratos de remuneragao atrelados ao desempenho, aspectos
regulatdrios e motivagdes voltadas ao mercado de capitais. Contudo, esses profissionais podem ter suas
proprias preferéncias quanto aos incentivos, remetendo a0 comportamento oportunista dos gestores em
priorizar o beneficio préprio por meio de alteragdes propositais nas informagdes contabeis, gerenciando
os resultados.
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Grover e Furnham (2021) investigaram a rela¢do entre a triade sombria e a propensédo a assumir
riscos, sendo identificado que todas as medidas da triade e de tomada de risco estavam correlacionadas.
O lado sombrio da personalidade também foi pesquisado por Spain, Harms e Lebreton (2014), que
retrataram a sua importancia na determinagao de resultados organizacionais. Além disso, profissionais que
se consideram superiores em habilidades e julgamentos tendem a superestimar suas capacidades, estando
mais propensos a modificar eventos contabeis para evidenciar resultados positivos e gerar previsoes
otimistas (Li & Hung, 2013).

Assim, na presencga de oportunidade e motivagao, o gestor estara propenso a gerenciar resultados,
delimitando-se a segunda hipotese de pesquisa:

H,: Gestores de cooperativas de crédito com tragos de personalidade narcisista maquiavelista e de
psicopatia estao propensos ao gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito.

3 Procedimentos metodologicos

Para alcancar o objetivo do estudo, desenvolveu-se uma pesquisa descritiva, utilizando
procedimentos de levantamento (survey) e documental, com abordagem quantitativa.

3.1 Amostra da Pesquisa

O universo da pesquisa compreendeu 817 cooperativas de crédito singulares de todo o territério
brasileiro. Para contatar essas entidades, foi necessario um enderego de e-mail corporativo, o qual foi
obtido na base de dados de institui¢des financeiras cooperativas, disponivel no site do Banco Central. Para
alguns casos, foram utilizados o LinkedIn e o site dessas cooperativas para contato. A busca foi realizada
a partir do nome da cooperativa e o cargo das pessoas conectadas a pagina.

O questionario foi direcionado aos presidentes, diretores e gestores de areas, sendo esses
profissionais detentores de informagdes privilegiadas e com poder e influéncia para gerenciar resultados
em cooperativas. Como consequéncia, a amostra da pesquisa foi delimitada pelo retorno voluntario
do questionario aplicado aos gestores de diferentes cooperativas. A amostra nao probabilistica e por
acessibilidade foi composta de 103 gestores de diferentes cooperativas de crédito singulares, restringindo-
se a uma resposta por cooperativa.

3.2 Constructos da Pesquisa e Instrumentos de Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada em dois momentos, sendo em primeiro estagio a aplicagdo de um
questiondrio dividido na seguinte forma: i) apresentagao da pesquisa; ii) caracterizagao do respondente e da
cooperativa; iii) 27 questdes que compdem o instrumento de medic¢do de predisposi¢do da personalidade
pelo SD3 (escala likert de 5 pontos): questoes de 1 a 9 sobre o maquiavelismo, 10 a 18 sobre o narcisismo
e 19 a 27 relacionadas a psicopatia; iv) 10 questdes sobre o processo decisorio para gerenciamento de
resultados; v) termo de consentimento para participagdo da pesquisa; e vi) agradecimentos. O instrumento
da pesquisa pode ser observado no seguinte link: https://forms.gle/J34yLkre2jQeVo4k9.

Para a aplicagdo do SD3, solicitou-se autorizagdo por escrito ao criador do instrumento, o cientista
Daniel Nelson Jones. Feito isso, foram reproduzidas as questdes traduzidas do trabalho de D’Souza (2016)
para captar os tragos de personalidade Dark Triad.
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A partir das respostas, foi estabelecido o escore dos tragos de personalidade, mensurado pela média
das respostas de cada participante a cada trago SD3, conforme técnica utilizada por Jones e Paulhus (2014),
D’Souza (2016) e Silva (2019).

A variavel de propensio ao gerenciamento de resultados foi formulada com base na pesquisa de
D’Souza (2016), a qual avaliou a decisdo de manipular resultados e os tragos de personalidade Dark Triad.
Sendo assim, foi estabelecida uma variavel dummy 1 para as cooperativas de crédito com propensao
ao Gerenciamentos de Resultados (PG) e 0 caso contrdrio. A categorizagdo ocorreu da seguinte forma:
a) apuracdo da média das respostas as 10 afirmativas para cada respondente (conforme tabela 10); b)
em sequéncia com base nesta média de propensao, calculou-se a mediana das repostas da amostra; c)
categorizagdo de 1 para os respondentes com resultado das praticas de gerenciamento de resultados acima
da mediana da amostra e 0 caso contrério.

Apresentam-se, na Tabela 1, as questdes aplicadas, de modo a captar a propensao dos gestores as
praticas de gerenciamento de resultados:

Tabela 1
Constructo propensao ao gerenciamento de resultados

Variavel Questoes Métrica Autor
No més que antecede ao fechamento dos resultados a serem
divulgados, eu procuro:
1. Ficar tranquilo(a), pois foi feito o possivel para alcancar os
resultados.
2. Convocar a equipe para apresentar os resultados atingidos
até o momento e solicitar a dedicagdo e empenho nos dias
restantes.
3. Examinar a necessidade de efetuar ajustes nas contas a Questionario
o . . Adaptado
receber ou na provisao para devedores duvidosos (aumento ou  Escala likert de Baralexis
diminuicdo da despesa de provisdo). de 5 pontos, (2004);
4. Verificar se as despesas administrativas, de propaganda e em que Noronha' ot
= publicidade e/ou manutenc¢ao podem ser ajustadas. (1) Nunca; -
Propensdo ao ; o L al. (2008);

. 5. Examinar a possibilidade de postergar perdas provaveis, (2) Quase ’
Gerenciamento de sinalizadas pela area juridica nas posi¢8es dos processos Nunca; D'Souza
Resultados (PG) o p ) ) ‘p 5 ) p ., ! (2016); Géis

judiciais, a fim de serem contabilizadas no préximo periodo. (3) Prefiro (2017);
6. Verificar se encargos financeiros podem ser lancados no ndo Opinar; Lunard’i
periodo futuro. (4); Quase '
. .- - Haussmann e
7. Examinar a possibilidade de reverter valores provisionados em Sempre;
~ 1 ) - Klann (2020).
operagdes de crédito a fim de potencializar os resultados. (5) Sempre

8. Verificar a necessidade de alterar o método de depreciagao dos
bens registrados no imobilizado.

9. Analisar a possibilidade de reconhecer “despesas antecipadas”
como despesa do periodo.

10. Analisar a possibilidade de ajustar lancamentos contabeis
referente a obras/reformas em andamento (por exemplo,
adiamento ou adiantamento da conclusdo do trabalho).

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Os dados secundarios foram coletados a partir das informagoes semestrais disponibilizadas nos
relatérios IF.Data, e os arquivos analiticos de balancetes e balangos patrimoniais (Cddigos 4010 e 4016)
estdo publicados pelo Banco Central do Brasil, em sua pagina na internet. De acordo com a Lei n.° 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, as institui¢des financeiras devem realizar o encerramento das contas e apurar
seus resultados em junho e dezembro de cada ano por ocasido da apuragio dos balancos, observando as
regras contabeis estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Assim, o periodo de analise compreendeu o primeiro semestre de 2015 até o segundo semestre de
2021 por serem as ultimas informagoes disponiveis no periodo de realizacido da pesquisa, resultando em
994 observagdes, e uma amostra ndo balanceada ao longo dos periodos.
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No questionario, foi indicado que os respondentes informassem os oito primeiros digitos do CNPJ
da cooperativa. Com isso, foi possivel associar o CNP] dessas entidades aos demonstrativos contabeis
divulgados. Além disso, assim como o estudo de Silva (2019), a partir do tempo no cargo sinalizado pelo
gestor, foram repetidas as respostas de executivos de acordo com o tempo desempenhando a mesma
fungao na cooperativa. Assim, os dados métricos secundarios foram excluidos em periodos que os gestores
respondentes nao faziam parte do cargo na cooperativa de crédito.

A pratica de gerenciamento de resultados por accruals especificos nas cooperativas de crédito foi
identificada com base em dados secundarios. Para tanto, foram adotados os procedimentos descritos no
estudo de Santos e Santos (2020), em que foram apurados os valores correspondentes ao gerenciamento
de resultados por meio da parcela discricionaria das despesas com PCLD. Em que:

i) Identifica-se o valor registrado na rubrica Provisdes para Operagdes de Crédito (Cosif 1.6.9.00.00-
8), que representa os valores provisionados nos diferentes niveis de risco, refletindo os accruals totais da
cooperativa i no periodo t ().

ii) Na sequéncia, mensura-se a parcela de PCLD a partir da ponderac¢ao do valor registrado em cada
um dos niveis de risco, pelo percentual minimo de provisao regulamentada na Resolu¢éao Bacen n.° 2.682,
sensibilizando a parcela nao discricionaria da PCLD. Os niveis de risco, rubricas contabeis e os respectivos
percentuais sdo destacados na Tabela 2.

Tabela 2
Niveis de risco e provisdo minima de PCLD

Niveis de Risco Atraso em Dias % Minimo de Provisdao Regulamentar Rubrica Contabil (Conta Cosif)
AA - 0,0% 3.1.1.00.00-3
A - 0,5% 3.1.2.00.00-6
B 15a30 1,0% 3.1.3.00.00-9
C 31a60 3,0% 3.1.4.00.00-2
D 61a90 10,0% 3.1.5.00.00-5
E 91a120 30,0% 3.1.6.00.00-8
F 121 a 150 50,0% 3.1.7.00.00-1
G 151a180 70,0% 3.1.8.00.00-4
H acima de 180 100,0% 3.1.9.00.00-7

Fonte: Resolugdo n.° 2.682, de 1999; Santos e Santos (2020).

Reconhecida a parcela ndo discriciondria, apura-se entéo, a diferenca entre os dois saldos
encontrados (PCLDtI.t ea PCLDndit) para identificar a parcela discricionaria de PCLD, denominada PCLD »
que corresponde ao excedente, ou nao, no reconhecimento das perdas por critérios além do previsto no
normativo, indicando assim o gerenciamento dos resultados da cooperativa i no periodo t. Esse saldo foi
identificado conforme a Equagao 1.

PCLDd, = PCLDt, - PCLDnd, (1)

Em que: PCLDd,: parcela discriciondria de PCLD; PCLDt : valor provisionado para operagdes de
crédito; PCLDnd: parcela nao discricionaria de PCLD.
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Além disso, foi analisada uma série de variaveis de controle em nivel de cooperativa e gestor, visto
que as caracteristicas da entidade e as individuais dos gestores, como género, estado civil e personalidade
podem auxiliar a explicar as variagdes do gerenciamento de resultados das entidades (Shafer & Wang,
2011; Capalbo et al., 2017; Hilary, Huang & Xu, 2017; Ham et al., 2017; Silva, 2019), tais variaveis sdo
apresentadas na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3
Variaveis de controle a nivel de gestor e cooperativa

Variavel Fonte dos dados Métrica Base de Dados Base Teérica

Variaveis de controle de caracteristicas das cooperativas

Brow e Davis

(2009);
Tamanho (TAM) Log do Ativo Total da cooperativa i no ano .GOIS'(ZO'I 7,
t. Kim; Liu e Rhee
(2003); Lee e
Masulis (2011).
indice de Relagdo entre o Patriménio de Referéncia .

Basiléia (IB) e os Ativos ponderados pelo risco Maia et al. (2013).
VOC Variagdo no vqurpg de operagdes de Maia et al. (2013).
crédito
Resultado antes das despesas liquidas

de provisdes, dividido pelo total de Bressan et al.

RNDoc P! o b @ (2016); Maia

operagdes de crédito para esta avaliacao,
, etal. (2013).
no periodo t-1;
Banco Central Bressan, Braga,
dO Brasil Bressan e
Imobilizacio Resende Filho
(IMOB) § Secundarios Permanente/Patrimdnio Liquido (2011);

Carvalho, Diaz,
Bialoskorski Neto,
e Kalatzis (2015).

Bittencourt,
Bressan, Goulart,
Bressan, Costa, e
Lamounier (2017).

Retorno sobre
o patrimdnio Lucro Liquido/Patriménio Liquido
liquido (ROE)

Retorno sobre P . Kim, Kim e
05 ativos (ROA) Lucro Liquido/Ativo Total Vi (2021)
Provisdo para liquidagdo duvidosa Bressan

Protecao (PROT) sobre operac8es de crédito/ Carteira

classificada total etal. 2011).

Jin, Kanagaretnam

Empresa de Variadvel dummy que assume 1 quanto a ) e Liu (2018);
L o . . Site das
Auditoria cooperativa é auditada por big four e 0 Cooperativas Kanagaretnam,
(AUDIT) caso contrario. P Krishnan e
Lobo (2010).
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Variavel Fonte dos dados Métrica Base de Dados Base Teorica

Variaveis de controle de caracteristicas dos gestores

Mensurac¢do da idade do respondente D'Souza (2016);
Faixa etaria sendo atribuido 1 - de 20 a 30 anos; 2 - de Grover e
31a40anos;3-de41a50anos;4-a Furnham (2021);
partir de 51 anos. Ham et al. (2017).
Variavel dummy, em que 1 corresponde D’'Souza (2016);
Sexo ao sexo masculino e 0 corresponde ao Grover e
sexo feminino. Furnham (2021).
Tempo
desempenhando Tempo desempenhando a func¢do na
a funcao P pennar s Silva (2019).
mesma cooperativa em anos
namesma Informagdes
cooperativa questionadas
- Mensuracdo do cargo do respondente juntamente
Primarios - ) s
sendo atribuido 1 - para supervisor/ com a aplicagdo
Cargo coordenador; do instrumento Silva (2019).
2 - gerente; 3 - diretor; 4 - vice-presidente; SD3.
5 - presidente.
A - D'Souza (2016);
T Tempo de experiéncia no cooperativismo
Experiéncia em anos Grover e
Furnham (2021).
Mensuracdo do nivel de formacgdo dos
= . . Grover e
Formacgdo respondentes, sendo 1 - ensino médio; 2 -
. ) N Furnham (2021).
ensino superior e 3 - especializagdo
Variavel dummy, em que 1 corresponde Ham et al.
Estado Civil ao estado civil casado/unido estavel e 0 (2017);
caso contrario Silva (2019).

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

3.3 Procedimentos de Analise dos Dados

No intuito de responder a problemética proposta pela pesquisa, utilizou-se estatistica descritiva,
regressdo linear multipla e regressao logistica com uso do software Stata®. As varidveis foram winsorizadas
a fim de ndo enviesar os resultados pelo efeito de outliers.

Aplicou-se regressao linear multipla, testando a auséncia de autocorrelagio serial dos residuos pelo
teste Durbin-Watson (DW) e multicolinearidade entre as variaveis independentes por meio do teste de
Variance Inflation Factor (VIF). Além disso, foram realizados os testes de normalidade Shapiro-Francia e
de heterocedasticidade Breusch-Pagan. A equagao 2 demonstra o modelo da pesquisa.

2
GR, =a,+ B, DARK + 0, ZVCCOOP + 0 SVCGEST + ¢, (2)

Em que: GR,: gerenciamento de resultados, em que foi analisado por accruals especificos e por
propensdo; DARK : varidvel que representa os tragos de maquiavelismo, narcisismo e psicopatia dos
gestores; : variaveis de controle de caracteristicas das cooperativas; ~ VCGEST ; varidveis de controle de
caracteristicas dos gestores; €: Erro da Regressao.

O modelo com a dependente de propensao ao GR foi operacionalizado por regressao logistica
devido ser categorica, conforme estudo de D’Souza, 2016. Também, foi rodado separadamente para cada
independente de DARK que representa maquiavelismo, narcisismo e psicopatia. Assim, ao final, foram
geradas 6 regressoes.
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4 Andlise e interpretacao dos resultados
4.1 Estatistica Descritiva das Variaveis de Caracterizacao dos Gestores

Do total de 103 gestores de diferentes cooperativas de crédito que responderam ao questionario,
82% sdo do sexo masculino e 18% do sexo feminino. Tais resultados corroboram o estudo de Hryniewicz
e Vianna (2018), em que quanto maior o cargo, menor é a representatividade feminina.

Quando analisado o estado civil dos respondentes, constatou-se que 83% sio casados. Ja em relacido
a faixa etaria, 33% tém entre 31 e 40 anos de idade, 30% de 41 a 50 anos e 34% possuem mais de 51 anos.
Com relaqéo ao cargo exercido na cooperativa, 17% possuem o cargo de gerente, 55% sao diretores, 2%
sdo vice-presidentes e 21% ocupam o cargo de presidente do conselho de administragiao da cooperativa.
No que se refere ao grau de formagao, 91% dos gestores possuem graduagao, 1% especializagao e 8% que
possuem apenas o ensino médio.

Além disso, os respondentes possuem em média 16 anos de experiéncia no cooperativismo de
crédito e exercem cargo de lideranga em média hd 7 anos. De maneira geral, os resultados indicam que
os gestores de cooperativas de crédito constroem carreira no cooperativismo, que ¢ diferente dos achados
de D’Souza et al. (2019), que, ao aplicarem a pesquisa a 263 profissionais da area de gestao, encontraram
um cenario com perfis mais jovens e com tempo de experiéncia inferior a 3 anos.

Ao analisar a média dos traos de personalidade dos gestores, identificou-se que os respondentes da
pesquisa possuem diferentes niveis de maquiavelismo, narcisismo e psicopatia, variando de 1 a 5, sendo
que quanto mais proximo de 5, maior a predisposi¢do ao trago de personalidade analisado. Observou-
se que o minimo de respostas aos tragos de maquiavelismo (MAQ) e psicopatia (PSICO) foi de 1,22,
enquanto no narcisismo (NARC) foi de 2,11. O narcisismo também apresentou em média o maior escore
(3,07), enquanto a média de maquiavelismo (MAQ) foi de 2,45 e a psicopatia (PSICO) foi de 1,93.

Dessa forma, infere-se que a maioria dos gestores das cooperativas expressam maior predisposi¢do
ao trago de narcisismo, seguido de maquiavelismo e psicopatia. Buchholz, Lopatta e Maas (2020)
identificaram que o comportamento narcisista esta associado a um maior engajamento para gerenciamento
de resultados.

Ainda, corroborando o contexto descrito, Chatterjee e Hambrick (2007) argumentam que gestores
narcisistas tendem a tomar decisoes estratégicas grandiosas e ousadas, que refletirao no desempenho da
organizac¢do. Sdo reconhecidos pela habilidade de lideranga, confianga, visdo e pensamento inovador. Por
outro lado, sdo impulsivos, manipuladores e assumem riscos no processo decisorio (Rosenthal & Pittinsky,
2006; D’Souza et al., 2019).

Ao analisar a distribuicdo das respostas dos gestores das cooperativas de crédito para a concordancia
ou ndo, quanto a oportunidade de tomar decisdes que remetem ao gerenciamento de resultados, observou-
se que 48% dos respondentes apresentaram uma predisposicdo a tal atitude e 52% nao apresentaram.

A partir das respostas, identificou-se que, em média, os gestores das cooperativas de crédito quase
sempre examinam a necessidade de efetuar ajustes nas contas a receber ou na provisao para devedores
duvidosos, o que resulta no aumento ou diminui¢ao da despesa de provisao. Além disso, procuram
verificar se as despesas administrativas, de propaganda e publicidade e/ou manuten¢do podem ser
ajustadas. Tais indicativos sugerem que os gestores dessas cooperativas estao propensos ao envolvimento
em gerenciamento de resultados.

D’Souza (2016) contribui ao documentar que os gestores sao motivados pelo desejo de aumentar a
sua satisfacao pessoal e por evidenciar uma expectativa positiva sobre o desempenho.
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4.2 Estatistica Descritiva das Variaveis a Nivel de Cooperativa

Além da caracterizagao dos gestores das cooperativas, na Tabela 4 apresenta-se a analise descritiva
das variaveis de controle a nivel de cooperativa.

Tabela 4
Analise descritiva das variaveis de controle a nivel de cooperativa

Variaveis Média Minimo Maximo Mediana Desvio Padrao
TAM 18,85584 12,93923 22,89823 19,0672 1,778217
1B 0,396875 0,1102 1,8167 0,22985 0,382155
IMOB 0,1038827 0,00 0,5226 0,086 0,086633
ROA 0,0152216 -0,0675396 0,1655603 0,0120297 0,0172797
ROE 0,0629837 -0,5386611 0,3003422 0,0612841 0,0561992
PROT 0,045328 0,005 0,1823975 0,0397017 0,0272394
VOC 0,1256725 -0,2902344 0,9274725 0,104355 0,1595957
RNDoc 0,0000228 -0,000202 0,000258 0,000023 0,0000378

Legenda: 994 observacdes; TAM: Tamanho; IB: indice de Basiléia; IMOB: Imobilizacio; ROE: Retorno sobre o patriménio
liquido; ROA: Retorno sobre os ativos; PROT: Protecdo; VOC: Variacdo no volume de operacdes de crédito; RNDoc:
Resultado ndo discricionario sobre operac¢des de crédito, dividido pelo volume de operagdes de crédito.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De acordo com a Tabela 4, observa-se que o tamanho das cooperativas (TAM) mensurado pelo
logaritmo natural do ativo total ¢ em média de 18,85584. Em relagio ao Indice de Basileia (IB), em média
as cooperativas analisadas apresentaram um indice de 0,396875, estando acima dos limites regulatdrios
estabelecidos na normatizac¢ao e demonstrando a sua continuidade no sistema financeiro.

Ao que se refere ao grau de imobilizagdo (IMOB), observa-se que algumas cooperativas nao
possuem imobilizagao; ja outras apresentam valores elevados de 0,5226 e, na média, o grau de imobilizagao
foi de 0,1038827.

Em relacdo aos indicadores de Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), este apresentou média de 0,0152216 para ROA e 0,0629837 para ROE, o que demonstra que as
cooperativas estao gerando pouco retorno em relacao aos investimentos feitos pelos associados e com os
investimentos relacionados aos seus ativos.

O indicador protecao (PROT) apresentou uma média de 0,045328, e o valor maximo de 0,1823975,
sendo que quanto menor for esse indicador, melhor a situagdo da cooperativa, pois sua inadimpléncia
sera menor. No que se refere a variacdo no volume de operagdes de crédito, observa-se que, em média, o
valor da carteira de operagdes de crédito da cooperativa varia 0,1256725 com relagdo ao semestre anterior.

Em relagdo a variavel “resultado antes das despesas liquidas de provisées (RNDoc)”, observa-se
que os valores relativos @ média dessa variavel sdo semelhantes aos achados de Dantas et al. (2018).
Contudo, cabe ressaltar que as cooperativas possuem caracteristicas dissemelhantes em termos de variagéo
do resultado néo discricionario sobre opera¢des de crédito (Bressan et al., 2016).

No que se refere a empresa que presta servicos de auditora nas cooperativas participantes da
pesquisa, identificou-se que, entre o primeiro semestre de 2015 até o segundo semestre de 2021, 25% das
auditorias foram realizadas por big four e 75% nao. Oportuno destacar que o cooperativismo de crédito
conta com uma entidade de auditoria cooperativa, denominada Confedera¢ao Nacional de Auditoria
Cooperativa (CNAC), que oferta este servigo as cooperativas singulares.
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4.3 Relacao entre o Dark Triad de Gestores e as

Praticas de Gerenciamento de Resultados

Apresentam-se a seguir os resultados das regressdes que buscam verificar a relagdo entre os tragos
de personalidade Dark Triad de gestores e o gerenciamento de resultados por accruals especificos das
cooperativas de crédito, de acordo com o tempo no cargo sinalizado pelo gestor no periodo de analise,

que compreendeu o primeiro semestre de 2015 até o segundo semestre de 2021.

Tabela 5

Dark Triad de gestores e a pratica de gerenciamento de resultados por accruals especificos

GR
Variaveis
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
89417,51
MAQ (1,57) - -
154303,2*
NARC - (1,79) -
**
PSICO - - 1 9(24,194(3
TAM 492023,7%** 482724,6%** 491837,3%**
(13,58) (13,41) (13,63)
B 1084134%*%* 1085165%** 1128185%**
(5,09) (5,10) (5,32)
IMOB 227665,3 304223,5 313159,8
(0,46) 0,61) (0,63)
ROA 1,56e+07*** 1,58e+07*** 1,49e+07***
(3,16) (3,19) (3,00)
ROE -2871349%* -2953386** -2686885**
(2,19) (-2,26) (-2,05)
PROT 6344167*** 6213029*%** 5874042***
(3,86) (3.77) (3,54)
199656,5** 193183,8** 172961,8**
AUDIT (2,29) (2,23) (2,01)
VOC 533206,7** 563226,9** 525910,4*
(1,91) (2,01) (1,88)
RNDoc -4,17e+09%** -4,28e+09 *** -4,41e+09%***
(-2,94) (-3,01) (-3,09)
SEXO 258533,5%%* 293129,8*%** 301595*%**
(2,38) (2,75) (2,83)
‘ -247352,2%%* -235811,3*** -243115,9***
FAIXA ETARIA (-4,55) (-4,36) (-4,49)
-474904,3*** -467277,2%*%* -454435%%*%
ESTADOCIVIL (-4,63) (-4,56) (-4,44)
~ -158921,2 -108511,9 -90606,07
FORMAGAO (1,13) (0,77) (:0,64)
-26038,12 -31718,82 -32561,14
CARGO (0,64) (0,77) (0,79)
A 5523,588 5298,949 4140,84
EXPERIENCIA (1,01 (0,97) (0,75)
-3829,743 -4573,387 -3939,461
TEMPO NO CARGO (0.55) (:0.65) (-0,56)
Constante -8520816*** -8747848%** -8805173***
(-10,32) (-10,26) (-10,39)
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GR

Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Ano Sim Sim Sim
R2 ajustado 0,3953 0,3958 0,3966
F-value 20,99 21,03 21,10
VIF 1,16 a5,74 1,15a5,72 1,16 a5,70
DW 2,26 2,26 2,25
N 994 994 994

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. MAQ: Maquiavelismo; NARC: Narcisismo; PSICO:
Psicopatia; TAM: Tamanho; IB: indice de Basiléia; VOC: Variacdo no volume de operacdes de crédito; RNDoc: Resultado
ndo discricionario sobre operag¢des de crédito, dividido pelo volume de operag¢des de crédito; IMOB: Imobilizacdo; ROE:
Retorno sobre o patriménio liquido; ROA: Retorno sobre os ativos; PROT: Prote¢do; AUDIT: Empresa de Auditoria. Valor do
teste t entre parénteses. VIF: Variance Inflation Factor. DW: Durbin Watson. N: niUmero de observacdes.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Conforme exposto na Tabela 5, foram utilizados trés modelos para testar a hipdtese H, do estudo, os
quais apresentaram um poder de explicacdo de 39% respectivamente, sendo identificadas relagdes positivas
e significativas no Modelo 2, entre o narcisismo e o gerenciamento de resultados por accruals especificos
(p<0,1); e no Modelo 3, entre a psicopatia e o gerenciamento de resultados por accruals especificos
(p<0,05). Ja 0 Modelo 1 néo trouxe relagdes significativas entre o maquiavelismo e o gerenciamento de
resultados por accruals especificos.

Os resultados dos modelos 2 e 3 revelam que os tragos de personalidade do narcisismo e da
psicopatia influenciam positivamente o gerenciamento de resultados por accruals especificos, impactando
nas estratégias das cooperativas. Nesse sentido, Grover e Furnham (2021) identificaram que o narcisismo
e a psicopatia predizem positivamente a tomada de decisdo voltada para assumir riscos, fator este que no
ambiente corporativo pode desencadear a pratica de gerenciamento de resultados.

Chatterjee e Hambrick (2007) identificaram que executivos narcisistas estao direcionados a realizar
escolhas ousadas e altamente visiveis, sendo um fator de estimulo as decisdes gerenciais extremas. Ham et
al. (2017) retratam que diretores narcisistas estdo propensos a usar provisdes e gerenciamento de ganhos
para influenciar nos resultados. Outra caracteristica desse perfil é o ndo reconhecimento de perdas no
periodo encobrindo seus erros do passado. Dessa forma, as organizagdes estao inclinadas a controles
internos ineficazes e aumento na incidéncia de emissao de relatdrios incorretos

Campbell et al. (2011) contribuem ao sinalizar que o narcisismo influéncia significativamente
o processo decisorio, e gestores com esse trago sdo diferenciados por priorizarem a satisfagdo de suas
necessidades egoistas, podendo assim, se envolver com as praticas de gerenciamento de resultados.

No que tange a psicopatia, os resultados corroboram a pesquisa de Gdis (2017) ao documentar que
individuos com tragos de psicopatia tendem a assumir riscos desnecessarios para obter ganhos, e divergem
dos resultados de D’Souza et al. (2019), os quais indicaram que os gestores com tragos de psicopatia
apresentaram menor tendéncia de maximizar ganhos pela manipulacao de resultados.

Babiak, Neumann e Hare (2010) identificaram que algumas organiza¢des veem executivos com
tracos de psicopatia com potencial de lideranca, sendo esses individuos capazes de manipular também os
tomadores de decisao, o que favorece a promogao das suas carreiras. Nesse contexto, D’Souza et al. (2019)
contribuem ao documentar que, ao exercerem altos cargos, individuos com maior psicopatia buscam
lacunas na legislagdo, manipulam precos para favorecimento pessoal sem se preocupar com as implicagdes
em longo prazo, podendo assim, ter envolvimento em praticas de gerenciamento de resultados.

Com relagao as variaveis de controle, o estudo sugere que o tamanho das cooperativas de crédito
(TAM) influencia positivamente o gerenciamento de resultados. Tal resultado corrobora a pesquisa de
Alali e Jaggi (2011), ao apontar que o tamanho da instituicdo financeira desempenha um papel importante
na motivagdo gerencial para gestao de resultados.
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A variavel IB mostrou-se significativa e positiva, demonstrando a necessidade de que o
atendimento as exigéncias de capital minimo influencia a pratica de gerenciamento de resultados.
O estudo de Hillier et al. (2008) identificou que as cooperativas de crédito em um periodo de 12
meses, empregaram estratégias contabeis para reduzir o risco de estarem sob supervisao dos 6rgaos
reguladores, por ndo atenderem aos requisitos minimos de capital. Por outro lado, Maia et al. (2013)
nao encontraram evidéncias significativas de que as cooperativas de crédito estavam gerenciando os
resultados de forma a melhorar as exigéncias de capital.

A variével retorno sobre os ativos (ROA) apresentou coeficiente positivo e influéncia significativa
em todos os modelos, indicando que cooperativas de crédito mais rentaveis estao mais propensas a pratica
de gerenciamento de resultados, consistente com os achados de Cheng (2012), Jin et al. (2018). No que
concerne a variavel “retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE)”, observou-se que exerce influéncia
negativa sobre o gerenciamento de resultados, corroborando o estudo de Bittencourt et al. (2017).

O indicador prote¢ao (PROT) esta relacionado a inadimpléncia das cooperativas, e assim como os
resultados de Bressan et al. (2011) apresentou um efeito positivo e significativo, o que permite inferir que
quanto maior os niveis de inadimpléncia, maior a probabilidade de haver gerenciamento de resultados,
podendo levar a insolvéncia da cooperativa de crédito.

A variavel empresa de auditoria (AUDIT) apresentou coeficiente positivo e significativo no ambiente das
cooperativas de crédito. Tais achados divergem dos encontrados por Jin et al. (2018), em que entidades auditadas
por big four gerenciam em menor grau seus resultados, aumentando a qualidade da informagao reportada.

No que diz respeito a varidvel “variacdo no Volume de Opera¢oes de Crédito (VOC)” observou-
se uma associa¢do positiva e significativa com gerenciamento de resultados por accruals. Esse resultado
contrapoe os achados de Bressan et al. (2016), no entanto, é coerente com os resultados de Maia et al.
(2013) e Dantas et al. (2018).

No que tange a variavel “resultado nao discricionario sobre operagdes de crédito (RNDoc)”, os
resultados apresentaram-se significativos e com coeficiente negativo. O que diverge dos achados de Maia
et al. (2013), Bressan et al. (2016), Bressan et al. (2017), que encontraram um pardmetro positivo.

Por outro lado, a pesquisa de Goulart (2007) revela que, no caso de operagdes de crédito, quando
hd aumento no lucro (excluido o efeito das despesas de PCLD), tem-se a PCLD direcionada para reduzi-
lo. Caso os lucros diminuam, ha uma tendéncia de postergar alguns registros de provisoes.

Em relagdo as carateristicas dos gestores das cooperativas de crédito, observou-se que a variavel
sexo” mostrou-se significativa e positiva nos trés modelos, indicando que homens em cargo de gestdo
aumentam o gerenciamento de resultados. Esse resultado esta em linha ao apontado por Cumming, Leung
e Rui (2015).

As variaveis faixa etdria e estado civil mostraram-se significativas, mas com coeficiente negativo nos
trés modelos, o que demonstra que o fato de o gestor ser mais velho ou ser casado reduz o gerenciamento
de resultados. Hilary et al. (2017) documentaram que individuos casados possuem um maior
comprometimento econémico e social, estando menos dispostos a realizar acdes que possam comprometer
as suas familias. Por fim, as variaveis de controle que envolveram a imobilizagao (IMOB), formagao, cargo,
experiéncia e tempo no cargo nao se apresentaram significantes em nenhum dos modelos.

Na Tabela 6 apresentam-se os resultados da regressao logistica aplicada devido a natureza dicotomica
da variavel dependente (propensao ao gerenciamento de resultados) frente a variavel independente (tragos
de personalidade Dark Triad) e as variaveis de controle inseridas por serem consideradas potenciais
influenciadoras na tomada de decisdo (D’Souza, 2016).

«
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Dark Triad de gestores e a propensao ao gerenciamento de resultados

Variaveis Pe

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
MAQ 2,259045%** - -
NARC - 0,4458165*** -
PSICO - - 1,343776%**
SEXO 0,0328373 0,2986973* 0,3436608*
FAIXA ETARIA -0,501685*** -0,0652398 -0,1046862
ESTADO CIVIL 1,350928*** 0,8149845*%** 1,012838***
CARGO -0,4617665%** -0,3965364*** -0,4152213%%*
FORMACAO -1,41654%%* -0,459627* -0,2389813
EXPERIENCIA 0,0323071*** -0,0033052 -0,0083848
TEMPO NO CARGO -0,0325572** 0,0125576 0,0072083
Constante -1,358811 -0,0821513 -1,616465
Correctly classified 75,45% 55,73% 62,98%
Pseudo R2 0,2592 0,0411 0,08
LR chi2 356,36 56,52 109,97
Log likelihood -509,11557 -659,03446 -632,31022

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. MAQ: Maquiavelismo; NARC: Narcisismo; PSICO:
Psicopatia; N: niUmero de observaces.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De modo geral, os modelos preveem que os coeficientes sdo conjuntamente significativos para
explicar a decisao de gerenciar resultados, revelando uma propensio ao gerenciamento de resultados.

Assim, a hipotese H, que prediz que os gestores de cooperativas de crédito com tragos de
personalidade maquiavelista, narcisista e de psicopatia, apresentam propensdo ao gerenciamento
de resultados em cooperativas de crédito foi confirmada. Cabe ressaltar, que a tomada de decisdo é
consequéncia de julgamentos influenciados por opinides e preferéncias (D’Souza & Lima, 2015) e gestores
com tragos de maquiavelismo, narcisismo e psicopatia tendem a se engajar mais no gerenciamento de
resultados.

O Dark Triad foi associado a pratica de atos financeiros ilicitos, sendo o narcisismo percebido
como um fator de risco para fraudes pelos auditores; o maquiavelismo ao reporte de relatdrios incorretos;
e a psicopatia a pratica de infra¢des financeiras. Ainda, individuos com altos tragos de narcisismo sdo
impulsivos, nao agindo de forma estratégica. Aqueles com alta psicopatia sao imprudentes e antissociais;
e o maquiavélico é oportunista e estratégico, remetendo a agdes baseadas em possiveis ganhos financeiros
(Carré et al., 2020).

No que se refere ao maquiavelismo, Murphy (2012) identificou que pessoas com maior grau de
maquiavelismo sdo mais suscetiveis ao reporte de informagoes incorretas. Além disso, evidenciam auséncia
de culpa frente a um comportamento aético, podendo assim se envolver em praticas de gerenciamento
de resultados. Shafer e Wang (2011) identificaram que individuos com altos tragcos de maquiavelismo
avaliaram o gerenciamento de resultados por escolhas contabeis de forma leve, enquanto o gerenciamento
operacional apresentou maior severidade.

Adicionalmente, os maquiavélicos podem fazer uso do poder e da influéncia de maneira egoista a
fim de promover seus proprios interesses; e sdo emocionalmente equilibrados em situagdes de resisténcia
dos clientes, eficientes no contato inicial e ligagdes frias, sendo manipuladores (Bagozzi, Verbeke, Dietvorst,
Belschak, Van Den Berg & Rietdijk, 2013). Tais comportamentos sdo potencialmente relevantes para
decisdes sobre gerenciamento de resultados.
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Em rela¢do ao narcisismo, Capalbo et al. (2017) encontraram uma relagdo positiva entre o narcisismo
do CEO e o gerenciamento de resultados. Ham et al. (2017) identificaram que tragos de narcisismo do
CFO estao associados ao gerenciamento de resultados, menor reconhecimento de perdas em tempo habil,
controle interno vulneravel e republica¢ao das informagdes reportadas.

Chatterjee e Hambrick (2007) argumentam que tal trago em executivos esta positivamente
relacionado com o dinamismo estratégico da grandiosidade, gerando um desempenho organizacional
notavel e flutuante. D’Souza e Lima (2015) sinalizaram que executivos altamente narcisistas ao ocuparem
posi¢des de poder e, ndo havendo controle, podem agir de forma aética e prejudicar a organizagao.
Adicionalmente, D’Souza et al. (2019) apontam que tais individuos sdo capazes de aumentar o relato de
seu desempenho quando ha implicagdes positivas de status social e estao associados ao gerenciamento
de resultados.

Com relagdo a psicopatia, o resultado encontrado é apoiado por Goéis (2017), que identificou que
tal trago tem influéncia significativa sobre o gerenciamento de resultados por provisoes e atividades
operacionais reais, expressando um comportamento insensivel, estilo de vida erratico e manipulagdes
em curto prazo.

Ao analisar as decisoes dos gestores sobre a Otica da psicopatia, tais individuos sdo capazes de
mentir, persuadir e manipular em busca do atingimento poder, riqueza e status, sendo responsaveis por
parte do comportamento negativo no ambiente corporativo, como, por exemplo, manipulagao de estoque
e envolvimento em fraudes (Boddy, 2011; D’Souza & Lima, 2015).

Babiak ef al. (2010) examinaram a psicopatia e seus correlatos e contribuem ao indicar que esse
traco esta positivamente associado ao pensamento estratégico e habilidades de comunicac¢ao, mas
negativamente associada a classificagdes de responsabilidade e desempenho, podendo se envolver em
praticas de gerenciamento de resultados.

A variavel “sexo” apresentou-se positiva e significativa nos modelos 2 e 3 (narcisismo e psicopatia).
Portanto, gestores do sexo masculino e com tragos de narcisismo e psicopatia estdo mais propensos a
tomada de decisdo voltada para o gerenciamento de resultados. Tais resultados sdo consistentes com o
descrito por Peni e Vahdmaa (2010).

Arun, Almahrog e Ali Aribi (2015) argumentam que executivas do sexo feminino apresentam
maior aversao ao risco e comportamento ético, estando assim menos expostas a gerenciar ganhos quando
comparadas aos individuos do sexo masculino.

A variavel faixa etdria mostrou-se significativa apenas no Modelo 1 (maquiavelismo) e com
coeficiente negativo. Nesse sentido, Roussanov e Savor (2014) documentam que CEOs mais velhos podem
se comportar de forma mais conservadora nos negécios, e os resultados de sua pesquisa apontaram que
a idade esta negativamente relacionada com a assungdo ao risco empresarial.

No que tange a variavel “estado civil”, observa-se que esta apresentou-se significativa e positiva para
os trés modelos, divergindo dos resultados encontrados por Hilary et al. (2017), que identificaram que
CEOs solteiros apresentam maior propensao ao gerenciamento de resultados.

A variavel “cargo” também se apresentou significativa nos trés modelos, porém, com coeficiente
negativo, nao sendo um fator preditivo para o gerenciamento de resultados.

Em relagdo a variavel “formagao’, esta apresentou-se significativa e com sinal negativo nos modelos
1 e 2 (maquiavelismo e narcisismo). Sobre esse aspecto, Hirschi e Spurk (2021) analisaram a ambic¢do e a
busca por reconhecimento e realizagao no ambiente organizacional e identificaram uma influéncia positiva
e forte com o nivel de escolaridade dos profissionais.

A variavel “experiéncia” apresentou-se significativa e com influéncia positiva apenas no Modelo 1
(maquiavelismo). Todavia, vale ressaltar que os gestores tém suas escolhas influenciadas pelas experiéncias e
vivéncias ao longo de sua carreira, podendo afetar os resultados corporativos (Bamber, Jiang & Wang, 2010).

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 2, p. 464-489, out./dez. 2024 ‘ 481 ‘



rep c Ana Claudia Deconto, Cristian Bau Dal Magro, Alini da Silva e Sady Mazzioni

Da mesma forma, a variavel “tempo no cargo” mostrou-se significativa apenas no Modelo 1
(maquiavelismo), mas apresentou coeficiente negativo. Tal achado coaduna com o descrito por Driesch,
Costa, Flatten e Brettel (2015) em que CEOs com mais tempo no cargo, apesar de conhecerem as
especificidades da organizagdo, consideram a tomada de decisao voltada para mudangas de forma menos
radical e frequente, ndo utilizando da base de recursos da entidade nem se envolvendo em gerenciamento
de resultados.

Os resultados evidenciam, de forma geral, que os gestores motivados por relatar um bom
desempenho, satisfazendo e atraindo novos associados para atingir seus objetivos pessoais e empresariais,
enfrentam o dilema de utilizar as informagdes contabeis de forma oportunista para a tomada de decisdo;
e ainda, que os tragos de personalidade sombrios estimulam tal pratica, beneficiando os gestores em
detrimento dos negécios (D’Souza & Lima, 2015; Naaman, 2018).

Cabe ressaltar que profissionais com personalidade sombria estdo presentes no ambiente
corporativo, da mesma forma do que aqueles que possuem personalidade do tipo afavel. Individuos com
personalidade Dark Triad sdo estratégicos, inteligentes e manipuladores e agem sempre em prol de algo
que lhes favoreca. Em ambientes competitivos e de estresse constante, esses individuos tendem a apresentar
um bom desempenho (Silva, 2019).

Muitas qualidades do individuo narcisista, como a autoconfianca e empoderamento, sido positivas
em disputas por decisdes de lideranga. Aqueles com tracos elevados de psicopatia estdo associados a
utilizagdo de tatica e influéncia, e os maquiavélicos sdo considerados charmosos e capciosos (O’Boyle,
Forsyth, Banks & Story, 2013).

Os narcisistas, por exemplo, no ambito dos negdcios sdo reconhecidos por serem visionarios,
carismaticos e pela busca por posi¢oes de lideranga e influéncia sobre as pessoas (D’Souza & Lima, 2015).
Os magquiavélicos podem identificar fatores de risco em oportunidades e comportamentos antes que uma
fraude aconteca (Carré et al., 2020). Ja aqueles com psicopatia almejam excitagdo demonstram ordem,
esfor¢o e autodisciplina (D’Souza et al., 2019).

5 Conclusoes

O estudo buscou analisar a relagdo dos tragos de personalidade Dark Triad de gestores com praticas
de gerenciamento de resultados de cooperativas de crédito. A coleta dos dados foi realizada em dois
momentos, envolvendo dados primarios e secundarios; e a amostra final compreendeu 103 gestores de
cooperativas de crédito.

A partir da sintetizacdo dos resultados, infere-se que a presenca dos tracos de narcisismo e
psicopatia em gestores impactam o aumento do gerenciamento de resultados por accruals especificos. O
maquiavelismo, por sua vez, ndo apresentou influéncia significativa. J, ao analisar a decisdo final, para
verificar a atitude oportunistica dos gestores frente a tal pratica, os trés tragos evidenciaram que os gestores
de cooperativas de crédito estdo propensos a gerenciar resultados.

Assim, a partir da cobranga dos associados e 6rgaos supervisores por resultados satisfatorios nas
cooperativas de crédito, os gestores podem visualizar uma oportunidade para melhorar sua reputagao
e imagem, ao apresentar resultados que tragam beneficios imediatos a todos os envolvidos (Maia et al.,
2013; Santos & Santos, 2020).

Em termos de resultados, reforca-se a importancia de analisar os tracos de personalidade no
ambiente das cooperativas de crédito, considerando que esses tragos induzem atitudes e comportamentos
dos gestores que nem sempre estao alinhados aos interesses da organizagao e conforme preconiza a teoria
do Alto Escaldo, as decisdes tomadas, bem como as interpreta¢des do individuo ocorrem devido as suas
experiéncias, valores e a personalidade. Assim, verifica-se que os gestores com tragos de personalidade
estdo propensos ao gerenciamento de resultados.
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Nesse contexto, o gerenciamento de resultados é visto como uma estratégia para reportar
resultados positivos, podendo trazer vantagens privadas aos gestores e gerar prejuizos a cooperativa
em longo prazo, como o arbitramento de constitui¢do de provisdes para operagdes de crédito, multas e
em casos mais extremos a determinacao de inelegibilidade do gestor (Bressan et al., 2016).

Esta pesquisa contribui para o preenchimento de uma lacuna nos estudos nacionais, havendo
poucos estudos anteriores sobre o gerenciamento de resultados e tomada de decisao, utilizando variaveis
de comportamento (D’Souza et al., 2019; Silva, 2019). Além disso, ndo foram identificados estudos sobre
os tragos de personalidade no contexto das cooperativas de crédito. Contribuiu-se também com a teoria
do Alto Escaldo ao retratar que, em ambiente corporativo, mas com viés cooperativo, as caracteristicas
dos gestores também interferem na tomada de decisdo relacionada a area contabil.

As descobertas podem ser relevantes para associados, cooperativas de crédito, entidades
reguladoras, analistas, auditores, 6rgaos estatutarios das cooperativas, bem como a sociedade em geral,
evidenciando que a personalidade do individuo interfere nas escolhas e tomadas de decisdo contéabil. Os
resultados também podem ser tteis ao destacar a necessidade de atencio na contratagio de profissionais
com tais tragos para exercerem cargos de gestao (D’Souza, 2016), considerando suas implicagdes no
ambiente corporativo.

Por fim, um ambiente de controle vulneravel pode ser um gatilho para incentivar individuos com
tracos Dark Triad a se envolverem em situacdes em desacordo com as estratégias da organizagao, sendo
necessario controlar as consequéncias por meio de mecanismos de controles internos, boas praticas de
governanga corporativa e compensagdes dos niveis de controle, quando identificadas pessoas com esses
tracos (D’Souza & Lima, 2015; Gois, 2017).

No que se refere as limitacdes do estudo, a primeira delas estd relacionada a aplicagdo do
questiondrio de personalidade e tomada de decisdo, considerando a aplicacio de um questionério
autorrelato e que ndo configura um diagnostico clinico. Além disso, dada a sensibilidade do assunto, nao
se pode generalizar os resultados, visto que se tratam de caracteristicas individuais dos participantes,
que podem inclusive néo ter avaliado todas as questdes de forma a reproduzir o seu real comportamento
(D’Souza, 2016). Vale ressaltar que os tragos de personalidade dos gestores das cooperativas foram
analisados de forma constante, contudo, nao é possivel afirmar que esses permaneceram inalterados
ao longo do periodo de analise.

Além disso, outros profissionais no ambiente das cooperativas de crédito responsaveis pelo
processo decisorio podem influenciar o gerenciamento de resultados e nao participaram da pesquisa.
Para estudos futuros, sugere-se a discussdo da contabilidade comportamental, explorando de forma
qualitativa o ambiente ao qual os dirigentes estdo inseridos; a pressdo sofrida por eles para apresentar
um bom desempenho a assembleia e a sociedade; a utilizagdo de varidveis, como a governanga
corporativa, cultura organizacional, programas de participacdo nos resultados, alteragdes normativas
com impacto nos reconhecimentos contabeis; o reconhecimento dos niveis dos tragos, em altos e baixos;
aampliacdo da amostra de estudo; e as investigacdes em outras areas, como educacional e administrativa.
Recomenda-se, também, a investigagdo dos efeitos positivos de tais tragos no ambiente corporativo,
podendo ainda incluir outros tragos de personalidade, adotando outras escolhas metodoldgicas.
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Resumo

Objetivo: Compreender o papel dos Consoércios Intermunicipais de Saude (CIS) da Zona da Mata mineira
na viabilizagdo da a¢do conjunta entre entes publicos.

Método: Foi realizada analise de conteudo categorial tematica em 33 documentos (protocolos de inten¢ao,
estatutos, contratos de programa e de rateio) dos 9 CIS que compdem a Zona da Mata mineira, além de
10 entrevistas, entre secretarios executivos, gerentes administrativos e prefeitos.

Resultados: Sao evidenciados instrumentos de ajustamento mutuo, arenas de debate técnico e de
deliberagao conjunta, além de controles que tornam os CIS uma estrutura de governanga capaz de superar
os obstaculos a cooperacdo, limitar agdes oportunistas e favorecer resolu¢des de conflito.
Contribui¢des: Os achados da pesquisa contribuem por apresentarem como as relacdes de cooperagdes
nos CIS ocorre. Houve a percepgao da existéncia de caracteristicas e modelos do sistema federalista e da
administragao publica e risco de comportamento oportunista, indicando-se que na gestao dos CIS os
atores apresentam comportamentos de utilitarismo e também de convergéncia aos seus objetivos.
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Consorcio Intermunicipal de Saude e os Desafios da Cooperacao:
rep c andlise da experiéncia na Zona da Mata de Minas Gerais

1 Introducao

Os CIS sao estruturas publicas que emergem da cooperacgao entre entes estatais com vistas a
operacionalizagdo das politicas de saude de média e alta complexidade (Diniz Filho, 2014). Com base
neste contexto, este estudo aborda as condigdes estabelecidas nos consoércios que permitem a agdo conjunta
entre os municipios, mesmo em condicdes adversas a cooperagio, tais como a acentuada disparidade
socioecondmica, elevada complexidade do aparato estatal e diferenciagao em cada nivel federativo (Uniao,
estados e municipios) (Affonso, 2000; Filippim & Abrucio, 2016).

Os CIS representam uma ruptura com a tradi¢ao de isolamento da administragao publica brasileira,
pois incorporam a necessidade de atuagdo em nivel regional (entre o estadual e o municipal) e exigem uma
transformacgao na gestao publica. Nesse sentido, configuram-se como arranjos institucionais cooperativos
em um contexto de federalismo competitivo e municipalismo autarquico (Abrucio & Sano, 2013).

Apenas a constitui¢do formal ndo garante que haja conformacgio de ideias entre as agdes dos
municipios, o que tornaria os consorcios nada além de boas ideias. Teixeira et al. (2003), por exemplo,
indicaram que prefeitos podem ter incentivos para participar de consoércios devido a melhoria e ampliagao
dos servicos de saide em aten¢ao secundaria e tercidria, mas podem ndo permanecer com a parceria.

E necessério, portanto, que haja um processo de construcio de objetivos comuns (contratos,
acordos e formaliza¢ao de uma estrutura) e instrumentos que viabilizem a execugdo das atividades para
cumprir sua finalidade publica (Galvao, 2020). De maneira geral, a estrutura dos CIS pode ser entendida
como arranjos para possibilitar a cooperagao, realizar a coordenagao das atividades e moldar acordos de
superagio de conflitos.

Além da estrutura burocratica/organizacional, os consorcios sao instituidos e fundamentados em quatro
acordos principais: protocolo de intengdes (primeiro acordo entre poderes publicos que concordam com a
constituicdo do consorcio), estatuto (regras gerais sobre funcionamento, estrutura e relagdes entre participantes),
contrato de programa e contrato de rateio (acordos entre o consorcio e cada municipio em particular sobre a
contribuig¢do financeira e a oferta de servigos de média e alta complexidade em saide). Assim, pode-se afirmar
que os CIS materializam acordos e se formalizam por meios de instrumentos de governanga. Reis e Diehl (2015)
identificaram esses elementos de boa governanga no CIS do Rio Grande do Sul.

Nio obstante, ainda enfrentam desafios proprios do ordenamento da administracdo publica
brasileira, no qual podem prevalecer interesses pessoais e politicos de cada ator. Estudar esse arranjo
institucional publico permite revelar condigdes fundamentais que denotam a cooperagio entre atores que
os constituem. Requerem, assim, a existéncia de normas e acordos essencialmente distintos da burocracia
isolada dos poderes publicos municipais e das relagdes federativas entre os niveis estadual e municipal
(Diniz Filho, 2013).

Com base no exposto, esta pesquisa tem por objetivo compreender o papel dos CIS da Zona da
Mata mineira na viabiliza¢ao da a¢ao conjunta entre entes publicos. Para tanto, o estudo analisou os
instrumentos de governanga formalizados pelos CIS da Zona da Mata mineira. Mesorregiao escolhida por
apresentar elevada heterogeneidade entre os municipios, potencialmente dificultando estratégias coletivas
de politicas publicas (Sachs, 2008).

Dado o objetivo desta pesquisa, alguns elementos sdo elencados para a sua justificativa: i) estudos
anteriores (Morais & Chaves, 2016; Lui et al., 2020; Lui et al., 2022) predominantemente estdo concentrados
em descrever o conteudo ou as estratégias dos convénios celebrados entre os entes da Federagao. Aqui,
o foco esta nas relacdes, no compartilhamento de atribuicdes e responsabilidades para a oferta de saude
publica, sobretudo sob a 6tica dos atores envolvidos — buscou-se enfatizar como os consércios publicos se
relacionam em variadas instancias de gestdo; ii) além da analise documental, captou-se a percep¢ao dos
envolvidos na governanca dos CIS - relagdes e gestao envolvem pessoas, que devem ser ouvidas;, e iii)
segundo discutido por Lui et al. (2022), as pesquisa desta area carecem de reflexdes de como os consorcios
publicos se comunicam (relagdes) e se as cooperagdes sdo suficientes para a gestao. No locus de Minas
Gerais, esse cendrio foi base para a presente investigagao.
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Seguindo essas justificativas, foram possiveis contribuicdes com este estudo, principalmente aquelas
associadas em como as relacdes de cooperagdes nos CIS ocorre. Houve a percepcio da existéncia de
municipalismo autarquico, federalismo competitivo, modelos de administragdo publica burocratica,
heterogeneidade entre os municipios e risco de comportamento oportunista, indicando-se que na gestao
dos CIS os atores apresentam comportamentos de utilitarismo e também de convergéncia aos seus
objetivos.

Além da introdugao, este estudo estd estruturado em outras quatro se¢des. A seguir sdo apresentados
os principais embasamentos tedricos que foram utilizados para a proposi¢do da pesquisa. Posteriormente
sao apresentados os percursos metodoldgicos e os resultados das andlises, com as discussoes feitas. E, por
fim, as contribuigoes e indicagdes de estudos futuros sao apontadas.

2 Referencial Teérico
2.1 Consorcios publicos: acao coletiva e governanca em satide

Os consorcios publicos sdo entendidos como estruturas que podem propiciar aos municipios que
se consorciam atendimento da demanda pela oferta de bens publicos. Assim, ha o reconhecimento de que
os municipios consorciados possuem necessidades comuns que sdo atendidas por meio de agdes coletivas
(Gerigk & Pessali, 2014; Amaral & Blatt, 2011; Nascimento et al., 2021).

De forma generalizada, as agdes coletivas sdo compreendidas como relagdes sociais e economicas
entre individuos que pertencem a um mesmo grupo, com interesses comuns (Wolfart et al., 2014). Nao
obstante, mesmo que as compreensdes e fungdes sejam similares em agdes coletivas, existem varias
abordagens e autores que discutem o tema. Olson (2015), por exemplo, entende que a agao coletiva pode ser
benéfica a partir da observagdo de algumas variaveis, como, por exemplo, o tamanho e o comportamento
dos grupos de atores. Hardin (1982) e Ostrom (2005) por outro lado, dirigem o foco da agdo coletiva
quando alinhada a gestao de recursos comuns, os também chamados ‘commons’. Ou seja, os grupos tendem
a se reunir quando percebem que os recursos, que podem ser naturais, como agua, ar e outros, estdo em
escassez e devem ser geridos.

No contexto publico, Feiock e Scholz (2009) destacam, por sua vez, que a agdo coletiva entre
diferentes governos locais é essencial para lidar com problemas que transcendem as fronteiras municipais,
como a gestdo de recursos naturais ou o desenvolvimento econdmico. Eles enfatizam que o sucesso dessas
redes depende fortemente dos contextos locais, como a histéria de cooperagdo entre as jurisdigoes e os
incentivos especificos presentes em cada regido.

Assim sendo, ndo existem padrdes de agao coletiva, ou seja, os atores (membros da rede) nao se
comportam de uma mesma maneira em qualquer situagdo ou, ainda, ndo é possivel identificar grupos
homogéneos na sociedade. Nos dizeres de Carlos (2015, p. 84), ao corroborar Dagnino et al. (2006), “nao
existe um padrdo homogéneo ou um modelo de agdo unitdrio que represente os atores societarios e que
sirva de paradigma da a¢ao dos movimentos sociais, tendo em vista a complexidade e a heterogeneidade
da sociedade civil”

Nesse mesmo sentido, Bimber et al. (2005, p. 366) apontam que ¢é necessario nao apenas questionar
se os exemplos de a¢do coletiva contemporaneos se encaixam nos requisitos tedricos, mas também se a
teoria se encaixa “no rico conjunto de agdes coletivas agora presentes na vida publica” (tradugao nossa).
Dessa forma, depreende-se que a analise de CIS, entendidos como formas de agao coletiva, deve ser capaz
de compreender aquilo que se propde, ou seja, caracteristicas dos comportamentos e dos acordos nos
interrelacionamentos dos poderes municipais.
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A agao coletiva em CIS representa, nesse sentido, uma estratégia relevante para a compreensao
da cooperagao entre municipios. Em um contexto (brasileiro) marcado por significativa desigualdade
regional e dificuldades na gestao de recursos publicos, os CIS permitem que municipios de diferentes
tamanhos e capacidades administrativas se unam para oferecer servigos de saiide de maneira mais
eficiente e equitativa, e superem limita¢oes individuais. Essa forma de organizagio coletiva possibilita, por
exemplo, a ampliacdo do acesso aos servigos de satide de média e alta complexidade, a redu¢io dos custos
(economias de escopo) e 0 aumento da capacidade de negocia¢do dos municipios com os fornecedores de
insumos e servicos (economias de escala) (Arretche, 2010; Flexa & Barbastefano, 2020).

Entretanto, a a¢ao coletiva em CIS enfrenta desafios significativos e depende de diversos fatores
institucionais e contextuais. Sobre os desafios, ressaltam-se a coordenacgao entre os entes participantes e a
manuten¢do de um compromisso continuo entre os municipios. A diversidade de interesses e a variagao
nas capacidades financeiras e administrativas dos municipios podem dificultar a coeséo, a cooperacao
e a eficiéncia do consorcio. Quanto aos fatores institucionais e contextuais, destaca-se que a governanga
dos CIS precisa ser adaptativa, de modo a permitir uma gestao flexivel que atenda as necessidades locais e
seja capaz de responder rapidamente as mudangas de cenario politico, econdmico e social. Além disso, a
construgao de confianca entre os municipios torna-se essencial para o sucesso da agao coletiva, facilitando
a cooperagdo e reduzindo os riscos de conflitos e ineficiéncias (Domingos et al., 2019; Martins et al., 2020).

Ainda nesse contexto, a literatura (Ostrom, 1990; Feiock, 2007) sobre acdo coletiva destaca a
importancia de mecanismos de governanga que incentivem a cooperagdo e minimizem o risco de
comportamentos oportunistas, como o “free-riding”, no qual, no ambiente dos CIS, alguns municipios
podem beneficiar-se das vantagens do consorciamento sem contribuir adequadamente com o rateio
firmado em acordo (Teixeira et al., 2003). O desenho institucional dos consércios, incluindo regras claras
para adesdo, divisao de custos, mecanismos de monitoramento e enforcement, é essencial para possibilitar
o sucesso dessas iniciativas.

Estudos (Grin et al., 2018; Ventura & Suquisaqui, 2020) mostram que os consorcios tendem a
investir no desenvolvimento de capacidades técnicas e administrativas, além de fomentar o aprendizado
organizacional entre os participantes. Esses esfor¢os sao fundamentais para garantir a sustentabilidade a
longo prazo dos CIS e para criar um ambiente propicio a inovagao e a melhoria continua dos servigos. A
acdo coletiva, portanto, ndo s6 contribui para a eficiéncia na prestacio de servicos, mas também fortalece
a governanga local e regional, e amplia o impacto positivo das politicas publicas.

Neste estudo, optou-se pela compreensdo do papel dos CIS, enquanto formas de agdo coletiva, na
viabilizagdo de servigos publicos de satide. A governanga é inerente a esta andlise por ser um elemento base para
a compreensdo da estrutura dos acordos e normas que vao possibilitar a uniao de esfor¢os para o atendimento
da média e alta complexidade da saude. Contudo, a ideia ndo é discutir os elementos ou as motiva¢des para a
constitui¢ao do consorcio publico intermunicipal, mas busca-se a compreensao e analise do aspecto relacional,
que dita as responsabilidades e o planejamento da prestagdo de servigos. Isto ¢, o estudo propde-se em discutir
como se da a agdo coletiva em CIS e como essa agdo coletiva supera barreiras contextuais da administracéo
publica brasileira. Ademais, sdo verificados elementos que podem impedir a ocorréncia de uma agao coletiva
mais eficiente e como eles se manifestam. A seguir, sdo discutidos esses elementos.

3. Elementos tedricos que influenciam a atuacao dos CIS:
federalismo e modelos de gestao publica

As organizagoes publicas carregam consigo caracteristicas de diversos modelos, paradigmas e
sistemas (Klumb & Hoffmann, 2016). Os CIS, de forma mais especifica, sio marcados pelos desdobramentos
do sistema federativo brasileiro (Diniz Filho, 2013) e pelos modelos patrimonialista, burocrético e gerencial
(Denhardt & Catlaw, 2017; Fabriz, 2017; Lui & Schabbach, 2020; Mathias & Oliveira, 2019).
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Quanto ao sistema federal brasileiro cabe primeiramente destacar a coexisténcia de dois modelos: o
competitivo e o cooperativo (Elazar, 1987). O modelo competitivo tem sua origem na Teoria Econémica
Aplicada da Descentralizagdo e é apresentado de forma seminal por Tiebout (1956). Para esse modelo, os
governos devem ter o intuito de aumentar a eficiéncia do setor publico. O modelo cooperativo, no entanto,
pode ser vidvel em contextos de desigualdade regional (Ismael, 2018).

Os CIS surgem no Brasil em meio a um contexto especifico: a) de um lado, os municipios sao
incentivados a se tornarem autdnomos na gestao de suas politicas de saude; b) por outro lado, enfrentam
dificuldades nessa gestdo, principalmente no que tange a limitacao de capacidade e recursos, e veem
na cooperagao um caminho para a execuc¢ao das agdes de saude (Abrucio et al., 2013). Assim, quando
estruturados, os CIS possibilitam a articulagao conjunta entre os municipios para a oferta desses servicos
e a realizacdo de compras coletivas, otimizando recursos e ampliando a cobertura assistencial. Esses
consorcios tém se mostrado fundamentais para superar, além da dificuldade de gestdo e escassez de
recursos, as limitagdes impostas pelas desigualdades regionais (Domingos et al., 2019; Martins et al., 2020).

Nascimento ef al. (2021) destacam que essas estruturas permitem o compartilhamento de recursos,
infraestrutura e conhecimento técnico e ajudam a reduzir desigualdades regionais na oferta de servicos de
saude, pois permitem que municipios menores ou com menos recursos tenham acesso a servi¢os que, de
outra forma, nao conseguiriam prover sozinhos. Em contrapartida, indicam a necessidade de superagao
de desafios relacionados a coordenagio e governanca dos consorcios, como a necessidade de alinhamento
de interesses entre diferentes municipios e a complexidade na tomada de decisoes coletivas. Ademais,
ressaltam que caracteristicas politicas, economicas e sociais de cada regido impactam diretamente o
sucesso e a funcionalidade desses arranjos cooperativos.

Fernandes et al. (2020) apresentam que a formagao de consorcios intermunicipais pode aumentar
a eficiéncia operacional dos municipios, pois permite que sejam compartilhados custos e recursos. Além
disso, de acordo com a Secretaria de Estado de Saude de Minas Gerais (2021), podem apresentar as
seguintes vantagens: reducdo de custos, aumento do didlogo entre municipios de uma mesma regiao,
solucdo de problemas regionais e planejamento conjunto para a execugdo de politicas de saude.

Nio obstante, ressaltam que em contextos locais existem elementos (proximidade geografica,
histérico de cooperacdo entre os municipios e caracteristicas socioecondmicas locais) que sdo
determinantes para a formacao e eficicia dos consorcios (Nascimento et al., 2021; Fernandes et al., 2023).

Nesse sentido, a gestao e a governanga de CIS enfrentam diversos desafios, especialmente no que
diz respeito a coordenagédo entre os diferentes entes federados e a garantia de sustentabilidade financeira
alongo prazo. A integracao de politicas de saide no ambito dos consdrcios exige uma governanga efetiva,
capaz de alinhar os interesses dos diversos municipios e garantir a transparéncia e a accountability na
aplicagao dos recursos publicos (Martins et al., 2020; Souza, 2023).

Quanto aos elementos da administracao publica, Julido e Oliveri (2020), ao estudarem os consdrcios
publicos do Ceara - Brasil, destacam o papel dos politicos e burocratas. Na visao dos autores, a burocracia
foi evidenciada principalmente pela indu¢ao do governo estadual e pela atuagao dos gestores que atuavam
na gestdo publica, pois contribuiram para a estratégia de constituicdo do consorciamento no estado
analisado. Nuske et al. (2018) também destacam elementos da burocracia (estrutura organizacional,
normas e prazos), que ja existiam na administragao publica municipal e passam a compor essas novas
formas de atuacéo.

Para Flexa e Barbastefano (2020), outros elementos que se manifestam na gestao municipal também
permanecem quando constituidos os CIS. A baixa qualificacao de servidores publicos, conflitos de agenda,
lacunas de planejamento, entraves burocraticos, recursos limitados e mal aplicados, sdo alguns exemplos.
Assim, a formagdo de consorcios é necessaria ante as dificuldades enfrentadas para a entrega de servicos
publicos em diversos municipios (Marroni et al., 2021; Lui & Schabbach, 2020; Silva et al., 2017). A partir
da consolidagdo dessas novas entidades é que muitos municipios terdo condi¢des de sanar as principais
dificuldades na entrega de servigos de saude de média e alta complexidade (eficacia — gerencialismo).
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Estudos sobre a atuagdo de CIS tém indicado ainda a importancia da avaliagio e analise dos usudrios
dos servigos de satde oferecidos por essas entidades e também o controle social (Fabriz, 2017; Mathias &
Oliveira, 2019). Dessa maneira, observa-se que ndo somente a entrega de servigos tem sido buscada, mas
também o atendimento as necessidades da sociedade.

Ressalta-se, dessa forma, que, além de serem estruturas publicas que devem obter resultados sociais,
os CIS sdo também entendidos como novas entidades, formadas a partir da coopera¢do municipal. Isso
porque comportam em sua estrutura organizacional atores (assembleia, presidente, secretario executivo e
conselho fiscal) que se interrelacionam em situagdes que podem nem sempre serem cooperativas e opostas
ao conflito (Gerigk & Pessali, 2014).

4 Procedimentos Metodologicos

Conforme a Secretaria de Estado de Saide de Minas Gerais (SES-MG), em 2021, havia 74 CIS ativos,
sendo 64 generalistas e 10 tematicos (ligados ao Servigo de Atendimento Mével de Urgéncia - SAMU), que
congregava mais de 90% dos municipios do estado, atendendo a uma populagdo de mais de 20 milhoes de
habitantes. Em abril desse mesmo ano, de acordo com a SES, na mesorregiao da Zona da Mata estavam
inseridos nove consoércios intermunicipais de satde. Desses, oito sao generalistas e um é tematico.

O presente estudo considerou 134 municipios consorciados em CIS localizados na mesorregiao da
Zona da Mata mineira. A mesorregiao foi escolhida por reproduzir uma caracteristica do estado de Minas
Gerais: a heterogeneidade entre os municipios.

Para compreender a estrutura de governanga existente nos CIS mencionados foi realizada a analise
de 33 contratos (protocolo de intengdes, estatuto, contrato de rateio e de programa). Os documentos foram
coletados nos websites dos consorcios e também foram solicitados via contato direto, por telefone e/ou
e-mail, entre os meses de janeiro a margo de 2021.

Para a compreensao pormenorizada desses acordos e dos fatores contextuais que marcam a trajetoria
da administracao publica brasileira e podem influenciar na cooperagdo entre os municipios, foram
realizadas 10 entrevistas com gestores de oito dos nove CIS da Zona da Mata mineira. Dos respondentes,
seis sdo secretarios executivos, dois gerentes administrativos e dois prefeitos. As entrevistas aconteceram
no més de julho de 2021 e foram baseadas em roteiro semiestruturado. Uma revisao bibliografica sobre o
tema dos consorcios foi realizada para suportar os dados.

A pesquisa foi autorizada e registrada no Comité de Etica e Pesquisa (CEP) da entidade
responsavel pela pesquisa por meio do Certificado de Apresentacio de Apreciagdo Etica (CAAE) nimero
39277220.9.0000.5153.

A andlise e a interpreta¢ao dos dados ocorreram pela andlise de contetido categorial com grade
mista (Bardin, 2011). Isto é, foram estipuladas categorias prévias a partir da fundamentagao tedrica e
outras foram obtidas a partir da andlise empirica (Quadro 1).
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Categorias de analise

Incentivos a
cooperagao

Potenciais beneficios da a¢ao conjunta,
caracteristicas do pacto federativo, estimulos
de niveis do governo (estadual e federal)

e modelos de administracdo publica
personalista ou burocratica

Kissler e Heidemann (2006),
Abrucio et al. (2013), Diniz
Filho, (2013), Filippim e Abrucio
(2016), Bevir (2017), Silva et

al. (2017), Ismael (2018), Flexa

Fatores
contextuais

e Barbastefano (2020), Lui e
Schabbach (2020),

Marroni et al. (2021),
Nascimento et al. (2021),
Fernandes et al. (2020),
Fernandes et al. (2023),
Domingos et al. (2019)

Municipalismo autarquico, risco de
comportamento oportunista, modelo
de administracdo publica gerencialista,
heterogeneidade entre os participantes

Obstaculos ao
consorciamento

Conjunto de instancias e cargos relativos a

Estrutura L.
governanga do consércio

Instrumentos e Contratos, normas e regras de prestacdo de

Estrutura e

regras contas Kissler e Heidemann (2006),
instrumentos - = L Denhardt (2012), Capano et al.
do consércio  Deliberacio Formas de deliberacdo e participacao dos (2015), Martins et al. (2020)

envolvidos

Formas e meios de comunica¢do dos CIS e

Relacionamentos o .
entre os municipios consorciados

Funcbes e
responsabilidades

Identificagdo dos atores responsaveis e quais

as funcdes que desempenham Kissler e Heidemann (2006),

Denhardt (2012), Capano et al.
(2015), Martins et al. (2020)

Atores . .
Modo de participacgdo e nivel de

Envolvimento .
engajamento

Fonte: elaboragéo propria.

As categorias foram escolhidas por refletirem o que neste estudo se propde: a compreensao do
papel dos CIS da Zona da Mata mineira na viabilizagdo da agao conjunta entre os municipios. Para tanto,
a analise dos fatores contextuais de indu¢ao da formagao de CISO, bem como os fatores contextuais que
permeiam o funcionamento das relagdes se tornam relevantes, pois podem indicar a dicotomia entre
a cooperagdo e a competicao no ambito publico (Abrucio et al., 2013). Ademais, o conjunto de freios
e contrapesos podem ser revelados, de modo a limitar as acdes oportunistas por meio de estrutura e
instrumentos de participacéo e controle. Elementos que dizem respeito a estrutura e composi¢ao dos CIS
também sao relevantes para a compreensdo da gestdo e da governanga, pois irdo relevar a existéncia de
atores, cada qual com suas fung¢oes e responsabilidades (Denhardt, 2012).

4.1 Resultados e Discussoes
4.1.1 Incentivos e obstaculos ao consorciamento ptblico

A responsabilidade assumida pelos municipios no que tange a saude é advinda da Constituicao
Federal de 1988, que pressionou a gestao municipal por recursos e estruturas, nao obstante a centralizacao
da arrecadagao nos estados e na Unido. Os CIS aparecem como uma forma capaz de minimizar as
dificuldades (Relato 1).

Os consorcios na verdade eles se apresentam hoje como o principal veiculo de solugdo de problemas
municipais. Hoje a gente tem um pacto federativo que onera o municipio em responsabilidade e desonera o
municipio em termos tributarios [...]. Entao, os consércios aparecem como instrumento de fortalecimento
em bloco, né, dessas negociagdes que acontecem (Relato 1).
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Se o pacto federativo empurra o municipio para o consércio pela necessidade, também o faz pelo
incentivo via politica. Dentre os incentivos para constituicdo dos consorcios, podem ser observados os
estimulos de governos (Teixeira & Dowell, 2002; Leal et al., 2019) federais e estaduais, os ganhos de eficiéncia
e de escala (Amaral & Blatt, 2011) e a viabilizagdo de oferta em realidades em que apenas o municipio, de
modo isolado, ndo teria condi¢oes de cumprir suas obrigagdes constitucionais (Flexa & Barbastefano, 2020).

Leal et al. (2019) analisaram as motiva¢des que levaram ao aumento do numero de CIS no Estado
de Pernambuco. Assim como em Minas Gerais, foco deste estudo, os autores relatam que a expansao dos
consorcios em Pernambuco é atribuida principalmente a necessidade de melhorar a eficiéncia na prestacao
de servigos de satde, superar limitagdes de recursos nos municipios menores e promover a equidade no
acesso aos servicos de saide em diferentes regides do estado.

Em Minas Gerais, ha incentivo ao consorciamento desde 1995, estimulando a criagdo. Em 2003,
houve a regulamentagao das relagdes entre envolvidos (Resolugdo SES/MG n.° 0353/2003) e, em 2009,
a consolidagdo do Programa Estadual de Fortalecimento dos Consércios Intermunicipais de Satide em
Minas Gerais (Procis) (Diniz Filho, 2013).

Tais fatores desembocam em um incentivo ao municipalismo cooperativo, e estimulam a agao
regionalizada dos poderes locais. Os consoércios viabilizam resultados que ndo seriam passiveis de
realizagao pela atuagdo isolada de cada municipio, em especial os menores, como expressa o Relato 2.

O consorcio ele é de extrema importancia principalmente para municipios pequenos, né [...] para fazer uma
saude razoavel no municipio pequeno, se ele ndo for um consorciado, dificilmente ele vai conseguir, né?! A
gente entende que é uma ferramenta importantissima por conta da légica de consércio mesmo, né?! Vocé
aglomerar mais municipios, né, comprar mais com menos, né?! [...] Quando vocé compra para um municipio
¢ uma histdria, quando vocé compra para varios municipios ¢ outra histdria, né?! Entdo a gente consegue os

procedimentos com pre¢os muito menores (Relato 2).

Ainda que os municipios maiores, em termos populacionais e com maior arrecadacdo, pudessem
ofertar tais servicos de modo isolado, outros ganhos de agdo coletiva incentivam o consorciamento como
forma de diminuir a capacidade ociosa (ganhos de escala) e oferecer servigos especializados (ganho de
escopo). Tais ganhos sdo incentivos para a constituigdo e também para a manutenc¢ao da cooperagao, o
que corrobora o indicado por Flexa & Barbastefano (2020) e apresentado no Relato 3.

O consorcio eu acho que ele foi um avango em varias etapas, em varios quesitos assim para gente avaliar.
Primeiro, em volume de exames, consultas e procedimentos realizados. Segundo, preco. Pela regularidade de
poder estar adquirindo os produtos via consdrcio. O investimento gerou maior e melhor nimero de aparelhos,
isso gerou um melhor diagnéstico (Relato 3).

Deve-se considerar, ainda, que a gestao da oferta ¢ também realizada pelo CIS, o que ndo apenas
desonera as prefeituras, mas também gera ganhos de especializagdo e gestdo. Esses beneficios sdo
convergentes com o discurso gererencialista adotado pela Nova Administracdo Publica. A assimilagdo
dessa corrente de pensamento, chegando a prefeitos como adeptos, pode contribuir para a instituicao
de consdrcios e também nortear sua dindmica. A inspiragdo de modelos da nova gestdo publica
(economicidade, eficiéncia e flexibilidade) é evidenciada, por exemplo, nos documentos (estatutos e
protocolos de inten¢do) ao destacarem explicitamente termos tipicos do contexto empresarial, tais como:
eficiéncia, economicidade, estabelecimento de parcerias.

De maneira similar, Galindo et al. (2014) observaram que, na politica organizacional do Consoércio
Intermunicipal de Satide do Sertdo do Araripe de Pernambuco (Cisape), a administra¢do encontrava-
se em uma fase de transi¢do, o que evidenciava algumas caracteristicas do gerencialismo na estrutura
organizacional, como a redugdo da esfera de controle por meio do empowerment e a concentragao de
autoridade na hierarquia de competéncias.
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Dessa forma, entende-se que caracteristicas do pacto federativo brasileiro (de descentralizagdo
das responsabilidades e centralizagdo da arrecadagédo) e a indugio do estado mineiro, associados aos
beneficios potenciais do consorciamento, incentivam a formagdo dessas estruturas. Nao obstante, os
entraves a criacdo e continuidade coexistem.

Apesar de atuarem com a base cooperativa, nos CIS pode haver competi¢do e cada municipio
pode buscar independéncia e garantia de autonomia, agao tipica do municipalismo autarquico. Por isso,
estimulos contextuais a criagdo dos CIS podem nio ser suficientes para a manutengdo da cooperagio ou
mesmo podem limitd-la, restringindo-a a um sentido formal.

Pereira et al. (2020) indicaram elementos que corroboram o que aqui é discutido. Os autores, ao
analisarem a regionalizagdo da saide em Minas Gerais, ressaltaram que, embora a regionalizagdo seja
vista como uma estratégia crucial para melhorar a organizagao e a oferta de servigos de satude, hd vérios
desafios que comprometem sua eficacia. Dentre os principais obstaculos identificados por eles, estao as
dificuldades de coordenagéo entre diferentes niveis de governo e entre os proprios municipios.

Ribeiro e Costa (2000) também ja identificavam obstaculos gerados pelos “tipicos problemas de
governabilidade”, derivados da apropriacdo dos bonus politicos, havendo, portanto, risco de oportunismo
(por parte de prefeitos, por exemplo). Elementos de conflitos entre associados, descompromisso com o
consorcio e outras dificuldades que podem ser atribuidas ao “municipalismo autédrquico”. Os relatos 4 e 5
ilustram situagoes parecidas ocorridas em CIS da Zona da Mata mineira:

E muito claro que os municipios tem interesses muito distintos com relacdo ao consdrcio. Neste ano de 2021,
nds tivemos a presenca de varios prefeitos que niao foram reeleitos e que foram, e que sao diferentes ao quadro
politico anterior a 2020. A partir do momento que as pessoas comegam a participar efetivamente do consércio
e a entender exatamente o que significa o consoércio, para que que serve o consorcio, elas mudam um pouco.

Mas existe sim uma diferenca de pensamento de muitos deles (Relato 04).

Nas elei¢des muita das vezes os municipios eles querem [...], um quer ser o presidente, ai hd algumas
divergéncias [...]. E logo em seguida as elei¢des existe muito dessa questdo de muitas vezes o presidente
querer interferir nas agdes do consoércio. Interferir de um jeito que nio deve interferir, considerando
politica, né, nomear cargos, trazer pessoas protetivas. Isso acontece muito nos municipios, né, e as
vezes eles vem com essa visdo aqui para o consorcio. Acha que chega no consércio e isso pode acontecer
também. Como a gente tem uma visdo mais macro, né, de um todo, e niao especificamente como tem
um municipio, porque um municipio quer para ele e pronto acabou. E ele tem muito a parte politica,
de querer agradar, de querer fazer do jeitinho dele, coisa que aparece, coisa que da midia, essas coisas
(Relato 5).

Assim, existem alguns aspectos que podem agir em sentido contrario a esséncia de formagdo dos
CIS (unido de esforgos, parcerias para a oferta e realizacdo de servicos conjuntos em saude), e que reforcam
o isolamento ou a ndo cooperagédo. Diferencas sobre influéncia politica, tamanho do municipio, tamanho
de contribuigdo no rateio e relagdes interfederativas, podem fazer com que os interesses e as necessidades
particulares de cada municipio se sobreponham aos interesses em comum (Nascimento et al., 2021)
(Relatos 6 € 7):

Vocé ja presenciou alguma divergéncia de interesses no consdrcio?
Sim, na entrada de um novo ente consorciado. E a influéncia politica venceu (Relato 6).

Para ser bem sincera, quando (NOME DO MUNICIPIO OCULTADO) administra o consércio [...],
até porque (NOME DO MUNICIPIO OCULTADO) representa 58% do recurso daqui e a populagio é
muito maior. S6 que quando ele administra o consorcio ele ja se torna assim, como se fosse mais pra ele,
entendeu?! (Relato 7).
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Os prefeitos, como atores politicos, podem ter incentivos de agao oportunista utilizando o consércio
como fonte de influéncia regional ou para refor¢ar sua posi¢ao dentro do municipio dirigindo a agdo
do consoércio para proveito proprio (Relato 7). Todavia, para que exista cooperagao é necessario que os
obstaculos sejam superados, de modo a limitar as a¢des oportunistas por meio de estrutura e instrumentos
de participagdo e controle, sob o risco de fragilizar a confianca mutua e tornar a cooperagao muito custosa.

Para resolver essas diferencas e gerar continuidade e viabilidade ao consoércio, é necessaria uma
governanga efetiva (Nascimento et al., 2021) que respeite a heterogeneidade uma governanca efetiva
interna. Para tanto, as caracteristicas dos municipios devem consideradas nos acordos, de modo a gerar
um tratamento equitativo e ajustar suas demandas ao mesmo tempo que sejam respeitadas suas limitagoes.

4.2.2 Garantindo a cooperacao: estrutura e instrumentos do consércio
para dirimir conflitos e fortalecer o objetivo comum

Os elementos de governanga expressam a identificagdo dos 6rgaos e agentes que sdo encontrados
nos CIS e que precisam se relacionar para que acontega a agao coletiva. A compreensao de suas fungdes
e responsabilidades permite evidenciar uma primeira “camada” de estrutura com vistas a proteger a
cooperagdo de agdes oportunistas e dirigir as atividades para o fim que se propde, ou seja, a promogao da
saude em média e alta complexidade nos municipios.

Pela andlise documental, verificou-se a existéncia de uma estrutura comum nos CIS da Zona da Mata
mineira: assembleia, presidente, secretario executivo, conselho fiscal, conselho de secretarios municipais
de satude (composto pelos secretarios municipais de satide dos municipios consorciados) (Figura 1).

Presidente Indicag&o/ Secretdrio
e vice- nomeagéo executivo

presidente
Assembleia

Conselho Fiscal

Conselho de Secretarios Municipais de Saude

LEGENDA: @

CIS —Z ona da Mata Mineira

Fonte: elaboragdo prépria.

Figura 1. Atores/érgaos que formam a estrutura base dos CIS da Zona da Mata - MG
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A assembleia (formada pelos chefes do Executivo de cada um dos entes consorciados) é responsavel
pelas principais deliberagdes dos CIS, dentre elas: eleger, por meio de voto, o presidente e os representantes
do conselho fiscal, aprovar a indica¢do do secretario executivo, deliberar sobra a mudanca de normativas
(estatuto, contratos) e as contas dos CIS. O presidente (integrante da assembleia eleito pelos pares) é
responsavel por representar e responder pelo consoércio em diversas instancias, além de buscar parcerias,
e indicar o secretario executivo, o qual (indicado pelo presidente e aprovado pela assembleia), atua como
gestor do CIS, a partir das demandas da assembleia, do presidente e dos conselhos. O conselho fiscal
(composto por integrantes da assembleia eleitos pelos pares) realiza o controle e a fiscalizagao do CIS,
tomando informagdes sobre as contas e sobre as decisdes do presidente e do secretario.

O Relato 8 descreve a estrutura na visao de um entrevistado.

Afo CONSORCIO tem os seus conselhos, nés seguimos, uma regra, uma linha quase de geral dos consércios,
através de um conselho de secretarios municipais de satde, né, um conselho fiscal. O conselho de secretérios
municipais de satide da forma que eu ja lhe falei, né, ele dita politicas a serem seguidas pelo consdrcio. O
conselho fiscal, que exerce o controle propriamente dito, né?! E o conselho de prefeitos (assembleia), que é
uma instancia legal, né, que da a legalidade aos atos que nés produzimos, né, ele cria resolugdes a semelhanca
de uma cdmara municipal que produz leis, né, que vota leis. Entdo o nosso conselho [assembleia] aprova
estatuto, alteracdo estatutaria do protocolo, né, do contrato de consércio publico melhor dizendo. Enfim,
que baixa as resolugdes. Essa que é a linha do consdrcio e, até onde a gente sabe, é bem préximo da grande
maioria deles (Relato 8).

A existéncia dos conselhos de secretarios ganha destaque, pois revela uma arena de debate técnico
tanto para nortear a assembleia como para controlar a gestao do consorcio.

As formas de comunicagdo também sdo formas para evitar a assimetria de informacao e para
facilitar a tomada de decisdo. Enquanto na analise dos documentos percebeu-se que os canais de
comunicagao se restringiam ao quadro de avisos e ao e-mail/fax, pelos relatos foi notado que existem
canais sincrénicos e informais. Na maioria dos CIS (sete dos oito CIS analisados), notou-se que a
comunicagao envolve sistemas e plataformas web: “Ai através do grupo de WhatsApp, né, e publicado
no diario oficial, o site... (Relato 9)”.

A maior interagdo informal pode contribuir para fortalecer lagos e, pelo conhecimento mutuo,
aumentar o capital social, evitar problemas de comunicagao e gerar aprendizado, como relatado por um
dos representantes em um CIS (Relato 10). Destaca-se que os gestores sdo os organizadores do encontro,
o que revela a convergéncia com a natureza coletiva do consércio, o qual pode contribuir para favorecer
a integracao regional para além de sua finalidade na saude.

A gente tem uma assembleia com prefeitos mensal e itinerante e é sempre na tltima sexta-feira de cada més.
Entdo cada més a gente vai para um municipio diferente e af a gente comega com café da manha, faz a reuniao
e termina com almogo. E assim uma confraternizagio, um tempo de trocar ideia, uma aproximagao entre eles,
que ai se fortalece bastante as agdes conjuntas, a troca de ajudas, entendeu?! Entdo a gente tem essa pratica
aqui, ja é uma peculiaridade nossa desde o inicio da fundagao do consdrcio (Relato 10).

As formas de participagdo, deliberagio e prestacdo de contas devem também ser consideradas como
elementos da estrutura.

A forma de participagao dos entes consorciados é principalmente materializada por meio de voto.
Foi percebido que cada um dos entes tem direito a esse voto e que em todos os protocolos e/ou estatutos
existem mencdes aos direitos e deveres de cada ente consorciado, conforme preza o art. 4° da Lei n.°
11.107, de 6 de abril de 2005 (Lei de Consorcios Publicos). O sistema de prestacao de contas do secretario
executivo e do presidente a assembleia, com verificagdo por parte do conselho fiscal, ¢ uma forma de conter
influéncia politica e atitudes oportunistas.
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Contudo, o voto ndo garante a efetiva equidade (Shleifer & Vishny, 1997), especialmente
considerando as diferencas de capacidade dos recursos e demandas de servigos de satde. Apesar de ser
uma ferramenta essencial em processos democraticos, o voto pode falhar em garantir uma verdadeira
equidade e equilibrio em contextos complexos como os consdrcios publicos (Gerick & Pessali, 2014).

Mesmo que os CIS sejam diferentes de estruturas privadas (caracterizadas pelo investimento de
acionistas que esperam retorno a partir da quantidade de a¢des que possuem), pode haver casos em que
aqueles que possuem maiores investimentos podem querer mais servicos e isso pode impactar na relagao
que estabeleceram. Um risco de desequilibrio e fonte de oportunismo pode derivar da heterogeneidade
entre os municipios, considerando o predominio de municipios maiores ou de liderangas mais fortes
politicamente em relagdo aos menores, ou com deficiéncia de capital politico.

S4o necessarios instrumentos para equilibrar as demandas e as capacidades dos participantes. Dois
instrumentos ganham destaque: os contratos de rateio e de programa que servem como instrumentos de
resolugao de conflitos sobre quais servi¢os serdo oferecidos. Ambos sdo firmados pelos CIS com cada ente
consorciado especifico para definir, respectivamente, a parcela de contribuicido de cada municipio para
com os consorcios e agdes pormenorizadas que cada ente contrata dos CIS. Assim, per si, tais contratos
representam um mecanismo equalizador das diferengas, o que possibilita o o ajuste de demandas diferentes
por tratamento distinto.

Por meio das entrevistas realizadas, notou-se que em seis CIS os contratos de rateio sdo estabelecidos
com base em numero de habitantes (populacdo do municipio) ou coeficiente do Fundo de Participa¢iao
dos Municipios (FPM), o que equaliza a capacidade de contribui¢ao segundo o recebimento de recursos
derivados do pacto federativo e ndo da arrecadagiao propria. Os contratos de programa, por sua vez, sao
firmados de maneira diferente para todos os oito CIS e consideram os servicos de saide de média e alta
complexidade que os municipios entendem necessarios para suas populacdes. Cada municipio contrata
aquilo que for consumir.

Os protocolos de intengdes e estatutos dos consorcios também se notabilizam pelas parcerias,
que podem ser também entendidas como objetivos coletivos das prefeituras para obter flexibilidade
de contrata¢ao sem as restri¢oes da administragdo publica direta. Os relatos confirmaram que os CIS
conseguem realizar parcerias (terceirizados) (Relato 11).

H4 exigéncia da titularidade dos profissionais contratados, os especialistas. A contratagdo de servicos
terceirizados de alta qualidade, que eles nos oferecem intimeros procedimentos, seja na drea de
gastroenterologia, de oftalmologia, de imagem, ressondncia, tomografia e tantos outros exames de imagem,
que sdo inimeros. Entdo a gente busca esses parceiros para estar realizando extramuro o que nds nao temos
aqui dentro para ofertar (Relato 11).

4.1.3 Acao dos atores: prefeitos, secretarios executivos e secretarios de satde

Para a continuidade da cooperagdo, os consorcios devem, de fato, concretizar o potencial de
beneficio e ajustarem continuamente sua dindmica. Esta se¢do explora alguns relatos sobre o cotidiano
dos CIS para além da estrutura e dos instrumentos.

Os documentos (estatuto, contrato de rateio e contrato de programa) prezam muito por controle,
ou seja, buscam resguardar os interesses dos CIS e dos atores, além de restringir acdes oportunistas.
As entrevistas revelaram que o controle é permeado por confianga entre os pares e fundamentado,
principalmente, em uma perspectiva técnica oriunda dos conselhos de secretarios municipais de saude.
De modo especifico, observa-se na diferenga no acompanhamento das atividades dos consdrcios nas
estruturas: a assembleia (todos os prefeitos), o conselho fiscal (constituido por alguns prefeitos) e o
conselho de secretdrios de saude.
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Os prefeitos, mesmo os membros do conselho fiscal, ndo se inteiram de forma mais profunda das
decisoes dos CIS, o que indica que o processo de fiscalizagao poderia ser aperfeicoado, mas também que ha
confianga nas relagdes. Em alguns consorcios, revelou-se um conselho fiscal incipiente, sendo as reunides
quase uma formalidade exigida pelo estatuto, como manifestado no Relato 12.

O conselho fiscal dificilmente. Muito dificil vocé trazer o prefeito para ele olhar as contas. Apesar de que
de seis em seis meses é obrigatorio ter essa prestacao de contas. A gente chama de uma prestagéo de contas,
onde a gente mostra para o conselho que estd andando dentro daquilo ali. Que tem isso de saldo, que isso foi
gasto, estdo aqui as notas de empenho, estdo aqui todos os procedimentos a serem olhados, né?! (Relato 12).

Ressalta-se que a delegacdo (descentralizagdo da decisdo a partir da delibera¢ao dos secretarios
municipais de saide) nio significa desleixo, nem cabe aqui uma avaliagdao moral. E importante considerar
que um dos beneficios do consércio é justamente absorver parte das atividades da estrutura publica do
executivo municipal, “liberando” os prefeitos para sua atuagdo como chefe do Executivo municipal.

Os prefeitos, via assembleia ou conselho fiscal (em alguns casos), agem de forma mais adjacente,
geralmente corroborando normativas, pareceres e deliberagcdes do conselho de secretarios. Assim, os
prefeitos atuam mais nas agdes politicas em CIS, o que evidencia um “comportamento delegante” e menos
participativo.

O comportamento delegante representa também uma énfase na agao politica isolada, o que
demonstra que os consdrcios sdo uma tentativa de rompimento do paradigma individualista, mas ainda
insuficiente para transbordar para outras dimensdes e superar as barreiras da heterogeneidade, do
federalismo competitivo e do municipalismo autarquico

O conselho de secretarios municipais de satide é, por sua vez, entendido como um conselho técnico
e dirigido para decisoes relativas a satide, tais como: contratagao de médicos, aquisicdo de equipamentos e
viabilidade de oferta de novas especialidades. As entrevistas evidenciaram que esses conselhos sdo atuantes,
sendo consultados obrigatoriamente antes da deliberacdo em assembleia, a qual costuma referendar por
unanimidade o parecer dos secretarios municipais (Relato 13).

A gente tem o conselho de secretarios municipais de saude que se reine mensalmente também e, na verdade,
assim, toda a diretriz da satide que a gente tem é dentro do conselho de secretdrios. [...] Entdo o conselho
(de satide) é que delibera as agoes de sade e da a gente o norte do que a gente precisa desenvolver, contratar,
desfazer contratagdo, modificar, etc. Entdo assim a diretriz é realmente deles. (Relato 13).

No que tange ao objetivo deste estudo, a realidade de maior proximidade do conselho de secretarios
e comparativamente dos prefeitos revela elementos da dinamica dos CIS.

A maior participagao dos secretarios de saude, associada ao distanciamento relativo dos prefeitos, e
a proximidade daqueles com as principais decisdes técnicas, podem revelar tracos da natureza gerencialista
nos CIS. O “comportamento delegante”, ainda que involuntariamente, refor¢a o carater técnico especifico
da drea da saude e reduz a natureza politica do consércio. A énfase em decisdes técnicas e a fiscalizaciao
pelo conselho fiscal indica uma participagio pontual dos prefeitos quando da realizagdo de assembleias.

O carater de realizagdo de servicos de saude por meio de agao coletiva foi percebido, com maior
incidéncia, nos protocolos de intengdes e os estatutos. Enquanto acordos fundantes do consorcio, esses
documentos deixam em evidéncia objetivos, fungdes e as intengdes de representagao dos CIS (Abrucio
et al., 2013; Gerigk & Pessali, 2014). Os entrevistados confirmaram esses elementos, com destaque para
responsabilidade, alcance de objetivos coletivos e parcerias.

A especificidade de cada municipio, como ja destacado, se faz respeitada pelos contratos de rateio
e de programa. Além disso, os representantes indicam que essa heterogeneidade é reconhecida e que a
negligéncia dessa caracteristica pode inviabilizar a cooperagao.
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Questionou-se sobre haver ou nao influéncia maior de um municipio sobre outro dentro dos CIS.
Nos relatos houve alguns casos, mas predominou a inexisténcia de maior influéncia de um municipio
sobre outro dentro do consdrcio. Da parte dos gestores (secretarios executivos), notou-se a preocupagao
em manter o consorcio como uma entidade coletiva na qual os municipios se consorciam, fazendo com
que cada um tenha sua contribuicio para o CIS (Relato 14).

Entrevistado: Néo a gente aqui ndo nunca permitiu que isso [diferen¢a entre os municipios] acontecesse.
Porque na assembleia os votos tém o mesmo peso e a localizagdo da sede foi escolhida por questéo estratégica,
né, ndo é o maior municipio, é um dos maiores, é polo, mas néo é o maior. E sempre assim, quando tem
elei¢do, os municipios maiores ou o municipio sede, né, o gestor [presidente] novo costuma achar que ele é o
dono da situagao, mas depois que ele entende que nao é. Entdo assim, a gente sempre leva muito a sério essa
questdo politica de que todos tém o mesmo peso para o consorcio. A gente nao tem muita interferéncia nem
problema com relagio a isso nao (Relato 14).

Prefeitos, secretdrios de satide e secretarios executivos articulam-se na estrutura dos consércios,
podendo haver uma contribuigao especifica de cada um para a legitimidade do consdrcio. Os prefeitos
representam a legitimidade institucional, os secretarios de satide o saber técnico e os secretdrios executivos
o respeito aos interesses coletivos.

4.1.4 Relato sintese

A estrutura e os instrumentos que visam garantir a cooperagdo ndo sao automaticos. Ao contrario,
as funcoes e regras devem ser respeitadas para que “as institui¢oes funcionem” Um relato sintetiza essas
questdes (Relato 15).

Entdo, na gestdo passada, quando o prefeito de (NOME DO MUNICIPIO OCULTADO) assumiu, ele veio para
o consdrcio achando que o consércio fazia parte de (NOME DO MUNICIPIO OCULTADO). O consorcio era
de (NOME DO MUNICIPIO OCULTADO). Ele nio tinha nogio que ele estava apenas sediado aqui e que era
de todos os municipios. Ele achava que era sé dele. Entao ele quis ser presidente a qualquer custo e os prefeitos
nao aceitaram. E af ele ficou querendo sair no consoércio, ficou um tempo sem contribuir, ficou bravo [...], até
que ele teve conhecimento da coisa, voltou, contribuiu, né, normalmente, participou do consoércio, continuou
consorciado no primeiro ano. No segundo ano, ele quis ser o presidente, ai em uma assembleia eles aceitaram que
ele fosse presidente, né, e ele dentro de quase seis meses, ele praticamente quebrou o consorcio. Pela primeira vez,
o consorcio ndo pode arcar com todos os seus compromissos no final do ano, porque em menos de seis meses ele
praticamente quebrou o consorcio. Justamente por conta dessa situagio, ele trouxe a parte politica para dentro do
consorcio. Quando chegou no meio do ano, a gente fez uma assembleia [...]. Olha a importancia da assembleia!
Fez uma assembleia e eu como secretario executivo, né, mostrei a saide do consorcio, financeira, né, que noés
estdvamos quebrando e quebrariamos até o final do ano. Os prefeitos tomaram uma decisdo, mandaram muita
gente embora, né, pessoas que tinham entrado que néo serviam para nada, os cargos politicos, essas coisas. E o
consorcio manteve mais ou menos até o final do ano. Mas mesmo assim, muito ruim. Com isso, o que aconteceu?!
Ele quis a reelei¢do. O que aconteceu?! A assembleia ndo aceitou a reelei¢io dele. Ele como presidente, ndo aceitou
nem que aquela assembleia continuasse, a assembleia foi encerrada ali. Nds ficamos sem presidente. Olha o que eu
[secretario executivo] fiz, eu fiz uma assembleia, convoquei uma assembleia, porque o estatuto me dé a permisséo,
e nessa assembleia a gente elegeu, mesmo sem a vontade do atual presidente, porque ele ainda era presidente,
né, para a proxima gestao, um outro presidente. Por unanimidade. Entéo ali foi escolhido, porque a assembleia
é soberana, o presidente ele tem o poder, mas o poder dele vai até o final do ano e a assembleia é mais poderosa
ainda do que o presidente, porque sdo todos os donos do consércio, né, todos os municipios. Entao ai foi feito, foi
nomeado um novo presidente e ele simplesmente esfriou, tirou o municipio do consorcio. (Relato 15).
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O caso relata uma agdo oportunista de um prefeito de modo reiterado, que busca assumir
a presidéncia e deixa de realizar o pagamento da prefeitura e, apos sua eleigdo como presidente, o
desvirtuamento da finalidade e a geragdo de problemas financeiros graves para o CIS. A reagao se deu
tanto pelo secretdrio executivo (agente) como pela prépria assembleia ao exonerar pessoas contratadas
por finalidade politica. Posteriormente, diante da relutancia do presidente em aceitar a nova elei¢ao,
novamente, o secretario executivo, fundamentado no estatuto, convoca nova assembleia na qual um novo
presidente ¢é eleito e empossado.
Em suma, as institui¢oes (estatuto, assembleia e secretaria executiva) funcionaram como
mecanismos de freios e contrapesos para evitar comportamento oportunista e garantir meios de resolu¢ao
de conflitos, de modo a assegurar a cooperagao. Assim, a agdo oportunista foi freada por meio da reagdo de
uma propria estrutura garantidora da agdo coletiva. Nessa perspectiva, foi notada também a importancia
do gestor, que por atuar ha mais tempo no CIS e saber de suas fungdes enquanto secretario executivo,
tomou a frente e promoveu agdes com o intuito de fazer prevalecer o coletivo, atuando assim, como
garantidor dos interesses do CIS.
Ainda sobre as caracteristicas e considerando os elementos contextuais no qual os CIS se formam,
essas estruturas sdo arranjos publicos marcados potencialmente pelos modelos patrimonialista, burocratico
e gerencial (Fabriz, 2017; Lui & Schabbach, 2020; Mathias & Oliveira, 2019). O modelo patrimonialista é
percebido pela propria caracterizagdo de dualidade de interesses (publicos e privados) que se inserem no
arranjo. O modelo burocritico se manifesta pela existéncia de estrutura e normativas. Ja o gerencialismo
é percebido pela tentativa de constru¢do de uma estrutura flexivel e com foco na realizagdo dos resultados
(servigos publicos em satide de média e alta competividade) (Denhardt & Catlaw, 2017).
Assim, os consorcios podem ser entendidos como:
+  férum e agente para promover a integracao entre os consorciados e outros atores com vistas ao
desenvolvimento institucional e ao desenvolvimento regional no &mbito da saude, e

* norteados pela eficiéncia e pela economicidade de recursos (humanos, financeiros e materiais),
além de atuarem para obter recursos, via parceria com entes publicos e privados, para
investimentos de interesse regional no ambito da saude.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo compreender o papel dos CIS da Zona da Mata mineira na viabilizagao
da agdo conjunta entre entes publicos. Para a fundamentagao, foram discutidos elementos do pacto
federativo, o municipalismo autarquico e modelos de gestao publica. Dados empiricos de documentos
e entrevistas foram analisados e revelaram fatores de incentivo e limitagcdes a cooperagio, as instituigoes
norteadoras dos CIS (estrutura e normas) e descri¢ao de relatos em que essas obstaculizaram agoes
oportunistas e viabilizaram os ganhos potenciais do consorciamento.

Embora criados como instrumentos que facilitem a realizagdo de servigos publicos de saude de
média alta complexidade, superando as barreiras locais, na Zona da Mata mineira, ainda existem forgas
inibidoras da coopera¢iao em CIS, sendo elas: municipalismo autarquico, federalismo competitivo, modelos
de administragdo publica burocratica, heterogeneidade entre os municipios e risco de comportamento
oportunista. Os CIS da mesorregido estudada buscam minimizar esses riscos e fendmenos, mas ainda nao
os superaram. Para reduzir o risco de comportamento oportunista e enfraquecimento via conflitos, os CIS
constituiram instrumentos de ajustamento mutuo (contratos de rateio e de programa), arenas de debate
técnico (conselho de secretarios de satide) e de deliberagao conjunta (assembleia), além de controles,
como o conselho fiscal. A atuagdo dos secretarios executivos (gestores) revelou importante zelo do carater
coletivista da entidade.
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Em sintese, pode-se afirmar que os Consdrcios Intermunicipais de Saude sdo estruturas de
governanga dirigidas para a integragdo dos participantes, em cuja dinamica prevalece a logica gerencialista
institucionalmente legitimada pela participacao dos chefes dos Executivos locais. Embora ndo tenham
sido observados transbordamentos para outras dreas de a¢ao conjunta em nivel regional, os consércios
em saide da Zona da Mata em Minas Gerais ilustram uma forma institucional de cooperagéo entre entes
publicos da administracio direta.

Como fatores limitantes, considera-se o fato de o estudo ter uma base em documentos ja
formalizados e em entidades ja constituidas. Estudos sobre o processo de criagdo podem revelar os gargalos
especificos desse momento e dos momentos iniciais.

A titulo de aperfeicoamentos e estudos futuros, sugere-se o debate a respeito de maior participagao
da sociedade civil (governanga publica democratica) e a importancia de se considerar a dinamica dos CIS
em termos de gestdo e relacionamento em nivel regional. Estudos comparativos entre consércios de saude
e de outros setores e entre diferentes estados podem revelar aspectos relevantes para a compreensao mais
ampla da cooperagdo no Aambito publico.
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Resumo

Objetivo: Este estudo teve como objetivo adaptar os critérios de Benjamin Graham para o mercado de
agOes brasileiro, usando uma estratégia de classificagao para construir carteiras vencedoras que oferecam
retornos anormais.

Método: Coletamos dados de todas as empresas negociadas na bolsa de valores brasileira entre o 40
trimestre de 1998 e o 20 trimestre de 2020. Os critérios de Graham foram adaptados utilizando a mediana
trimestral de cada indicador e por setor, e a estratégia de classificagdo de Greenblatt (2006) foi empregada
para construir as carteiras.

Resultados: Empregamos o modelo de precificagdo de ativos de cinco fatores para analisar os retornos
anormais das carteiras. Nossos resultados indicam que as carteiras formadas de acordo com os critérios
adaptados superaram a média de mercado de forma consistente. As carteiras com 10, 20 e 30 ativos
apresentaram retornos superiores aos do Ibovespa, do IBrX 100 e das LFTs, mas que a carteira de 10 ativos
gerou o maior alfa.

Contribuigdes: Este estudo contribui com a literatura sobre investimento em valor em mercados
emergentes ao adaptar os critérios de Benjamin Graham ao contexto brasileiro, com a utilizagdo das
medianas setoriais trimestrais e uma estratégia de classificagao. Os resultados mostram o potencial para
gerar retornos anormais, superar benchmarks, como o Ibovespa e o IBrX 100, destacar a importancia de
ajustes periodicos e adaptagoes setoriais e proporcionar insights valiosos para investidores que aplicam
analise fundamentalista em mercados emergentes. Essas contribui¢des associam os principios tradicionais
de investimento em valor com as dindmicas inicas dos mercados emergentes, e auxiliam em decisdes de
gestdo de carteira mais informadas.

Palavras-chave: Analise fundamentalista; Benjamin Graham; Carteiras de a¢des; Investimento em valor;
Critérios adaptados.
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1 Introducao

Ha muito que a formacdo de carteiras de a¢gdes é um tema central em contabilidade, financas
e investimentos. A literatura financeira das décadas de 1950 e 1960, desenvolvida principalmente em
mercados influentes, como os dos Estados Unidos e do Reino Unido, introduziu vérias teorias sobre a
previsibilidade dos precos das acdes e 0 comportamento do mercado de capitais (Fama, 1965; 1970).

O trabalho aqui apresentado visa adaptar de forma inovadora os pressupostos fundamentalistas
de Benjamin Graham ao mercado de agdes brasileiro e utilizar uma estratégia de classificagdo para
desenvolver carteiras vencedoras que oferecam retornos anormais. Nossa principal inovagao é aplicar uma
nova adaptagao dos chamados “critérios de Graham’, uma estratégia baseada em analise fundamentalista, a
um mercado emergente, o que pode proporcionar um conjunto diverso de desafios e oportunidades. Além
de adaptar os critérios, também adaptamos a forma como as agdes sdo selecionadas para uma carteira,
utilizando um ranking derivado da classificagdo das empresas de acordo com esses critérios.

A literatura financeira apresenta diversas abordagens para a formagao 6tima de carteiras e selecao
de ativos. Além de Graham (1965), estudos influentes de Fama e French (1992, 1993, 2012) introduziram
fatores adicionais ao Capital Asset Pricing Model (CAPM) [Modelo de Precificagao de Ativos de Capital],
originalmente desenvolvido por Treynor (1962) e Sharpe (1963). Mais recentemente, Frazzini, Kabiller e
Pedersen (2019) tentaram explicar os retornos excepcionais de Warren Buffett, um investidor proeminente
que adere aos principios de investimento em valor de Graham. No entanto, a literatura sobre a aplicagdo dos
“critérios de Graham” no contexto brasileiro ainda ¢ escassa por escolhas metodolégicas que distanciam
os resultados da realidade dos potenciais usuarios da pesquisa.

Por exemplo, Testa e Lima (2012) fizeram ajustes nos valores utilizados na proposta original de
Graham para aproxima-los da realidade brasileira. No entanto, acreditamos que isso ainda nao resolva o
problema, pois, em investimentos, é necessario ajustar os fatores para encontrar as melhores opgoes entre
todas as disponiveis, motivo pelo qual sempre comparamos os critérios da empresa com suas equivalentes
dentro do mesmo setor.

Passos e Pinheiro (2009) consideraram uma carteira buy and hold [comprar e segurar] de 5 anos.
Acreditamos que essa ndo é a metodologia mais adequada, especialmente em um pais como o Brasil,
onde as empresas sdo mais sensiveis e menos maduras. Nosso diferencial, nesse caso, é a aplicagido do
rebalanceamento trimestral das carteiras.

Na andlise de desempenho da estratégia, Domingues et al. (2022) e Palazzo, Savoia e Securato
(2018) avaliaram o desempenho da estratégia ao usar o Alfa de Jensen padrao, com apenas um fator de
risco controlado (beta de mercado). Com base na literatura moderna de precifica¢ao de ativos, o alfa
apresentado por esses autores pode ter sido afetado por outros fatores de risco ndo considerados. Note que
aplicamos os 5 fatores de risco classicos na nossa pesquisa (Taib & Benfeddoul, 2023). Para alcangarmos
0 nosso objetivo, aplicamos a metodologia fundamentalista de Graham a selegao de agdes no mercado
brasileiro e a formagdo de carteiras de agdes, e propomos ajustes e classificagdes praticas para a aplicagao
dos resultados da pesquisa. Avaliamos o desempenho das carteiras construidas por meio de andlise
empirica de acordo com esses critérios e verificamos se essas carteiras podem gerar retornos ajustados
ao risco superiores aos retornos do mercado. Nossa estratégia de andlise permite que mais a¢oes estejam
disponiveis para a selecdo e construgdo de carteiras, e resolve um problema comum na aplicagao dos
critérios originais de Graham no Brasil, os quais geralmente restringem a maioria das agdes no mercado
brasileiro, significativamente menor que o dos Estados Unidos.
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Os critérios originais de Graham foram adaptados para o mercado brasileiro, considerando as
diferencas entre os mercados dos EUA e do Brasil. As empresas foram classificadas a cada trimestre,
e utilizamos a média dessas classificagdes para selecionar as melhores. Essa abordagem considerou a
sensibilidade a outliers [valores atipicos], e permitiu que empresas com desempenho insatisfatério em
alguns critérios fizessem parte da amostra. Apos a construgdo das carteiras, aplicamos um modelo de
precificagdo de ativos com cinco fatores para avaliar se a estratégia poderia gerar retornos anormais.

Nossos principais resultados mostram que a estratégia de selecao de agdes baseada nos critérios
ajustados de Graham pode ser eficaz no mercado brasileiro. As carteiras formadas por essa estratégia
superam o mercado geral, e sugerem que uma abordagem de investimento em valor pode ser aplicavel
mesmo em mercados emergentes como o Brasil. Esses resultados contrastam com estudos anteriores
conduzidos em mercados desenvolvidos, nos quais foram encontradas evidéncias mistas sobre a eficacia
do investimento em valor (Fama & French, 1992, 2012).

Este estudo contribui com a literatura financeira ao introduzir uma metodologia inovadora de
selecao de agdes baseada em investimento em valor em um contexto emergente. Além disso, analisa de
forma abrangente os retornos de carteiras formadas com base nos critérios de Graham adaptados ao
contexto brasileiro. As carteiras criadas de acordo com a estratégia apresentada neste estudo, utilizando
os critérios adaptados de Graham e dez ativos, apresentaram retornos anormais significativos. Em
comparagao, carteiras com 20 e 30 ativos nao apresentaram retornos anormais significativos. Esses achados
sdo relevantes para o Brasil, um mercado emergente com menos de 10% do total de agdes negociadas nos
Estados Unidos, onde o modelo original foi desenvolvido.

Por fim, a metodologia empregada neste estudo oferece insights valiosos sobre a eficiéncia e a
aplicabilidade desses critérios no mercado brasileiro. Os resultados contribuem com a literatura académica
e podem ser uteis para investidores interessados em estratégias de investimento em valor e na construgao
de carteiras de a¢oes no Brasil. Os critérios de Graham sao amplamente conhecidos por pequenos
investidores por meio do best-seller “O Investidor Inteligente”, e esse estudo pode acrescentar informagoes
para esses investidores no mercado brasileiro. Além disso, é essencial enfatizar que a andlise dos fatores
de risco e o monitoramento continuo dessa estratégia sao recomendados para uma melhor compreensao
dos retornos e riscos envolvidos.

2 Revisao da Literatura

Pesquisas no mercado brasileiro objetivaram identificar diferengas de desempenho entre os modelos
de Sharpe (1964) e Markowitz (1952). Alguns desses estudos buscaram comparar os dois modelos e
também analisaram mercados especificos. Nesse contexto, Brochmann et al. (2000) realizaram uma analise
comparativa entre os modelos, cujas evidéncias indicaram que o modelo de Markowitz superou o modelo
de Sharpe. Da mesma forma, Bruni e Fama (1998) e Hieda e Oda (1998) realizaram analises semelhantes,
avaliaram o desempenho de carteiras no mercado brasileiro e utilizaram a teoria de otimizag¢ao de carteiras
de Markowitz como base.

Sob essa perspectiva, Graham (1965) apresenta estratégias para selecionar empresas com base em
pressupostos fundamentais (investimento em valor). Em seguida, ele as avalia para identificar precos
negociados abaixo do valor intrinseco das empresas pré-selecionadas. Graham (1965) sugere que sua
estratégia é valida para investimentos de longo prazo, e acredita que o valor prevalecera e que nao seria
seguro inferir adequadamente a possibilidade de obter retornos anormais no curto prazo.
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O investimento em valor consiste em uma estratégia de investimento difundida especialmente por
Graham e Dodd (1934), que estabelece critérios especificos a serem observados nas empresas, como boa
governanga corporativa, historico de lucros consistente e baixo risco. Tais critérios seriam fundamentais
para que as agdes dessas empresas superassem a média do mercado. Posteriormente, para orientar os
investidores na realiza¢ao de suas andlises de investimento com foco no longo prazo, Graham e Dodd
(1951) apresentaram suas estratégias de selecao de ativos com base nas perspectivas do investimento
em valor. Em sua versdo mais recente, Graham (2007) listou sete critérios de escopo quantitativo para a
selecdo de acoes:

1. Tamanho adequado: receita minima de US$ 100 milhdes para empresas industriais e ativos
totais minimos de US$ 50 milhoes para empresas de utilidade publica.

2. Condi¢oes financeiras suficientemente solidas:

a. para empresas industriais, os ativos circulantes devem ser pelo menos duas vezes as
obrigagdes circulantes (indice de liquidez tipico). A divida de longo prazo nao deve
exceder o capital de giro da empresa (ativos circulantes — obriga¢oes circulantes); e

b. paraempresas de utilidade publica, a divida deve ser, no maximo, duas vezes o patrimonio
liquido dos acionistas (valor contabil).

Dividendos ininterruptos pelos ultimos vinte anos, pelo menos.

Nenhum prejuizo nos tltimos dez anos, apenas lucros.

Crescimento minimo de um ter¢o nos lucros por acio nos ultimos dez anos.

O prego ndo deve exceder 15 vezes os lucros médios dos ultimos trés anos.

O prego das agoes deve ser, no maximo, 1,5 vez o valor contabil do patriménio.

NS Ww

Ao analisar carteiras baseadas no investimento em valor, Oppenheimer (1984) encontrou resultados
que superaram a média do mercado para o periodo entre 1974 e 1981. Ao utilizarem pardmetros
equivalentes baseados nos pressupostos de investimento em valor para a selecéo de ativos, Klerck e Maritz
(1997) também observaram resultados positivos entre 1977 e 1994. No Brasil, Vasconcelos e Martins
(2019) analisaram a criagdo de valor para o acionista e sua relacao com as estratégias de investimento
em valor e crescimento. Os autores encontraram resultados diferentes dos observados no mercado dos
EUA, e constataram que, no Brasil, a formacéo de carteiras com a¢des de crescimento apresenta retornos
superiores as de valor e que as empresas de crescimento possuem maior crescimento de dividendos do
que as empresas de valor.

A aplicagao dos critérios de Graham em sua versao original para a construgdo de uma carteira no
contexto brasileiro pode ser excessivamente restritiva, considerando nao apenas a maturidade do mercado
de capitais no Brasil, mas também as caracteristicas das empresas cujas agdes sio negociadas no pais.
Assim, embora esses critérios sejam amplamente abordados na literatura de investimentos, este estudo
assume que a adogao dos critérios de Graham em seu formato original ¢ inadequada para o mercado de
acoes brasileiro, pois muitas empresas nao os atendem.

Graham afirmou que a aplicagao de alguns de seus critérios pode ser rigorosamente restritiva, e
representar um desafio significativo para sua implementa¢ao no mercado brasileiro. Artuso e Chaves
Neto (2010) consideraram ajustar os niveis de corte sugeridos por Graham, e observar a possivel perda
de informacao gerada pela aplicagao dos critérios em seus termos originais. Nesse sentido, a seguinte
hipdtese de pesquisa é proposta:

Hipdtese: Carteiras construidas com base nos critérios ajustados de Benjamin Graham podem
gerar retornos anormais no mercado de agoes brasileiro.
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A ideia de que o investimento em valor envolve apenas encontrar agdes subvalorizadas ou “baratas”
¢ imprecisa, pois a representatividade do investimento em valor transcende esse viés e alcanga um ponto
de analise mais profundo. Uma analise aprofundada inerente a estratégia de investimento em valor
possibilitaria ganhos relevantes de informagao sobre o negdcio. Assim, este estudo busca verificar a
utilidade desses critérios no Brasil e adapta-los ao contexto nacional para construir carteiras de sucesso
que oferecam retornos excepcionais.

3 Método

A amostra desta pesquisa inclui todas as empresas listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao desde o
quarto trimestre de 1998 até o segundo trimestre de 2020. O periodo analisado, aproximadamente 22 anos,
representa o intervalo de tempo mais longo possivel, considerando a disponibilidade de dados no Refinitiv
Eikon. Para garantir a viabilidade da andlise, foram excluidos dados de empresas cujas agdes deixaram de
ser negociadas em algum momento ou que ndo possuiam as informagdes necessarias.

Dado o periodo selecionado, utilizamos um modelo machine learning programado em Python
para formar e rebalancear as carteiras a cada trimestre e criamos um script para automatizar essa tarefa.
Excluimos todas as empresas financeiras da amostra devido a exigéncias regulatorias especificas e a
caracteristicas proprias de estrutura de capital. Foram considerados como benchmarks os indices Ibovespa,
IBrX 100 e Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). A taxa Selic foi escolhida como taxa livre de risco para
fins de avalia¢do de carteiras, pois se aproxima do conceito de risco zero. O titulo do governo brasileiro
representa a menor probabilidade de inadimpléncia no mercado local, e apresenta, assim, baixo risco de
reinvestimento e menor volatilidade.

3.1 Uma aplicacao inovadora dos critérios de Graham no Brasil

Consideramos a forma original mais recente para aplicar os critérios de Graham (2007) no Brasil. A
aplicagao trimestral foi definida para garantir um rebalanceamento adequado da carteira, visando incluir
apenas empresas vencedoras de acordo com os critérios. Além disso, o rebalanceamento torna a simulagao
da carteira mais alinhada com as praticas reais de mercado e representa um dos principais diferenciais
desse estudo em comparagao com publicagdes anteriores. Na pratica, o investidor médio tende a revisar
seus ativos sempre que ha uma nova divulgagao de balango.

Em um segundo momento, modificamos os critérios originais para alcan¢ar melhor adequagao
e eficiéncia no mercado brasileiro. Essa adaptacdo foi necessaria, pois os critérios originais foram
desenvolvidos e aplicados em um mercado diferente, ou seja, o dos Estados Unidos. Diferengas em fatores
como numero de empresas, maturidade e desempenho contribuem significativamente para a divergéncia
entre mercados.

Palazzo et al. (2018) adotaram uma abordagem semelhante para analisar o mercado brasileiro,
sugeriram modificagdes nos critérios de Graham e indicaram a necessidade de ajustes ao contexto local.
Contudo, o estudo ndo considerou o rebalanceamento periddico da carteira, o que limitou suas evidéncias.
Embora tenha avangado em relagdo a estudos anteriores, como os de Artuso & Chaves Neto (2010),
e Almeida et al. (2011), ao considerar o contexto econdmico, os autores definiram valores fixos como
parametros, distanciando-se da realidade do investidor médio brasileiro.
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Neste estudo, apresentamos um avango ao sugerir uma selecdo de ativos mais eficiente e aplicavel
no Brasil, além de focarmos em fornecer resultados referentes a periodos mais préoximos da realidade
do mercado financeiro local. Esse avanc¢o é particularmente relevante ao considerar que, na pratica,
os investidores ndo tendem a manter ativos em uma carteira por aproximadamente dez anos, como
considerado por Palazzo et al. (2018). Ao contrario, esse trabalho aplica critérios ajustados trimestralmente,
o que resulta em informagdes potencialmente mais tteis para investidores na implementagéo pratica de
carteiras de investimento. Apesar disso, esclarecemos que este estudo nao considera custos operacionais
e implicagdes tributdrias, sendo essa uma limitagdo da andlise.

Em relagdo ao nimero de ativos na carteira, este estudo adota a composi¢do de uma carteira em
que pesos iguais sdo atribuidos a todos os ativos disponiveis. Nesse sentido, DeMiguel, Garlappi e Uppal
(2009) demonstraram que o desempenho desse tipo de carteira supera consistentemente varias outras
estratégias. Diversos estudos argumentam a favor de estabelecer um nimero apropriado de ativos na
carteira e concluem que uma carteira composta por 10 ativos reduz significativamente o risco e apresenta
resultados superiores em comparagao com outros investimentos (Battaglia, 2013; Ceretta & Costa Jr, 1998;
DeMiguel et al., 2009). Portanto, empregamos a metodologia de classificagdo de Greenblatt (2006) para
selecionar as melhores a¢des para inclusio na carteira.

Com base no exposto, a Tabela 1 apresenta os critérios adaptados e as modifica¢des feitas por
Palazzo et al. (2018). E importante enfatizar que a necessidade de adaptagio dos critérios ao mercado
brasileiro se fundamenta nas distingdes entre as caracteristicas do mercado brasileiro e do mercado dos
EUA. Por exemplo, um dos critérios originais de Graham exige que uma empresa tenha um histérico de
20 anos de pagamento ininterrupto de dividendos para ser incluida na carteira, o que é uma restri¢do no
mercado de agdes brasileiro.

Portanto, adaptar esses critérios ao contexto brasileiro implica o uso da mediana como parametro de
selecao. A escolha pela selecao baseada na mediana se fundamenta no entendimento de que essa medida
pode capturar a realidade de cada critério no contexto das empresas brasileiras. Além disso, a mediana
fornece uma estimativa de valor mais robusta, pois ¢ menos afetada por outliers, sejam altos ou baixos.

O calculo das medianas com sensibilidade para cada setor (NAICS) reflete uma preocupagao em
oferecer resultados mais proximos da realidade do investidor brasileiro, pois seria inadequado assumir
uma mediana geral para setores com caracteristicas distintas.
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Tabela 1

Critérios de Graham (2007) ajustados para o mercado brasileiro

N.° Critérios de Graham (2007)

Critérios de Palazzo et al. (2018)

Critérios usados no estudo

Tamanho Apropriado:
receita minima de US$ 100
milh&es para empresas

1 industriais e ativos totais
minimos de US$ 50 milhdes
para empresas de utilidade
publica.

Tamanho adequado: receita bruta
operacional anual ou anualizada
superior a R$ 300.000.000,00
(trezentos milhdes de reais).

Tamanho adequado: lucro operacional acima
da mediana para empresas listadas no setor
a cada trimestre. Devido as caracteristicas do
mercado emergente, buscamos empresas
capazes de gerar lucro operacional. A
receita, muitas vezes, ndo é devidamente
“monetizada”, como observado em grandes
varejistas. Portanto, consideramos o lucro
operacional um substituto mais adequado
para mensurar o tamanho das empresas.

Condicdo financeira
suficientemente sélida:

a) Em empresas industriais,
o ativo circulante deve ser
pelo menos o dobro do
passivo circulante.

b) A divida de longo

prazo nao deve exceder

o patrimdnio liquido dos
acionistas.

¢) No caso de concessionarias
de servico publico, a divida
ndo deve exceder o dobro do
capital social.

Condigdo financeira
suficientemente sélida: indice
de Liquidez Corrente (Ativo
Circulante/Passivo Circulante)
com mediana de 1,22.

Condicdo financeira suficientemente sélida:
estar acima da mediana do indice de
Cobertura de Juros do setor a cada trimestre.
A liquidez corrente envolve uma anélise mais
subjetiva do que o indice de cobertura de
juros. Para algumas empresas, alta liquidez
pode ser positiva, enquanto para outras,
pode ser prejudicial. Para algumas empresas,
uma liquidez corrente de 1,0 pode ser alta;
para outras, pode ser baixa. O indice de
cobertura de juros é uma medida mais direta
para avaliar a capacidade de pagar o servi¢o
da divida.

Dividendos ininterruptos
3 pelos ultimos 20 anos, pelo
menos.

Dividendos ininterruptos pelos
Ultimos cinco anos, pelo menos.

Dividendos ininterruptos pelos ultimos
cinco anos, pelo menos. Por que ndo 10 ou
20 anos? Porque, infelizmente, no Brasil,
nao é possivel encontrar empresas com
um histérico muito longo de distribuicdo de
dividendos, devido a questdes corporativas
especificas, mas também a fatores
macroecondmicos e politicos.

Sem prejuizos nos ultimos

Sem prejuizos nos ultimos cinco

Sem prejuizos nos ultimos cinco anos, apenas

4
dez anos, apenas lucros. anos, apenas lucros. lucros.
Crescimento minimo de pelo . -
. - Crescimento minimo de pelo menos a
menos um ter¢o no Lucro Crescimento minimo de pelo . .
5 ~ - mediana do crescimento dos lucros do setor
por Agdo (LPA) nos ultimos menos 2,66% ao ano. .
a cada trimestre.
dez anos.
O indice Prego/Lucro (P/L)
ndo deve exceder 15 vezes A selecdo de a¢des no nivel 7 para O indice P/L deve ser menor ou igual a
6 P~ P . .
a média dos lucros dos o indice P/L. mediana do setor a cada trimestre.
Ultimos trés anos.
O indice Prego/Valor « o -
. res ~ Selecdo de a¢Bes com indice P/
Patrimonial (P/VP) ndo deve ) - ) .
) VP superior a 1,00, desde que o O indice P/VP deve ser menor ou igual a
7 ser superior a 1,5 vez o valor S ~ . .
; . . multiplo P/L x P/VP ndo exceda mediana do setor a cada trimestre.
patrimonial do patrimdnio
Lo 7,00.
liquido.
Liquidez: Assim, apenas as Classificagdo: A metodologia de classificagdo
8 ~ dez a¢des mais liquidas foram foi utilizada para selecionar as melhores

escolhidas entre as acdes
selecionadas em cada critério.

empresas em rela¢do as medianas dos
critérios por setor.

Fonte: adaptado de Graham (2007) e Palazzo et al. (2018).
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3.2 Classificacao das acdes para a construcao das carteiras

Utilizamos uma estratégia de classificacao inspirada em Greenblatt (2006) para construir as
carteiras. Assim, ordenamos as agdes a cada trimestre para selecionar aquelas que compdem cada carteira
(com 10, 20 ou 30 ativos). No entanto, diferentemente de Greenblatt (2006), que utilizou apenas dois
critérios (Retorno sobre Ativos — ROA - e relagdo Preco/Lucro - P/L), classificamos as acbes com base em
sete critérios propostos por Benjamin Graham (e.g., grandes empresas com condigdes financeiras sélidas,
sem prejuizos, pagadoras de dividendos, entre outros).

Nossa metodologia envolve classificar as agdes a cada trimestre de acordo com o critério adaptado.
Por exemplo, conforme o primeiro critério (tamanho), as empresas sdo classificadas com base no valor
de suas receitas, e valores mais altos indicam uma posi¢cdo mais proxima ao topo. A Tabela 2 apresenta a
adaptacdo por meio da estratégia de classificagao.

Tabela 2
Adaptacao por classificacao

N Classificacao de acordo com o critério

1 Classificagdo de acordo com a receita das empresas com a¢des negociadas durante o periodo.

2 Classificacdo de acordo com a condi¢do financeira em cada setor da B3.

Classificacao de acordo com o nimero de dividendos ininterruptos por pelo menos os uUltimos cinco anos.
Empresas com todos os dividendos recebidos classificadas em 1° lugar.

Classificacdo de acordo com a quantidade de lucro liquido positivo. Empresas com todos os lucros positivos
classificadas em 1° lugar.

5 Classificacdo de acordo com o crescimento dos lucros em cada setor da B3.

6 Classificacdo pelo indice P/VP em cada setor da B3.

7  Classificagdo de acordo com indice P/L em cada setor da B3.

Fonte: elaborado pelos autores.

Em seguida, somamos as posi¢des nas sete classificagdes para cada agdo e dividimos esse total
por 7 para encontrar a “posicdo média” obtida por cada agdo no conjunto de classificagdes usando os
critérios adaptados de Graham. Optamos por utilizar a média e ndo a mediana das posigdes, pois a média
é sensivel a presenca de outliers. Além disso, essa sensibilidade é relevante nesse caso, pois queremos evitar
empresas que sejam muito mal classificadas em qualquer um dos critérios. Dessa forma, uma empresa
pode ter um bom desempenho em critérios especificos, mas sera penalizada se apresentar um desempenho
insatisfatdrio em outros critérios.

A Tabela 3 exemplifica a escolha pelo uso da média. No exemplo, suponha que, ao selecionar as
cinco principais agdes entre as seis disponiveis, a acdo B apresente um outlier no critério n.° 7 e, assim,
provavelmente seria excluida da amostra pelos critérios originais de Graham (2007). No entanto, em nossa
adaptacdo, essa empresa é mantida, mas rebaixada da 22 para a ultima posi¢ao devido a sua classificagao
em 50° no critérion.c 7.
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Tabela 3
Exemplo de aplicagdo da metodologia de classificacao

Acso Classificagdo de Critérios Estatisticas
#1 #2 #3 #4 #5 #6 #7 Média Mediana
A 1 1 1 1 1 1 1 1 1
B 2 2 2 2 2 2 50 8.85 2
C 3 3 3 3 3 3 3 3 3
D 4 4 4 4 4 4 4 4 4
E 5 5 5 5 5 5 5 5 5
F 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Fonte: elaborado pelos autores.

O uso de uma classificacido para construir carteiras com base nos critérios adaptados de Graham
¢ uma inovagdo neste estudo. Isso porque evita que uma empresa seja excluida da carteira devido a um
desempenho ruim em apenas um critério, embora a metodologia permita que a empresa seja penalizada,
ou seja, usamos um método que permite que a empresa permanega na amostra mas seja penalizada por
desempenhos insatisfatorios em qualquer critério analisado. Assim, as empresas com as classificagdes
finais mais altas na média das classificagdes foram selecionadas para compor as carteiras.

No Brasil, essa estratégia é essencial devido ao pequeno nimero de empresas listadas (em
comparagao com os EUA), o que torna inviavel o uso dos critérios originais. Assim, nao reduzimos a
amostra e mantemos o principio de selecionar empresas com melhores posi¢des nos critérios adaptados
de Graham (2007). O uso da média das classifica¢des, propositadamente sensivel a outliers, faz com que a
empresa caia das cinco primeiras posi¢oes. Se formassemos carteiras com cinco ativos, a carteira resultante
seria composta por A, C, D, E e E. Por outro lado, se fosse usada a mediana, a sele¢ao seria A, B, C,D e E
— 0 que néo resolveria o problema.

A aplica¢ao do modelo de classificagao envolve as seguintes etapas:

1. Asempresas sio ordenadas de acordo com o critério especifico em cada trimestre Q do ano Y.
Ao usarmos a receita como exemplo, classificamos as empresas da maior para a menor receita,
seguida pela segunda empresa, depois a terceira, e assim por diante.

2. Apds todas as classificagdes serem realizadas, os valores sdo padronizados para que a primeira
empresa na classificacdo apresente um valor de 1 e a ultima empresa, para aquele critério,
apresente um valor de 100. Em outras palavras, normalizamos as agdes entre os percentis de
1% e 100% para facilitar a interpretagdo das médias das classificagdes.

3. A classificacdo final é obtida calculando-se a média das classificagdes de todos os critérios.

3.3 Modelos para célculo de retornos

Apés definir as classificagdes e formar as carteiras, é necessario calcular tanto os retornos diarios
dos ativos da carteira quanto os retornos do mercado para identificar os retornos anormais dos ativos.
Para esse fim, utilizamos o modelo de mercado, conforme o modelo estatistico utilizado por Ball e Brown
(1968). As formulas estao descritas nas equagoes 2 e 3.

N
R . 1 Z Pi,t 1
PET N L \Pyo (2)
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Onde R, representa o retorno igualmente ponderado da carteira p no periodo t; P, representa o
prego de fechamento da agdo i no periodo ¢; P, representa o prego de fechamento do periodo t-1; N é o
nuimero de ativos na carteira.

Tie = & + Bl + &t (3)

Onde r,, representa o retorno da agio i no periodo ¢; a, representa o intercepto da empresa i; f,
representa o coeficiente de variagdo da empresa i no periodo t; r, , representa o retorno do mercado no
periodo #; e €, representa o erro da empresa i no periodo ¢.

Utilizamos o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) para estimar a regressao. Corrigimos
os erros-padrao pelo método de Newey-West, por ser robusto na presenca de autocorrelagdo dos erros de
regressao (principal problema apresentado no modelo de precificagdo de ativos).

3.4 Modelos multifatoriais para andlise do alfa da carteira

Para avaliar e explicar o possivel retorno anormal das carteiras, utilizamos um modelo de
precifica¢ao de ativos com cinco fatores para testar a geracdo de alfa da carteira. Esse modelo foi escolhido
por fornecer uma estimativa mais robusta, pois inclui o prémio de risco de liquidez (LIQ,) como quinto
fator, conforme proposto por Amihud (2002), além dos trés fatores (mercado, tamanho e valor) de Fama
e French (1993) e o fator de momentum de Carhart (1997). A regressdo descrita na Equagao 4 é realizada
para analisar o alfa das carteiras formadas. Por fim, os fatores de risco para o mercado brasileiro foram
obtidos no site do Nucleo de Pesquisas em Economia (NEFIN/USP).

3

Onde 13 — rtf representa o retorno da carteira acima da taxa livre de risco no periodo t; a representa
o intercepto, que expressa economicamente o retorno anormal do carteira; MK T, representa o fator de risco
de mercado; SMB, representa o fator de tamanho; HML, representa o fator de valor; WML . representa o
fator de momento; LIQ, representa o fator de risco de liquidez e &, representa o termo de erro da regressao.

4 Resultados

Os resultados iniciais da analise confirmaram as suspeitas de que nenhuma empresa atendeu a todos
os critérios originais propostos por Benjamin Graham durante o periodo analisado neste estudo. Por isso,
foi impossivel calcular uma série de retornos, e a anélise passou a focar nos retornos das carteiras formadas
pelos critérios adaptados. Um fator que pode ter contribuido para que as empresas nao atendessem aos
critérios foi o critério dos dividendos. Segundo DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004), os dividendos sao
substituidos por recompras de agdes e concentrados em grandes empresas.

A Tabela 4 resume o nimero de empresas elegiveis para a formagao das carteiras a cada trimestre,
a partir do quarto trimestre de 1998 no Brasil, utilizando o critério da mediana setorial. O critério que
se mostrou mais restritivo foi dos dividendos, com uma média de 30 empresas elegiveis. Em seguida, a
restrigdo mais significativa foi encontrada no critério referente a necessidade de demonstragao de lucros
nos ultimos cinco anos, com uma média de 48 empresas aprovadas a cada trimestre (ndo tabulado). O
critério final é a intersec¢do desses critérios.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 4, p. 509-529, out./dez. 2024 ‘ 518 ‘



Investimento em Valor no Brasil: uma Aplicagao Inovadora dos Critérios de
r e p c Benjamin Graham para Geragdo de Retornos Anormais

Tabela 4
Resumo das empresas elegiveis para os critérios adaptados para o mercado brasileiro

Tamanho  CF  Dividendos, Lucros, CfSSCMeNt® p,  pyp  Criterio
Média 103,61 113,60 30,46 48,79 95,13 103,31 103,31 7,95
Mediana 119,00 147,00 14,00 49,00 114,00 119,00 119,00 4,00
DP 54,91 56,45 29,29 39,72 57,61 54,78 54,78 7,80
Min 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,00
Max 174,00 177,00 77,00 108,00 165,00 173,00 173,00 23,00

Fonte: elaborado pelos autores.

Se os critérios originais fossem considerados, somente a partir do primeiro trimestre de 2005, seria
possivel observar a entrada de empresas elegiveis para a construcdo da carteira de agdes. Nesse ponto, um
investidor que pretende adotar tais critérios e escolher um ntiimero fixo de agdes (como 10 ou 20 agdes)
precisaria optar por um método alternativo para selecionar as demais agdes e completar sua carteira. Essa
situagdo representa uma das falhas na metodologia de Graham, que nao classifica as empresas; apenas
seleciona as acdes que “passam” nos filtros, e exclui todas as outras.

Outro problema é determinar quais acdes entram na carteira. Por exemplo, imagine que 20 agdes
atendem a todos os critérios originais de Graham e vocé deseja formar uma carteira com 10 agdes. Quais
seriam selecionadas? Essa tarefa é complexa, pois ndo hd uma classificacio de prioridade. Para resolver
esse problema, combinamos a metodologia dos critérios adaptados de Graham com uma metodologia de
classificacdo semelhante a de Greenblatt (2006).

4.1. Estatisticas de desempenho de carteira

Esta se¢do apresenta os resultados da adaptagdo dos critérios de Benjamin Graham para o Brasil.
Quando os critérios ndo produzem empresas elegiveis para a construgdo da carteira em cada periodo nos
resultados das carteiras, assumimos que o investidor aloca seus recursos em ativos livres de risco.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas dos benchmarks e da Carteira Adaptada (), composta
pela amostra brasileira utilizando os filtros adaptados de Graham (amostra deste estudo). Consideramos
os retornos do Ibovespa, do IBrX 100 e dos titulos do governo brasileiro (LFT) como benchmarks. Os
resultados mostram que o retorno médio da carteira (1,02%) foi semelhante ao do Ibovespa (1,02%),
superior ao da LFT (0,97%) e ficou em segundo lugar, atras apenas do IBrX 100 (1,29%). Ao considerar
a mediana dos retornos como medida de desempenho, a carteira formada neste estudo apresentou o
melhor desempenho (1,30%), e superou todos os benchmarks (Ibovespa com 0,82%, LFT com 0,94% e
IBrX 100 com 1,13%). No entanto, essa carteira apresentou um desvio padrdo mais elevado que todos os
benchmarks (0,82%).

Adicionalmente, utilizamos o indice de Sharpe para comparar os retornos ajustados pelo risco das
carteiras e benchmarks. O melhor desempenho foi obtido pelo IBrX 100 (0,048411), seguido pelo Ibovespa
(0,007042) e pela série de retornos da carteira Rp_Adap (0,0060976). Esse resultado demonstra que o IBrX
100, um indice com maior diversifica¢ao, apresenta um retorno ajustado pelo risco mais elevado, medido
pelo indice de Sharpe.
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Tabela 5
Estatistica Descritiva das Carteiras

Estatisticas Rp,,., (%) Ibovespa (%) IBrX 100 (%) LFT (%)
Média 1,02 1,02 1,29 0,97
Mediana 1.30 0,82 1,13 0,94
Min -38,55 -29,90 -30,09 0,16
Max 36,80 17,92 18,34 2,08
DP 0,820 0,710 0,661 0,38
Sharpe 0,0060976 0,007042 0,048411 -

Fonte: elaborado pelos autores.

A Figura 1 mostra o retorno mensal da série ao longo do tempo. Observa-se que a carteira
apresentou volatilidade concentrada em alguns momentos. Isso ocorreu devido ao rebalanceamento com
ativos livres de risco e a inclusdo de poucas empresas nos critérios. Vale lembrar que apenas em 2005 os
ativos passaram a compor a carteira adaptada, o que explica o comportamento inicial na Figura 1. Antes
disso, o capital foi investido em LFT, o que justifica a baixa volatilidade dos retornos no periodo anterior.
Esses resultados reforcam que a aplicagdo da metodologia de Benjamin Graham ao contexto nacional exige
cautela, pois expoe o investidor ao risco de contar com poucos ativos que atendem ao critério.

Monthly returns of RpMod

Source: prepared by the authors.

Figure 1. Real monthly returns of the methodology adapted to Brazil
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4.2 Estatisticas da carteira de acordo com a Classificacao (10, 20 e 30 Ativos)

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das séries de retorno para carteiras formadas
por 10, 20 e 30 ativos. Novamente, incluimos o Ibovespa, o IBrX 100 e as LFTs como benchmarks.
representa a série de retorno da carteira formada por dez ativos, aplicando-se o mesmo para 20
e 30 ativos. Os resultados mostram que a carteira formada pelas 10 agdes mais bem classificadas
apresentou o maior retorno médio mensal (1,77%) e uma mediana superior (1,86%) em comparagao
as demais carteiras e benchmarks.

As carteiras formadas pelas 10 empresas mais bem classificadas apresentaram o maior retorno
mensal maximo (27,46%) entre as carteiras e benchmarks. No entanto, o desvio-padrdo das carteiras
formadas neste estudo ¢ semelhante ao dos benchmarks. Esse resultado ¢ justificavel devido a diversificagao,
uma vez que o Ibovespa e o IBrX 100 sdo indices com um maior numero de agdes.

O indice de Sharpe foi incluido para melhor controlar a relagio risco-retorno. A melhor carteira foi
formada com a classificagdo de 10 agdes, seguida pela carteira de 20 agdes, e a de 30 agdes, nessa ordem.
Todas as carteiras classificadas exibiram retornos ajustados pelo risco superiores aos benchmarks.

Tabela 6
Estatisticas de retornos da carteira e benchmarks

RPRrankq, RPRanky RPRan ks Ibovespa IBrx 100 LFT
Média (%) 1,77 1,61 1,67 1,02 1,29 0,97
Mediana (%) 1,86 1,37 1,55 0,82 1,13 0,94
Min (%) -35,77 -36,51 -36,91 -29,9 -30,09 0,16
Max (%) 27,46 24,5 25,25 17,92 18,34 2,08
DP 0,0965 0,0958 0,0964 0,071 0,0661 0,0038
Sharpe 0,0829 0,0668 0,0726 0,007 0,0484 -

Fonte: elaboragdo prépria.

Analisando os retornos das carteiras formadas por meio de um modelo (Rpyq,) € uma classificagao
adaptada (RPrank19> RPrank,y © RPRanks)> acredita-se que a melhor forma de visualizar os resultados seja
por meio de um grafico de retornos acumulados. Novamente, os principais indices de mercado e ativos
de renda fixa de alta liquidez e baixo risco foram incluidos para comparagdo na Figura 2.

LU

==Hp_br_rask I Ep_br_rask_In Hp_bor_ramk 38 =<IBOVESFS Br  —<IHHX_br LT b

Fonte: elaborado pelos autores.

Observacdo: Rp_br_adap é a série de retornos formada pela carteira resultante dos critérios modificados de Graham. Rp_rank_10 s&o carteiras
formadas pelos critérios de Graham seguindo a metodologia de classificagdo. O numero 10 indica a quantidade de empresas por classificacdo.
Todas as outras carteiras seguem a mesma logica.

Figura 2. Retornos acumulados das carteiras adaptadas ao mercado brasileiro
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O eixo Y mostra a evolugdo para cada R$ 1,00 investido nas carteiras formadas e nos benchmarks. O
grafico indica que a carteira com critérios de Graham modificados (Rr_mod) apresentou o pior resultado
na compara¢ao: R$ 1,00 investido no inicio de 2001 teria gerado uma riqueza acumulada de pouco mais
de R$ 3,00 em outubro de 2020. No entanto, as carteiras formadas de acordo com a classificacdo exibiram
retornos acumulados superiores ao Ibovespa e ao IBrX 100. Considerando o retorno acumulado, as
melhores carteiras foram as de dez agdes, seguidas pelas de 30 agdes e, por ultimo, as de 20 agdes.

Esperavamos que a carteira de 20 agdes gerasse retornos superiores a de 30 a¢des, uma vez que
possui maior concentracio de empresas em situacgdo de distor¢do de preco: subvalorizadas em relagéo
ao seu valor fundamental. No entanto, dada a limitacao da série de retornos, é possivel que tenha
ocorrido um viés de sele¢do, no qual algumas empresas com desempenho de retorno abaixo da média
influenciaram a série.

A Tabela 7 apresenta os retornos acumulados anualizados para cada carteira e benchmark, bem
como o numero de vezes que cada carteira superou o benchmark. O Painel A apresenta os retornos
acumulados de 2001 a 2020. O Painel B mostra o nimero de vezes em que o benchmark foi superado: ao
longo de 20 anos, as carteiras adaptadas de Graham (Classificagdo de 10, 20 e 30) superaram o Ibovespa
9,13, 13 e 13 vezes, respectivamente.

Tabela 7
Retornos anuais acumulados para cada carteira

Painel A: Retornos anuais acumulados

Ano Rp,0p Classificacdo 10  Classificacdo 20 Classificacdo 20  Ibovespa IBrX 100 LFT
2001 17,96% -9,68% -12,47% -11,27% -11,02% -0,90% 17,32%
2002 19,38% -21,42% -29,44% -28,57% -17,01% 5,72% 19,17%
2003 22,71% 140,42% 140,60% 139,43% 97,34% 78,48% 23,35%
2004 16,02% 91,29% 85,69% 87,58% 17,81% 29,85% 16,25%
2005 29,79% 40,22% 54,41% 62,88% 27,71% 37,33% 19,05%
2006 24,83% 44,38% 36,58% 41,02% 32,93% 36,06% 15,08%
2007 29,28% 67,76% 64,42% 68,87% 43,65% 47,83% 11,88%
2008 -61,37% -49,30% -54,09% -55,53% -41,22% -41,77% 12,48%
2009 166,98% 142,91% 142,12% 136,57% 82,66% 72,84% 9,93%
2010 49,53% 19,78% 20,70% 25,81% 1,04% 2,62% 9,78%
2011 -11,13% -7,48% -17,25% -11,04% -18,11% -11,39% 11,62%
2012 27,52% 15,13% 17,64% 19,38% 7,40% 11,55% 8,49%
2013 -1,54% 15,34% 7,50% 2,63% -15,50% -3,13% 8,22%
2014 -1,98% 8,30% -3,75% -2,82% -2,91% -2,78% 10,90%
2015 -29,74% -34,00% -37,71% -38,46% -13,31% -12,41% 13,27%
2016 25,40% 32,77% 41,24% 44,26% 38,94% 36,70% 14,02%
2017 18,59% 26,29% 30,11% 34,10% 26,86% 27,55% 9,94%
2018 -8,30% -10,25% -7,27% -4,18% 15,03% 15,42% 6,43%
2019 9,61% 18,08% 26,52% 22,11% 31,58% 33,39% 5,96%
2020 -31,68% -16,27% -15,33% -22,14% -18,76% -17,87% 2,44%
Painel B: Nimero de vezes que o benchmark foi superado

Benchmark Rp Adap Classificagdo 10 Classificagdo 20 Classificagdo 20

Ibovespa 9 13 13 13

IBrXx 100 8 12 12 12

LFT 11 12 11 11

Fonte: elaborado pelos autores.
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A metodologia, adaptada por meio da classifica¢ao, gerou retornos superiores ao Ibovespa, ao IBrX
100 e as LFT No entanto, ¢ necessario cautela ao analisar as carteiras, pois é crucial considerar os fatores de
risco aos quais o investidor geralmente esta exposto para alcangar tais retornos. O retorno obtido é uma
compensagao pelos riscos assumidos. Essa analise serd abordada nas proximas segdes.

4.3 Andlise de retornos anormais

Precisamos analisar a série de retornos utilizando um modelo de precificacdo de ativos para
determinar se a estratégia de selecao de agdes gera retornos que nao podem ser explicados pelos fatores de
risco tradicionais de mercado. Para esse fim, adotamos o modelo de cinco fatores. Esse modelo incorpora
os trés fatores de Fama e French (1992, 1993): mercado (MKT), tamanho (SMB) e valor (HML), o fator de
momentum (WML) de Carhart (1997) e o fator de prémio de risco de liquidez (LIQ) de Amihud (2002).
A Equagéo 5 apresenta o modelo.

Rbrank. — 1) = a + ByMKT, + B,SMB, + B3HML, + ByWML, +BsLIQ, + &, (5)

RPrank, é o retorno da carteira em estudo, e th ¢é o retorno do ativo livre de risco. Alfa (a) é o
coeficiente central de interesse: pode ser interpretado como o retorno anormal médio da estratégia adotada
no periodo estudado. MKT, é o prémio de risco do mercado de agdes, medido pelo retorno da carteira de
mercado menos o retorno do ativo livre de risco.

Em seguida, SMB, mede o prémio de risco das agdes de empresas de baixa capitalizagio em
comparagdo com o retorno das a¢des de grandes empresas. HML, mede o prémio de risco das agoes de
valor, ou seja, alto indice book-to-market [valor contabil sobre valor de mercado], em comparagdo com o
retorno das agdes de crescimento com alto indice book-to-market. WML, mede o prémio de risco das agdes
com alto momentum em comparagao com agoes de baixo momentum. IML, mede o prémio de risco das
agdes de baixa liquidez em comparagdo com agdes de alta liquidez. £, é o termo de erro da regressao, que
pode ser interpretado como todas as variagdes nao explicadas pelo retorno anémalo (a) e pelos fatores
de risco identificados (MKT, SMB,, HML , WML , and IML,). Todos os fatores de risco utilizados para o
mercado brasileiro foram obtidos no site do NEFIN.

A interpretagao dos resultados do modelo é direta: quando o retorno do fator de risco varia em
um ponto percentual, o retorno da carteira varia em f§, pontos percentuais. Nesse caso, se 8 for igual a
2, significa que, quando o fator de risco varia em um ponto percentual, a carteira varia em dois pontos
percentuais. Assim, a interpretacdo do alfa é sensivel & escala em que os dados sdo observados.

Em relagdo a aplicagao do modelo de cinco fatores, dividimos a série de retornos em retornos
obtidos pelas carteiras de 10, 20 e 30 agdes. A Tabela 8 apresenta os resultados da aplicagdo do modelo
de cinco fatores as carteiras de 10, 20 e 30 acdes. Observamos que tanto a carteira adaptada quanto a
carteira de 10 agdes exibiram retornos anormais durante o periodo analisado, com a carteira adaptada
apresentando o maior nivel de significdncia estatistica (p-valor abaixo de 5%). Por outro lado, a carteira de
10 agdes apresentou significancia estatistica ao nivel de 10%. Esses resultados podem ser observados pelos
coeficientes positivos e significativos dos alfas em ambas as regressdes. No entanto, as carteiras formadas
por 20 e 30 agdes ndo geraram retornos anormais estatisticamente significativos.
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A analise dos fatores leva a seguinte interpretagdo: o retorno da estratégia adaptada é sensivel ao
fator de mercado (MKT), e apresenta um coeficiente positivo (entre 0,9672 e 1,2240) com significancia
estatistica de 1% em todas as estratégias analisadas. Em seguida, o fator de tamanho (SMB) indica uma
associagdo com os retornos (0,6792) ao nivel de 5% para a carteira adaptada e para a carteira de 10 agdes
(0,2761). Para as carteiras contendo 20 e 30 agdes, essa relagio mostrou significancia estatistica de 1%
e coeficientes de 0,3824 e 0,4142, respectivamente. Vale ressaltar que, nos modelos que incluem o fator
de tamanho (SMB), uma variagdo de um ponto percentual nesse fator de tamanho estéa associada a uma
variagdo de 0,5501% a 0,5796% nos retornos das carteiras, respectivamente.

Ademais, o fator de momentum (WML) mostrou uma relagao negativa e significativa (entre -0,3979
e-0,1253) em todas as estratégias. Em contrapartida, o fator de valor (HML) nao apresentou significincia
estatistica em nenhuma das estratégias. Por fim, o quinto fator (IML) foi significativo apenas na estratégia
de 30 agdes (-0,2179) ao nivel de 10%.

Tabela 8
Aplicacdo de modelos de precificacdo de ativos no mercado brasileiro

Rp,,., Coeficiente p-valor
alfa 0,0153 0,0289**
MKT 0,9672 0,0000*** R? 0,565
SMB 0,6792 0,0296** R?Ajustado 0,550
HML 0,1684 0,3577 Durbin-Watson: 2,029
IML 0,1468 0,6293 Jarque-Bera (Prob): 0,495
WML -0,3979 0,0126%* Observagdes 151
RPoniy, Coeficiente p-valor
alfa 0,0058 0,0784*
MKT 1,2240 0,0000%** R? 0,754
SMB 0,2761 0,0235** R?Ajustado 0,748
HML 0,0057 0,9370 Durbin-Watson: 2,247
IML -0,1821 0,1272 Jarque-Bera (Prob): 0,951
WML -0,1351 0,0347%* Observagdes 237
RPoniy, Coeficiente p-valor
alfa 0,0039 0,2141
MKT 1,1912 0,0000%** R? 0,768
SMB 0,3824 0,0012*** R?Ajustado 0,763
HML 0,0445 0,5231 Durbin-Watson: 2,288
IML -0,1785 0,1215 Jarque-Bera (Prob): 0,679
WML -0,1253 0,0424%* Observagdes 237
RPoni, Coeficiente p-valor
alfa 0,0051 0,1020
MKT 1,1793 0,0000%** R? 0,778
SMB 0,4142 0,0004*** R2Ajustado 0,773
HML 0,0632 0,3560 Durbin-Watson: 2,196
IML -0,2174 0,0552* Jarque-Bera (Prob): 0,432
WML -0,1707 0,0050%** Observagdes 237

Observagdo: esta tabela apresenta os resultados da estimagdo do modelo de precificagdo de ativos de cinco fatores
para o mercado brasileiro. As estimativas foram realizadas para Adap, Rank10, Rank20 e Rank30. Os erros-padrdo foram
obtidos utilizando a matriz robusta de Newey-West, que é robusta na presenca de autocorrela¢do dos erros. *** = valor
de p < 1%, ** = valor de p < 5%, * = valor de p < 10%.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Os resultados indicam que a estratégia gerou retornos anormais quando aplicada no Brasil seguindo
a estratégia de carteira adaptada (sugerida nesta pesquisa) e a carteira formada pela classificagao das 10
principais acdes. Esse achado corrobora pesquisas anteriores que também identificaram a possibilidade
de geragao de alfa (Frazzini et al., 2019).

E essencial destacar alguns pontos. Primeiro, as regressdes apresentaram valores adequados de R?
e R? ajustado em todas as estratégias, o que sugeriu que o modelo é apropriado e explica razoavelmente
as variagdes dos retornos. O R? ajustado foi superior a 0,55 em todas as estratégias, e ultrapassou 0,70
nas carteiras com 10, 20 e 30 a¢des. A carteira formada pela classificagdao das 30 principais agdes exibiu o
maior poder explicativo (R? ajustado de 0,773). Portanto, as variagdes dos retornos sao explicadas pelos
fatores de risco, dada sua significdncia estatistica.

Outro ponto essencial nesse estudo é a significAncia do alfa (a), que foi observada apenas em trés das
quatro carteiras, especificamente nas carteiras Adaptada e Rank10. Isso sugere que, para essas carteiras, a
estratégia gerou alfa (retorno incremental). Embora a estratégia tenha apresentado um bom desempenho
no Brasil, os retornos anormais foram estatisticamente significativos apenas em duas estratégias. Esse
resultado nao se confirma para as carteiras com 20 e 30 agdes.

Esses resultados explicam a escolha do ativo livre de risco para o mercado brasileiro. Diversas
pesquisas utilizam LFT, Selic, CDI ou titulos do governo de longo prazo (esses ultimos apresentam maior
duragéo e riscos de inadimpléncia, razao pela qual nao sio comumente usados como ativos livres de
risco). Assim, uma das questdes com essa pratica é que esses ativos tém gerado altos retornos no Brasil,
superando o mercado de agdes ao analisar a série desde os anos 2000. A Figura 3 apresenta os retornos
mensais das carteiras.

Retornos mensais da carteira Rank_10 e do ativo livre de risco (LFT)

~Wip_rmel_Mi ==—_f

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 3. Retornos mensais das carteiras (com 10, 20, 30 ativos) e
do ativo livre de risco
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Observamos que a série de retornos das carteiras por classificacdo exibe alta volatilidade. Além
disso, o ativo livre de risco apresenta um retorno elevado. Esses dois fatores implicam que o prémio de risco
¢, em média, proximo de zero. Esse ¢ um ponto relevante que os investidores devem considerar ao decidir
construir uma carteira de agoes. Essa estratégia tende a apresentar melhores resultados em periodos de
taxas de juros mais baixas (livres de risco).

Por fim, a Figura 4 apresenta os retornos das carteiras, comparando-os aos retornos do Ibovespa.
Observamos uma correlagdo positiva entre as séries, embora essa correlagido nao seja ideal; em alguns
periodos, as carteiras apresentam desempenho superior ao Ibovespa (e o contrario também ocorre).

Carteira adaptada versus Ibovespa

— Ry dap — e

Raakdt — B

Bt — P

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 4. Retornos mensais das carteiras (com 10, 20, 30 ativos)
e Ibovespa
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5 Conclusao

Este estudo teve como objetivo adaptar os critérios de Benjamin Graham ao mercado de agdes
brasileiro, utilizando uma estratégia de classificagdo para construir carteiras vencedoras que gerem
retornos anormais. Os resultados indicam que os critérios originais de Graham sao rigorosos demais para
o contexto brasileiro, e exigem adaptagdes para uma aplicagao pratica. Ao empregar medianas setoriais
trimestrais e uma metodologia de classificagao, desenvolvemos uma estratégia que permitiu uma maior
selecao de agdes elegiveis, e tornou os critérios mais aplicaveis ao mercado brasileiro.

Nossa analise revelou que as carteiras construidas com os critérios adaptados geraram alfa
consistentemente, o que indica um desempenho superior em relagio aos benchmarks de mercado, como
o Ibovespa, o IBrX 100 e os ativos livres de risco (LFTs). Especificamente, as carteiras com 10, 20 e 30 ativos
demonstraram retornos notaveis, com a carteira de 10 ativos apresentando o maior alfa. Esses resultados
confirmam que a estratégia adaptada pode gerar efetivamente retornos anormais ajustados pelo risco no
contexto de um mercado emergente.

Além disso, a aplicacao do modelo de precificagdo de ativos de cinco fatores destacou a robustez dos
critérios adotados, pois as carteiras formadas pela classificacao das 10 principais a¢cdes exibiram retornos
anormais significativos. No entanto, as carteiras com 20 e 30 agdes ndo geraram alfa significativo, o que
sugere que uma carteira mais concentrada pode ser mais eficaz.

A principal contribui¢do deste estudo esta em demonstrar a viabilidade e a eficiéncia da adaptagdo
dos critérios de Graham ao mercado brasileiro. Ao integrar esses critérios com a estratégia de classificagao
de Greenblatt, fornecemos uma abordagem refinada para investidores, e destacamos a importéncia de
ajustes periodicos e medianas setoriais. Esses achados sdo particularmente relevantes para os atores do
mercado, pois oferecem insights praticos para a construgao de carteiras orientadas pelo valor no Brasil.
Além disso, este estudo contribui com a literatura financeira ao associar os principios tradicionais de
investimento em valor com as dinamicas unicas dos mercados emergentes.
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Resumo

Objetivo: O objetivo do estudo foi investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores aos
relatorios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na
América Latina.

Método: Anilise por meio do teste de Dunn-Bonferroni de 457 empresas de paises como Argentina,
Brasil, Colombia e México entre 2015 e 2019. Utilizaram-se os accruals discriciondrios como proxy para
o gerenciamento de resultados, estimados pelo modelo de Pae (2005), com dados da Thomson Reuters®.
Para estimar a qualidade dos relatérios financeiros, utilizaram-se os indicadores propostos por Tang et
al. (2016).

Resultados: Os resultados indicam que o quarto trimestre tem niveis de accruals discricionarios
significativamente maiores em relagdo aos outros trimestres, enquanto o primeiro trimestre difere
significativamente do segundo e terceiro. Brasil, Coldmbia e México mostraram menores niveis de
gerenciamento de resultados e maior qualidade dos relatérios financeiros quando comparados a Argentina.
Esses achados sugerem que paises com melhor qualidade dos relatérios financeiros, partindo da opinido da
auditoria, tém menores niveis de gerenciamento de resultados trimestrais, especialmente no quarto trimestre.
Contribuigodes: O estudo contribui com os reguladores e auditores, e destacam a variagao da evidencia¢ao
do gerenciamento de resultados nos periodos intermedidrios e em contextos nacionais diferentes,
auxiliando-os a desenvolver uma melhor qualidade da informagéao na divulga¢do dos ganhos nos mercados
emergentes, atraindo mais analistas e investidores.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; Accruals discricionarios; Qualidade dos relatdrios
financeiros; Opinido do auditor.
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Qualidade dos Relatérios Financeiros e Gerenciamento de Accruals Discricionarios:
' e p c Evidéncias do Mercado Latino-Americano

1 Introducao

O produto do sistema contébil de uma empresa sio seus relatorios financeiros. As partes interessadas
sao um grupo diversificado de pessoas que utilizam as informagoes reportadas para uma variedade de
objetivos (Rahman et al., 2022). E necessério um sistema de relatérios financeiros claro, forte e confiavel
para tornar as informagdes contdbeis mais confiaveis. Informacdes de alta qualidade sdo cruciais para um
melhor desempenho financeiro e para as decisoes da empresa (Mardessi, 2022).

O processo de auditoria verifica os nimeros e as explicagdes utilizadas nos relatérios financeiros para
refletir a verdadeira situagdo financeira de uma empresa. A fun¢ao do auditor, nesse sentido, é essencial
para assegurar o cumprimento das normas contdbeis, uma vez que alerta os acionistas e reguladores sobre
possiveis fraudes ou erros nas demonstracdes contabeis, proporciona tomada de decisdes mais adequadas e
mitiga demonstragdes que utilizam as normas contabeis para distorcer a realidade financeira. Dessa forma,
os auditores, por meio de analises independentes, podem aumentar a confiabilidade e a fidedignidade dos
relatdrios financeiros (Silva & Rodrigues, 2016)

A alta qualidade da informagéo reduz a assimetria entre os principais, os agentes e fornecedores,
embora nio haja uma abordagem predominante e geralmente aceita para medi-la (Luthan et al., 2016).
Isso se justifica por diversos fatores sociais, econdmicos, politicos e comportamentais exercerem influéncia
para que nem todos possuam as mesmas informagdes qualitativas e quantitativas (Moura et al., 2017).

Assim, a qualidade da informagao esta relacionada a sua relevancia na decisdo do usudrio e o
impacto do seu poder informativo no desempenho financeiro da empresa, seja por maior transparéncia,
fidedignidade e tempestividade, como por menor gerenciamento de resultados (Christensen et al., 2015).
Nesse aspecto, no intuito de propiciar um ambiente de negociagdo mais justo, o auditor independente tem
um papel essencial para aumentar o grau de confianga dessas informagdes ao emitir sua opinido sobre as
praticas contabeis adotadas pelas organizagdes, promovendo maior seguranga ao investidor (Hu, 2015).

Healy e Wahlen (1999) referem-se a gerenciamento de resultado quando os gerentes utilizam
o julgamento dos relatorios financeiros para influenciar os resultados contratuais que derivam das
demonstragdes evidenciadas em beneficio proprio. Nesse contexto, ha na literatura pesquisas que
evidenciam incentivos além da remuneragdo dos gestores, como, por exemplo: Oferta Publica Inicial
(Initial Public Offering — IPO) (Sletten et al., 2018); ultrapassar exigéncias financeiras em contratos de
empréstimos (debts covenants) e reduzir o custo de regulagdo ou aumentar o beneficio regulatério (Healy
& Wahlen, 1999). Sob outra perspectiva, Noronha et al. (2008) elencam esses incentivos como: incentivos
contratuais, regulagao e mercado de capitais.

Muitos estudos analisam a qualidade dos relatérios financeiros e o gerenciamento de resultados,
no entanto, a majoria utiliza dados de paises da Europa e dos EUA. Esses estudos verificaram que fatores
culturais, econdémicos e legais podem afetar a qualidade dos lucros (Dechow et al., 2010; Enomoto et
al., 2015) e o papel da auditoria ao tentar restringir o gerenciamento de resultados (Almarayeh et al.
2020; Choi & Wong, 2007; Choi et al. 2022; Lin & Hwang, 2010) e, por isso, a explicacao para esses
comportamentos possa estar em fatores especificos de cada pais.

Paulo (2007) relata que o ajustamento de resultados para as previsdes dos analistas, é um dos
incentivos de manipulacdo dos nimeros contabeis. A pratica de manipulacdo de resultados é mais
prevalente em mercados com pouca negociagao, elevada concentracdo de capital e baixo nivel de
enforcement (Mota et al., 2017) e, consequentemente, sujeitos a impactos macroecondmicos devido a
instabilidade do mercado (Viana, 2019), como, por exemplo, paises latino-americanos.
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Diante do exposto, o presente estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a qualidade
atribuida pelos auditores aos relatdrios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em
empresas de capital aberto na América Latina.

Nessa perspectiva, observa-se na literatura a auséncia de estudos referentes a associagao da
qualidade dos relatorios financeiros medida a partir da perspectiva da auditoria e o nivel de gerenciamento
de resultados trimestrais em paises sob diferentes contextos macroeconémicos. Em especial, as diferencas
significativas entre mercados desenvolvidos e mercados emergentes, caracterizados por companhias com
um elevado nivel de concentragao acionaria e menor nivel de protegdo legal aos acionistas (Azevedo et
al., 2021; Azevedo et al., 2023; Claessens & Yurtoglu, 2013), fazem com que a assimetria informacional se
torne mais presente nesse ambiente mercadologico. Dessa forma, é oportuno apresentar evidéncias nos
quatro paises com maior Produto Interno Bruto (PIB) em desenvolvimento da América Latina (Brasil,
México, Argentina e Colombia), que se destacam pela crescente participagdo no contexto econémico em
nivel mundial de acordo com os dados do Banco Mundial (BM) e sdo considerados emergentes conforme
o MSCI Emerging Markets Index.

Dessa forma, os resultados desta pesquisa contribuem com a literatura existente sobre a qualidade
dos relatérios financeiros e o gerenciamento de resultados ao utilizar dados de paises em desenvolvimento
com caracteristicas culturais, econdmicas e sociais diferentes dos paises analisados em estudos anteriores, e
alertam como isso pode afetar a qualidade da informacéao contabil. Podem contribuir com os reguladores e
auditores para terem ciéncia sobre a variacao da evidenciagio do gerenciamento de resultados nos periodos
intermediarios e em contextos nacionais diferentes, a fim de restringi-los e auxilid-los no desenvolvimento
de uma melhor qualidade nos ganhos dos mercados emergentes, o que atraira mais analistas e investidores.

2 Revisao de Literatura
2.1 Assimetria informacional, qualidade da informacao e auditoria

Existe um tipo de assimetria informacional que ja ocorre antes da proposta e concretizagdo do
negocio, no qual os gestores utilizam a vantagem sobre os investidores, para evidenciar informagoes
enviesadas, denominado de sele¢do adversa. Outro tipo de assimetria informacional é o risco moral,
que acontece apo6s a assinatura do contrato, em que, em virtude de os acionistas ndo observarem o
comportamento dos gestores, ha o risco de estes agirem de forma oportunistica que ndo consiste com os
objetivos gerais da organizacao (Koetz et al., 2012).

Quando ha conflito de interesses, em que cada parte tentard maximizar sua utilidade em beneficio
proprio, ocorre o chamado conflito de agéncia. Esses conflitos de interesse podem prejudicar a operagao
do mercado, principalmente em paises com alta concentragio aciondria das empresas, como no caso
dos paises emergentes (Azevedo et al., 2023; Balassiano, 2012). Nessa perspectiva, embora o ambiente
informacional global tenha sido aprimorado em decorréncia da adogao do IFRS, o sistema de contabilidade
¢ um componente adicional do sistema institucional do pais que, por sua vez, é composto de empresas que
recebem incentivos para divulgagdo ou nao das informagoes financeiras.

Paises que possuem uma regulamentagido mais rigorosa, possuem informagdes mais confiaveis,
seguidos de menor gerenciamento de resultado. Isso mostra que o ambiente legal do pais, aliado as
caracteristicas institucionais das empresas, pode influenciar diretamente na qualidade da informagéao
contabil e, consequentemente, na pratica de gerenciamento de resultados (Marques & Ferreira, 2020).
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Nos paises em desenvolvimento, o nivel de prote¢do aos investidores e a eficacia dos mecanismos de
governanga corporativa fornecidos pelas empresas aos participantes do mercado sao diferentes daqueles
nos paises desenvolvidos, o que, por sua vez, incentiva o gerenciamento de resultados (Almarayeh et al.,
2020). Assim, a ascensdo da assimetria informacional de um pais funciona como uma metastase monetaria,
em que vai diminuir a qualidade dos relatérios das empresas, além de afetar o sistema financeiro legal do
pais e afastar os investidores, tendo em vista que as informac¢des nio sio transparentes suficientes para
fornecer confianca no investimento.

De acordo com Miko e Kamardin (2015), a capacidade de os auditores descobrirem irregularidades
nas demonstragdes contabeis e apresentarem para as partes interessadas pode garantir a qualidade do
reporte financeiro. Nesse contexto, a auditoria é responsavel por assegurar a qualidade da informagéo
contabil reportada pelas empresas para o usudrio externo, e promover um ambiente de seguranca e
transparéncia para o processo decisorio (Barroso et al., 2021; Salehi et al., 2017).

2.2 Estudos anteriores e desenvolvimento das hipéteses

Sob a perspectiva da qualidade dos relatos financeiros a partir do trabalho da auditoria, Doran
(1995) apresentou evidéncias de que os gestores reportam lucros mais altos nos trimestres intermediarios,
quando comparados aos resultados do final do ano fiscal. Paralelo a isso, os resultados de Bédard e Corteau
(2015) sugerem que as revisdes nos relatdrios intermediarios pelos auditores podem nao ser tao eficazes
quanto se espera para o controle da qualidade das demonstragdes financeiras intermedidrias. Isso mostra
que, ao verificarem que o rigor da auditoria dos trimestres intermedidrios ndo é o mesmo do quarto
trimestre, os gestores aproveitam para fazer gerenciamento dos lucros.

Com o objetivo de derivar um conjunto de indices que medem a abrangéncia do gerenciamento
de resultados utilizando a volatilidade trimestral dos accruals, Gu et al. (2005), tiveram como hipdtese
principal que a maior parte do gerenciamento de resultados ocorre no tltimo trimestre do ano para
atender aos objetivos dos gerentes. Os resultados apontaram que, com base em um conjunto de 10 estudos
de casos, as empresas que apresentam maiores niveis de accruals no quarto trimestre sdo decorrentes de
gerenciamento de resultados.

Entretanto, no estudo de Rodrigues et al. (2019), ao investigarem o comportamento do nivel de
gerenciamento de resultados trimestrais das empresas de capital aberto brasileiras entre 2012 e 2017,
verificaram que o nivel de gerenciamento de accruals é maior no quarto trimestre e em seguida no
primeiro trimestre, o que evidencia um comportamento de reversao de accruals. Isso mostra que os
gestores aproveitam a ultima oportunidade para utilizar a discricionariedade das normas e dos niumeros
contabeis para atingir as expectativas de resultados anuais.

Assim, tendo em vista que os resultados das pesquisas supracitadas apresentam evidéncias variadas
de reversdes, seja por decisdes operacionais, de investimentos ou de gerenciamento dos lucros trimestrais
intermediarios ao invés do quarto trimestre, reforca-se a necessidade de novos estudos que abordem o
comportamento dos resultados durante cada trimestre do ano. Portanto, tém-se as seguintes hipdteses:

H1: O nivel de accruals discricionarios do quarto trimestre é significativamente diferente dos
trimestres intermediarios.

H2: O nivel de accruals discriciondrios do primeiro trimestre é significativamente diferente do
segundo e terceiro trimestre.
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Embora as mudangas no ambiente contabil dos paises emergentes apds a ado¢ao das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) tenham provocado melhorias na qualidade das informagdes
divulgadas (Holtz et al., 2014), os stakeholders ainda apresentam algum ceticismo quanto as medidas
preditoras, devido a existéncia de uma concentragdo de informagoes privilegiadas (Boina & Macedo,
2018). Nessa perspectiva, mercados com alta assimetria informacional, como o latino-americano, possuem
diversas ferramentas para o gerenciamento de resultado por accruals, tendo em vista que a precificagao
desses dependem das caracteristicas do mercado.

Sendo assim, La Porta et al. (2002) destacaram a fragilidade na protecao aos acionistas e a fraca
estrutura de governanga corporativa como caracteristicas desses mercados que facilitam o gerenciamento
de resultados. Lopes e Walker (2008) acrescentam que, por esses mercados teoricamente serem pouco
desenvolvidos, sdo menos eficientes na precificacdo das informacoes.

A literatura prévia demonstra que o papel da auditoria em restringir as praticas de gerenciamento
de resultados é influenciado tanto por fatores ao nivel da empresa quanto por fatores ao nivel do pais
(Hung et al., 2023; Mardessi, 2022). Nesse sentido, a possibilidade de Argentina, Brasil, Colombia e México
apresentarem elevada assimetria informacional, que facilita o gerenciamento de resultados por meio dos
accruals, enseja a andlise do papel de uma auditoria nesse contexto. Logo, surge a seguinte hipotese:

H3: Empresas localizadas em paises com maior qualidade de relato financeiro na visao dos auditores
apresentam menores niveis de gerenciamento de resultados trimestrais.

Assim, por se tratar de um mercado emergente, com menores mecanismos de monitoramento,
mercado de capitais menos desenvolvido e caracteristicas institucionais particulares, a América Latina é
um vasto campo de estudos de gerenciamento de resultados e qualidade dos relatérios financeiros.

3 Metodologia

A fim de investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores aos relatérios financeiros e
o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na América Latina, identificou-
se o nivel de gerenciamento de resultados trimestrais por accruals discricionarios nas empresas de capital
aberto da Argentina, Brasil, Coldmbia e México, utilizando o modelo de Pae (2005). Posteriormente, para
verificar a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais sob a perspectiva da auditoria, foram utilizados
os indices propostos por Tang et al. (2016). O estudo se concentrou nesses quatro paises em decorréncia
da disponibilidade de informagdes para calculo e posterior analise das dimensdes elencadas.

Foram utilizadas as informagdes trimestrais de 2015 a 2019 do banco de dados da Thomson Reuters
® para calcular os accruals discriciondrios, além das informagdes referentes aos relatérios dos auditores,
complementadas pelos relatdrios de relagao com os investidores de cada empresa. O recorte temporal foi
definido devido o International Financial Reporting Standards (IFRS) ter sido adotado somente apds 2015
para as empresas listadas nas bolsas analisadas.

Foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro por apresentarem caracteristicas distintas
em relagdo as demais companhias, além das empresas que nao apresentavam todas as informacoes
necessarias para composi¢do do calculo. Dessa forma, diante da exclusdo das institui¢des financeiras de
todos os paises do presente estudo, o numero total de companhias da presente pesquisa é 457, conforme
a Tabela 1.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 5, p. 530-547, out./dez. 2024 ‘ 534 ‘



Qualidade dos Relatérios Financeiros e Gerenciamento de Accruals Discricionarios:
' e p c Evidéncias do Mercado Latino-Americano

Tabela 1
Descricao da amostra por pais

Pais Argentina Brasil Colémbia México
Total de companhias 101 414 66 159
(-) Companhias do setor financeiro 15 66 16 27
(-) Empresas sem informac6es necessarias 15 108 8 28
(=) Total de companhias da amostra 71 240 42 104
(*) Quantidade de trimestre sob andlise 20
(=) Total de Observagdes 9.140

Fonte: dados da pesquisa.

Tendo em vista o objetivo da presente pesquisa e para analisar as hipoteses do estudo, o modelo de
Pae (2005) torna-se mais adequado, pois utiliza variaveis de fluxo de caixa operacional e capta a reversio
de accruals dos periodos anteriores (Paulo, 2007), o que aumenta seu poder preditivo apds modificar o
modelo original de Jones (1991). Dessa forma, ao inserir os accruals totais defasados, o poder preditivo
desse modelo melhora (Dechow et al., 2012).

Os modelos de detecgao de gerenciamento de resultados partem do pressuposto de que TA =
AD + AND, ou seja, os accruals totais sao iguais aos accruals discricionarios somados aos accruals nao
discricionarios. No calculo dos accruals totais pela abordagem do Balango Patrimonial, as variaveis do
modelo de Pae (2005) buscam identificar a ndo discricionariedade das escolhas contabeis, sendo os accruals
discricionarios deduzidos por meio dos residuos da regressao, figurando, portanto: AD = TA - AND.

Dessa forma, o modelo de especificacdo dos accruals discricionarios proposto por Pae (2005) tem
a seguinte configura¢ao econométrica:

TA, =, +a(1/A,,) + B (4R,) + B,(PPE,) + B,(FCO,) + B,(FCO, ) + B,(TA, ) + &, ()

Onde:

TA,, = accruals totais da empresa i no periodo ¢

AR, = variagio das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-1 para o periodo t;
PPE, = saldo das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo
A, , = ativos totais da empresa no final do periodo ¢-1;

FCO, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo f;

FCO, , = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo ¢-1;

TA, , = accruals totais da empresa i no periodo t-1I;

g, = erro da regressao;

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo.
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No qual, os accruals totais sdo calculados da seguinte forma:
TA, = (AAC,-ADisp,) - (APC, -ADiv,) - Depr, (2)

Em que:

TA,, = accruals totais da empresa no periodo £;

AAC, = variagio do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo ¢-1 para o final do
periodo ¢

APC, = variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do periodo ¢-1 para o final
do periodo t;

ADisp, = variagdo das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;

ADiv, =variagao dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final do periodo
t-1 para o final do periodo ¢;

Depr, = montante das despesas com depreciagdo e amortizagao da empresa durante o periodo

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

Nesse sentido, o valor estimado dos accruals discricionarios sdo obtidos por meio dos residuos do
modelo (1).

Com o intuito de verificar a qualidade dos relatérios financeiros dos paises a partir da opinido
emitida pelos auditores, sera utilizado o método do indice de qualidade geral proposto por Tang et al.
(2016), o qual identifica o indice de qualidade do relatério financeiro (IQRF). A composi¢ao desse indice
serd formada por 3 métricas: Qualidade da Opinido dos Auditores (QOA), Qualidade do Auditor Externo
(QAE) e Honorario dos Auditores (HA). Para isso, serdo utilizadas as métricas apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2
Variaveis de qualidade do relatério financeiro

Variaveis Sigla Mensuracao Referéncias

Qualidade da Opinido Ndmero de opinides ndo qualificadas dos auditores,

dos Auditores QOA dividido pelo total de empresas auditadas Tang et al. (2016)
Qualidade do Auditor QAE Total de empresas auditadas por blg four, dividido pelo total Tang et al. (2016)
Externo de empresas auditadas

Honorario dos Auditores HA Honorario dos Auditores, dividido pelo total de ativo Tang et al. (2016)

Fonte: elaborado pelos autores.

As demonstracdes financeiras sdo representagdes feitas pela administragao, os investidores
utilizam-nas para tomar decisdes, € contam com os auditores para a verifica¢do da credibilidade dessas
demonstragdes (Hung et al., 2023). Espera-se que a auditoria reduza a assimetria de informagio e,
portanto, seja considerada parte integrante do mecanismo moderno de relato financeiro.

Quando se avalia um sistema contabil, é factivel que se considere as opinides dos auditores que,
com base em seu exame, podem emitir uma opinido sem ressalvas ou com reservas. Nesse sentido, o
indice QOA, seguindo Tang et al. (2016), vai indicar o nimero de empresas que apresentam opinides
ndo qualificadas em seu relatdrio, ou seja, vai indicar o total de empresas que apresentam opinides sem
ressalva pelos auditores daquele pais. Compreende-se que a opinido qualificada, com ressalvas, pode ser
uma prova suficiente para permitir a suposi¢ao da baixa qualidade dos relatérios financeiros (Rahman
et al.,2022). Dessa forma, quanto maior o numero de relatérios com opinides ndo qualificadas, melhor.
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No que se refere ao indice QAE, ¢ o indice que avalia quantas empresas de determinado pais tiveram
seus relatorios auditados por uma big four. Embora as big four nao sejam imunes ao risco e as falhas, as
grandes empresas de auditoria sdo vistas como aquelas que apresentam maior independéncia, experiéncia
e conhecimento do setor e investimentos em treinamento e educa¢ao dos seus auditores (Awuye, 2022).
Dessa forma, supde-se que essa classe de auditores, provavelmente, serd mais prudente na protecao da sua
marca, uma vez que tem mais a perder em reputacdo em caso de falhas na auditoria do que os auditores
que nao fazem parte das big four (Rahman et al., 2022). Com base nessa analise, espera-se que auditores
com essas caracteristicas afetem a qualidade dos lucros, restringindo o relato agressivo de accruals e
persuadindo os clientes a revelarem perdas econdmicas tempestivamente (Tang et al., 2016).

O indice HA verifica a propor¢ao dos honorarios dos auditores em relagdo ao ativo total da empresa.
Auditores com maiores experiéncias e mais especializagdes sdo oriundos de investimentos feitos, devendo
ser compensados em seus honorarios. Se o risco nas demonstragoes for tratado como elevado, a auditoria
atribuira essa tarefa a auditores mais competentes em que sera exigido um maior honorario (Hung et al.,
2023). Dessa forma, quanto maior é o esfor¢o do auditor para minimizar o risco de fraude ou erro, maior
é seu honoririo.

Dados os valores dos indicadores anteriormente apresentados, em primeiro lugar, classificamos os
mercados de capitais de acordo com os valores das trés variaveis do IQRF individualmente. Em seguida,
para cada variavel, o pais com o valor mais alto recebe uma pontuagao de 1, e as pontuagdes dos outros
paises sdo calculadas proporcionalmente a pontuagdo maxima. Posteriormente, as pontuagdes de cada
indicador sdo igualmente ponderadas para calcular o IQRE, e assim mensurar o indice de qualidade de
auditoria por pais. Dessa forma, o IQRF é a média aritmética das pontuagdes das trés variaveis de cada
pais. Por fim, quanto mais alta for a pontuagao, maior sera a qualidade dos relatdrios financeiros de um
determinado pais medido a partir da perspectiva da auditoria.

A partir das informagoes fornecidas apds a estimacéo dos accruals discricionarios pelo modelo
de Pae (2005), conforme as regressoes (1) e (2) abordadas anteriormente, foi necessaria a utilizagao do
teste de comparagdes multiplas Dunn-Bonferroni ou dunn test para comparar as dimensdes dos accruals
discricionarios entre os paises e trimestres e, posteriormente, entre os niveis de qualidade dos relatérios
financeiros de cada pais. O objetivo era explorar melhor os dados desse estudo, baseado na literatura
anterior (Call et al., 2014; Martins et al., 2016; Rodrigues et al., 2019).

4 Analise dos Resultados
4.1 Andlise descritiva

Antes de verificar a significancia do nivel de accruals discricionarios por trimestre, e como se
comporta a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais aliado ao nivel de gerenciamento de resultado
trimestral, é importante analisar as estatisticas descritivas dos accruals discricionarios por trimestre e por
pais de forma consolidada, conforme a Tabela 3, bem como as médias consolidadas e detalhadas de todos
os trimestres conforme a Tabela 4.
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Tabela 3
Estatistica dos accruals discricionarios trimestrais consolidados por pais

ADabs N Média Maximo Minimo Desv. Padrao
1T 1203 0,04163 1,14267 0,00001 0,06612
Brasil 2T 1203 0,04302 1,74860 0,00002 0,09422
3T 1203 0,04604 1,49947 0,00003 0,08813
4T 1203 0,07843 11,48478 0,00006 0,39057
1T 355 0,31917 13,52990 0,00178 0,83115
2T 355 0,31499 16,30925 0,00176 1,13744
Argentina
3T 355 0,36723 14,88018 0,00049 1,15761
4T 355 0,31917 6,45830 0,00026 0,59433
1T 210 0,04611 0,78527 0,00014 0,07420
2T 210 0,03416 0,20520 0,00030 0,03827
Colémbia
3T 210 0,02958 0,21565 0,00006 0,03651
4T 210 0,04397 0,38222 0,00009 0,05841
1T 520 0,04548 1,60899 0,00000 0,09957
o 2T 520 0,04532 3,16265 0,00005 0,15385
México
3T 520 0,03918 2,91277 0,00001 0,13200
4T 520 0,06717 4,34355 0,00004 0,23000

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os dados evidenciados na Tabela 3, é possivel verificar que o Brasil apresenta um
maior nimero de observagdes em comparagio aos demais, devido ao elevado numero de empresas que
compde a amostra. Além disso, observa-se que a maior média referente aos valores absolutos dos accruals
discriciondrios é no quarto trimestre (0,07843), o que pode ser consequéncia do maior valor maximo do
Brasil em todos os periodos analisados nesse pais, ocasionando também uma maior dispersdo em torno
da média em relacao aos outros trimestres.

Pode-se observar ainda que o comportamento identificado se assemelha ao comportamento
apresentado no estudo de Rodrigues et al. (2019), em que, ao verificar o nivel dos accruals no mercado
brasileiro, também apontou para o maior nivel de accruals discricionarios no quarto trimestre, seguido
do primeiro trimestre (0,04163), segundo trimestre (0,04302) e o terceiro trimestre (0,04604). Esse
comportamento esta alinhado com a Hipdtese 1 da pesquisa. HHipotese

Em relacdo a Argentina, é possivel observar que as médias de accruals discricionarios sio maiores
que os demais paises, sendo o terceiro trimestre (0,36723) o periodo que apresenta a maior média. Verifica-
se também que o maior valor maximo corresponde a Argentina, no entanto, ele esta presente no segundo
trimestre (16,30925), embora o maior valor de dispersao da média seja no terceiro trimestres (1,15761),
de forma oposta ao comportamento do Brasil.

No que se refere a Colombia, verifica-se que as maiores médias de accruals discricionarios sao no
primeiro e quarto trimestre, 0,04611 e 0,04397, respectivamente. Esse tipo de comportamento pode
representar reversao de accruals discricionarios, em que os valores de periodos anteriores gerenciados
sdo revertidos no periodo seguinte, conforme aconteceu nos estudos de Rodrigues et al. (2019) e Awuye
(2022). Além disso, o desvio-padrio de ambos os trimestres citados acompanham suas médias, sendo o
maior no primeiro (0,07420) e em seguida o quarto (0,05841).

No caso do México, o comportamento do accrual discricionario é semelhante ao comportamento
do accrual brasileiro, em que o maior valor estd presente no quarto trimestre (0,06717). No entanto,
observa-se que o segundo maior valor esta presente no primeiro trimestre (0,04548), sendo esse também
maior do que o segundo (0,04532) e terceiro trimestre (0,03918). Esse tipo de comportamento esta
alinhado com a Hipoétese 2 da pesquisa.
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Para analisar melhor o comportamento desses trimestres, a Tabela 4 evidencia de forma detalhada
as médias dos accruals discricionarios referentes a cada pais e todos os trimestres especificos de todos os
anos abordados nesta pesquisa.

Tabela 4
Média de accruals discricionarios de todos os trimestres por pais

ADabs Brasil Argentina Colombia México
2015q1 0,05230 0,21570 0,07600 0,06123
2015q2 0,03200 0,17100 0,04000 0,04897
201593 0,06890 0,21340 0,04043 0,04253
2015q4 0,05170 0,31650 0,05190 0,09667
2016q1 0,03890 0,29057 0,03117 0,05168
201692 0,04280 0,25137 0,02795 0,07465
201693 0,03870 0,28385 0,02134 0,06391
201694 0,05680 0,31573 0,04046 0,05984
201791 0,03740 0,28114 0,04275 0,04339
201792 0,04600 0,26712 0,04170 0,03821
201793 0,04450 0,35668 0,02531 0,03376
201794 0,04930 0,42843 0,03709 0,05052
201891 0,03740 0,37449 0,04127 0,04060
201892 0,05570 0,50113 0,03673 0,03167
201893 0,03800 0,56955 0,02122 0,03259
2018q4 0,04820 0,31597 0,05047 0,03349
2019q1 0,04190 0,43394 0,03932 0,03050
2019q2 0,03830 0,38424 0,02442 0,03308
2019g3 0,04000 0,41259 0,03957 0,02308
201994 0,18670 0,21916 0,03992 0,09529

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a tabela acima, verifica-se que, durante todo o periodo pesquisado, o quarto
trimestre teve doze apari¢des durante todos os anos pesquisados, apontando-o como o maior nivel de
accruals por trimestres de todos os anos e paises do presente estudo em consonancia com as pesquisas
de Das et al. (2009) e Gu et al. (2005). No entanto, é interessante observar que a maior média de todos os
periodos é a do terceiro trimestre, em 2018, da Argentina (0,56955). Esse fator pode ser a explicagdo para
a maior média consolidada ser a do terceiro trimestre e ndo o quarto trimestre na Argentina, conforme
apresentado pela Tabela 3.

Vale ressaltar que esse periodo (2015-2019) esta alinhado a crise econémica que foi instaurada na
Argentina. De acordo com os dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), o peso (moeda argentina)
perdeu 40% do seu valor em 2018, o que pode explicar o alto nivel de accruals no periodo.

E interessante observar que, com excegao de 2018 para 2019, os anos de 2015, 2016 e 2017
evidenciaram uma queda no quarto periodo de cada ano para o primeiro periodo do ano seguinte em
todos os paises. Isso esta alinhado com os argumentos de reversao de accruals discricionarios apresentados
nos estudos de Collins et al. (1984), Jeter e Shivakumar (1999), Rodrigues et al. (2019) e Choi et al. (2022).
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4.2 Andlise do gerenciamento de resultados trimestrais
e qualidade dos relatérios financeiros

Com o intuito de analisar as compara¢des multiplas entre o nivel de gerenciamento de resultados
trimestrais por meio dos accruals discricionarios e a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais,
inicialmente, foi utilizado o dunn test, o qual englobou todos os paises e todos os trimestres, conforme
Tabela 5. A escolha desse teste esta alinhada a sua capacidade de comparac¢des de variadas amostras e, por
ser um método ndo paramétrico, também se adéqua a nio normalidade identificada nos dados.

Tabela 5
Comparacdao de accruals discricionarios trimestrais

GR x Trimestre 1 2 3 4
1 -
2 2,68 (0,0036) ** -
3 1,36 (0,0867) * -1,32(0,09299) * -
4 -2,99(0,0014) *** - 5,68 (0,0000) *** - 4,36 (0,0000) *** -

Notas: Significante a * 10%, ** 5%. *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: GR - Gerenciamento de resultados.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 5, é possivel observar que o p-value geral apontado pelo dunn test é
significante, o que indica que todos os trimestres sdo significativamente diferentes entre si. Ao analisar
a significincia de cada trimestre separadamente, pode-se verificar que ha indicios para néo rejeitar a
Hipotese 1, isso sugere que o quarto trimestre possui nivel diferente dos demais.

No que se refere a Hipotese 2, o primeiro trimestre mostrou-se significantemente diferente do
segundo trimestre. Além disso, é possivel observar que o segundo e o terceiro trimestres sio os que
apresentam menor diferenca entre os niveis de gerenciamento de resultados em relagao a todos os
trimestres.

Esses resultados estao alinhados com o estudo de Rodrigues et al. (2019), no que se refere a
significancia do quarto trimestre, e indicam que os incentivos sio maiores no ultimo trimestre em relagéo
aos demais. Ja relacionado ao primeiro trimestre, esses resultados corroboram com o de Jeter e Shivakumar
(1999) ao apresentar-se estatisticamente diferente dos trimestres intermediarios.

Esses resultados evidenciam como, no quarto trimestre, as empresas geralmente estdo sob maior
pressao para atingirem as metas financeiras estabelecidas no inicio do ano. Além disso, a remuneragao
variavel dos executivos, ligada ao desempenho financeiro anual, pode gerar um incentivo pessoal para
inflar os resultados no quarto trimestre por meio de accruals discriciondrios. Diante desses fatores, o
gerenciamento de resultados pode ser um artificio utilizado para alcan¢ar o desempenho desejado, e
pode ocasionar reflexos no preco das agées (Wang & Ding, 2021) e na distribuigdo de lucros (Dichev &
Owens, 2024).

Ao tratar dos relatorios financeiros, a Tabela 6 evidencia o nivel de qualidade desses relatdrios,
conforme indicadores propostos por Tang et al. (2016), separadamente por pais e variavel. Em seguida, a
média de cada pais (IQRF) de 2015 a 2019.
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Tabela 6
Nivel de qualidade do relatério financeiro por pais

Pais QOA QAE HA Média
Brasil 0,97 0,83 0,14 0,65
Argentina 0,99 0,34 0,06 0,46
Coldmbia 1 0,52 0,06 0,53
México 0,99 0,56 0,15 0,57

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a tabela acima, constatamos que o indice QOA apresenta pouca variagdo entre
os mercados de cada pafs e um bom indice de qualidade dos relatérios. E possivel observar que, na
colombia, 100% das empresas apresentam relatérios com opinides ndo qualificada pelos auditores, ou
seja, os relatdrios financeiros estao de acordo com os principios contabeis e, possivelmente, por isso
ndo apresentam ressalvas. Mesmo sendo o menor indice entre os paises, a representatividade de 97%
apresentada pelo Brasil de opinides ndo qualificadas é consideravelmente alto para um universo de 240
empresas verificadas.

No que se refere ao indice QAE, a representatividade das empresas de auditoria consideradas big
four no mercado latino-americano é mais variada. Verifica-se que 87% das empresas brasileiras presentes
nessa pesquisa, sao auditadas por big four, enquanto na Argentina esse indice é apenas de 34%. Como
discutido anteriormente, o periodo analisado também abrange a forte crise econdmica enfrentada pela
Argentina, o que gerou a elevagao dos riscos de auditoria e reduziu a atuagdo das big four no pais.

Quando comparadas a proporgdo de opinides de auditoria ndo qualificada (99%) e a
representatividade das empresas big four na Argentina (34%), o valor apresentado pelo QOA ¢
comprometido, ou seja, um auditor considerado nao big four pode emitir uma opinido nao qualificada
(sem ressalvas) sem ter feito testes rigorosos ou nao ter conhecimento técnico suficiente para poder
detectar algum desvio das praticas aceitas pela contabilidade que afetem a qualidade dos lucros, conforme
os resultados de Huguet e Gandia (2016).

A coluna do HA aponta o México como o pais que tem a maior média de honorarios em relagao aos
ativos totais das empresas. Logo em seguida, os honorarios dos auditores brasileiros representam 14% dos
ativos totais das empresas. No entanto, esse indice ¢ complementar ao QAE, tendo em vista que o Brasil
(83%) e 0 México (56%) sdo os maiores indices nessa variavel e, consequentemente, os maiores indices na
variavel HA. Ao verificar a média de qualidade geral do relatério financeiro de cada pais, observa-se que
o Brasil apresentou a melhor média em relagdo aos demais (65%), seguido do México (57%), Colombia
(53%) e Argentina (43%).

Dessa forma, com o intuito de comparar o nivel de qualidade dos relatorios financeiros de cada
pais, cada variavel foi ranqueada e comparada por meio do dunn test para avaliar a significincia desses
resultados. No caso da variavel QOA, o Brasil ficou em terceiro lugar, representado pelo nimero 3,
Argentina e México, por apresentarem o mesmo valor, ficaram no segundo lugar, representado pelo 2
e, por fim, a Coldmbia recebe o numero 1. Sendo assim, tém-se os resultados apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7
Opinido qualificada e ndo qualificada

QOA 1C 2AeM
2-AeM - 1,58 (0,0000) *** -
3-B - 3,25 (0,0006) *** 21,79 (0,0000) ***

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 7, o presente estudo converge para os resultados apresentados
na pesquisa de Tang et al. (2016), ao evidenciar tanto pelo p-value geral (0,0001) como pela comparagao
por meio dos ranques entre os paises, que todos sao diferentes estatisticamente a 1% de significincia. No
entanto, diverge quando se trata dos dados referentes ao Brasil, pois os relatorios que tiveram opinides
classificadas como “qualificada” foram menores em relagdo as opiniodes classificadas como “ndo qualificada”

A Tabela 8 evidencia a comparagio entre os paises com empresas auditadas por big four e nao big four:

Tabela 8
Auditado por big four e nao big four

QAE 1B 2M 3C
2-M 1,88(0,0298) ** - -
3-C 3,25 (0,0006) *** 1,76 (0,0389) ** -
4-A - 4,19 (0,0000) *** - 3,82 (0,0000) *** - 3,19 (0,0000) ***

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados apontam pelo p-value geral que todos os paises sao diferentes estatisticamente a 1% de
significdncia com relagdo a qualidade do relatério financeiro quando auditado por big four. Dessa forma,
esse resultado corrobora com os achados de Marques e Ferreira (2020), em que o ambiente legal do pais e
as caracteristicas institucionais podem fazer com que uma mesma empresa de auditoria em paises distintos
possa conferir niveis de qualidade dos relatdrios diferentes.

Na Tabela 9, a seguir, foram comparados os honorarios dos auditores em todos os paises, em
proporgao aos ativos totais das empresas:

Tabela 9
Honorérios por pais

HA 1™ 2B 3AeC
2-B - 1,88 (0,0298) ** - _
3-AeM - 2,63 (0,0000) *** - 2,94 (0,0000) *** -

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 5, p. 530-547, out./dez. 2024 ‘ 542 ‘



Qualidade dos Relatérios Financeiros e Gerenciamento de Accruals Discricionarios:
' e p c Evidéncias do Mercado Latino-Americano

Conforme os dados apresentados, os honorarios dos auditores sao estatisticamente diferentes em
todos os paises. Dessa forma, esse resultado complementa os resultados das variaveis de QOA e QAE,
indicando que as trés varidveis de qualidade dos relatorios financeiros por pais sdo estatisticamente
diferentes a 5% de significancia entre todos os paises estudados, o que corrobora o estudo de Tang et al.
(2016).

Em suma, percebe-se que os indicadores acima apresentam diferencas na qualidade dos relatérios
financeiros nos mercados da amostra. Na medida em que os valores desses indicadores sdo considerados
como proxies do resultado da aplica¢do de normas e sistemas nacionais de contabilidade e auditoria,
eles sugerem que existem variagdes substanciais nas praticas de contabilidade e auditoria dos paises
emergentes analisados. Diante de todos os resultados expostos, tanto pelas informagdes do gerenciamento
de resultados trimestrais por accruals discricionarios expostos, e as comparagdes multiplas feitas pelo dunn
test, quanto pelos resultados encontrados referentes a qualidade dos relatérios financeiros e comparado
pelo dunn test, hd indicios de néo rejei¢ao da Hipotese 3.

5 Conclusao

O presente estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores
aos relatdrios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na
América Latina. Para isso, foram estimados os accruals discriciondrios de todos os trimestres de 2015
a 2019, bem como o indice de qualidade geral dos relatérios financeiros de 457 empresas do Brasil,
Argentina, Colombia e México.

Os resultados indicaram a nao rejei¢ao da Hipdtese 1, e evidenciaram que os accruals discricionarios
do quarto trimestre sdo significativamente diferentes dos trimestres intermediarios, visto que, por meio
do dunn test, foi possivel verificar que o nivel de accruals discricionarios do quarto trimestre é diferente
dos trimestres intermediarios. Além disso, é possivel observar que o quarto trimestre apresentou a maior
média de accruals discricionarios em relacio aos outros trimestres.

Essas evidéncias langam luz sobre como fatores relacionados a pressdo para atingir as metas
financeiras e a remuneragao variavel dos executivos, ligada ao desempenho financeiro anual, podem gerar
incentivos para inflar os resultados no quarto trimestre por meio de accruals discriciondrios. Diante desse
cenario, o gerenciamento de resultados no quarto trimestre pode ser um artificio utilizado para alcangar
o desempenho desejado.

Os resultados também indicaram a nao rejei¢ao da Hipotese 2, tendo em vista que os accruals
discriciondrios do primeiro trimestre sdo significativamente diferentes do segundo e do terceiro trimestre.
A nio rejeigao de Hipotese 2 aponta para evidéncias de um comportamento de reversao de accruals no
primeiro trimestre em decorréncia do gerenciamento no quarto. E importante ressaltar que a presente
pesquisa discutiu o nivel de gerenciamento de resultados e nio a dire¢io do gerenciamento.

Ao analisar os paises, foi possivel observar que a Argentina apresentou o maior nivel de
gerenciamento de resultados dentre todos os paises. Brasil, Colombia e México apresentaram
comportamentos semelhantes. Ja a andlise da qualidade dos relatérios financeiros, por meio dos indices
de QOA, QAE e HA, ensejou observar que a Argentina apresentou a pior média e, em contrapartida, o
Brasil, a melhor. Foi utilizado o dunn test para compara-los em ranque, sendo possivel observar que todos
eles sdo diferentes estatisticamente com um nivel de 95% de confianga.
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Dessa forma, é possivel nao rejeitar a Hipotese 3, tendo em vista que o Brasil apresentou um
baixo nivel de gerenciamento de resultados trimestrais por meio dos accruals discriciondrios, e um
maior nivel de qualidade dos relatdrios financeiros por meio da média dos indices QOA, QAE e HA.
Em contrapartida, a Argentina apresentou o maior nivel de gerenciamento de resultados trimestrais e,
posteriormente, o menor indice de qualidade dos relatdrios financeiros, sendo importante citar que o
periodo de analise (2015-2019) foi o mesmo periodo da crise econémica instaurada na Argentina, de
acordo com os dados do FMI.

Um ponto que merece destaque é que os resultados sugerem que os paises que apresentam maior
qualidade de relato financeiro, como no caso do Brasil e México, sdo paises que apresentam o maior nivel
de gerenciamento de resultados por meio accruals discricionarios no quarto trimestre, apesar de serem
paises com menores niveis de gerenciamento de resultados no geral. Por outro lado, a Argentina foi o
caso de um pais que ndo evidenciou uma boa qualidade de relato financeiro e apresentou o maior nivel
de gerenciamento de resultados no geral.

Essas evidéncias podem direcionar para duas conclusoes principais. Por um lado, deixa claro que
um ambiente com boa qualidade de auditoria ndo ird, necessariamente, eliminar integralmente os fatores
que levam a um baixo nivel de qualidade das informagdes reportadas ou elevados niveis de gerenciamento
de accruals discricionarios. Por outro lado, corrobora o fato de que os aspectos regulamentares, das
instituigoes formais e informais de cada pais, sdo relevantes na discussdo sobre a atuagdo da auditoria na
qualidade dos relatérios financeiros e da informacao contébil.

Nesse sentido, o presente estudo pode contribuir com a academia por ter sido evidenciado que a
pratica do gerenciamento de resultados por accruals é diferente ao longo dos trimestres e paises. Além
disso, mostra que requer uma maior aten¢ao dos stakeholders na analise das empresas, tendo em vista
que tanto a qualidade dos relatdrios financeiros como esse comportamento discricionario dos numeros
contabeis trimestrais reportados podem afetar a tomada de decisao final. Um sistema de auditoria
adequado pode ser um indicador da alta qualidade dos relatérios financeiros e, portanto, ignorar esses
fatores criaria uma visdo incompleta sobre a qualidade dos reportes das empresas.

Apesar das contribui¢des mencionadas, o presente estudo apresentou limitacdes nas proxies
utilizadas para medir a qualidade dos relatdrios financeiros, pois ndo variam conforme os dados
financeiros. Além disso, a disponibilidade de informac¢des suficientes para as analises também
¢ prejudicada em alguns paises. Dessa forma, sugere-se para pesquisas futuras verificar esse
comportamento dos accruals e a qualidade dos relatdrios por caracteristicas de auditoria sob a
perspectiva do gerenciamento de resultados baseados em atividades reais, bem como expandir a amostra
utilizando mercados divergentes, como o BRICS.
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Resumo

Objetivo: O objetivo principal deste estudo é investigar o impacto da diversificagdo da divida no valor de
mercado das empresas brasileiras listadas no periodo de 2010 a 2021.
Desenho/metodologia/abordagem: Foi utilizada uma amostra de 206 empresas brasileiras listadas no
periodo de 2010 a 2021. Foram estimados modelos de regressao com dados em painel, sendo a variavel
dependente representada pelo valor de mercado das empresas por meio de trés proxies diferentes e as
variaveis explicativas por meio de trés indices de heterogeneidade diferentes, além de variaveis de controle.
Originalidade: O uso de diferentes tipos de divida é um fendmeno presente na realidade das empresas.
No entanto, como essa caracteristica da estrutura da divida afeta o valor das empresas é um tema que
precisa ser investigado a fundo em mercados emergentes, considerando suas especificidades. No Brasil, o
mercado de crédito é caracterizado pela alta concentragao bancaria e pela presenca significativa de bancos
de desenvolvimento, além de um ambiente institucional com menor prote¢do ao credor e menores niveis
de governanga corporativa, criando um ambiente distinto daqueles abordados por estudos anteriores.
Resultados: Observou-se que, quanto maior a heterogeneidade da divida das empresas, maior o valor
de mercado das empresas, o que aponta para a importancia da diversificagdo da divida na mitigacdo dos
custos de agéncia e no aumento da eficiéncia das empresas. Os resultados destacam a importancia de
considerar as caracteristicas do mercado local na eficacia do monitoramento de credores.

Implicagdes praticas: Os resultados contribuem para o processo decisério de acionistas e gestores no
mercado brasileiro, a0 mostrar quais fatores podem maximizar investimentos e, consequentemente,
aumentar o valor das empresas.
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1 Introducao

A estrutura de capital das empresas tem sido um dos temas mais pesquisados em financas
corporativas nas tltimas décadas. Em geral, esses estudos estio diretamente relacionados a escolha entre
capital préprio e divida utilizada pela empresa para financiar suas atividades. De acordo com Kumar,
Colombage e Rao (2017), embora seja um tema presente na literatura financeira ha décadas, e abordado
sob diversas perspectivas teoricas, a relevancia dos estudos nessa drea decorre de topicos ainda pouco
explorados, especialmente considerando as caracteristicas de mercados emergentes.

De acordo com Rauh e Sufi (2010), uma parte significativa dos estudos na drea utilizou modelos
estruturais que tratam a divida como uma fonte de recursos uniforme, sem distinguir entre diferentes
instrumentos de divida. No entanto, como observado pelos autores, um niimero significativo de empresas
de capital aberto nos Estados Unidos possui diferentes fontes de divida em suas demonstragdes financeiras.

Colla, Ippolito e Li (2013) também encontraram evidéncias de varios tipos de divida. Os
instrumentos de divida financeira podem diferir em diversos aspectos, como origem, prazo de vencimento,
garantias, entre outros. Como resultado, ha uma limitacdo comum nas pesquisas, pois, apesar das
evidéncias empiricas, uma parte significativa dos estudos trata a divida como um bloco homogéneo, sem
abordar aspectos potencialmente relevantes para a compreensdo da composicao da estrutura de capital
de uma empresa e seus possiveis impactos nas caracteristicas da firma.

No Brasil, a literatura sobre o tema foca na relagdo entre a heterogeneidade e os determinantes da
estrutura de endividamento das empresas brasileiras (Pévoa & Nakamura, 2014; Eca, Gomes & Valle, 2022).
No entanto, faltam estudos que relacionem os possiveis impactos de multiplas relagces de financiamento no
valor de mercado das empresas. O mercado de crédito no Brasil é caracterizado pela grande acessibilidade
a linhas de crédito devido a desenvolvimentos recentes ao longo das ultimas décadas, apesar da alta
concentragao bancdria e da significativa presenca de bancos de desenvolvimento. As empresas brasileiras
operam nesse mercado de crédito com caracteristicas especificas que diferem do mercado de divida em
outros paises (como, por exemplo, os Estados Unidos), devido a alta concentragdo bancaria, & presenca de
bancos de desenvolvimento e as variagdes nas taxas de juros. Além disso, considerando que, segundo Colla
et al. (2013), a especializacido em dividas pode estar relacionada as caracteristicas do mercado, acredita-
se que a estrutura de endividamento das empresas tenha um efeito sobre o valor da firma por meio de
relagdes de agéncia e custos associados a conflitos de interesse entre credores e acionistas. Portanto, é
possivel que sejam encontradas evidéncias diferentes das de estudos anteriores.

Com base na Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976), o canal pelo qual a diversidade da
divida potencialmente afeta o valor da empresa envolve a relagao de agéncia e os custos decorrentes
de conflitos de interesse entre as diferentes partes envolvidas na empresa (gestores, acionistas e outros
investidores, como credores). De acordo com Jensen (1986), o uso da divida para financiar as atividades
da empresa, em vez de capital proprio, reduz os custos de agéncia ao diminuir o fluxo de caixa livre
disponivel para os gestores. Assim, o papel da divida na reducao dos custos de agéncia torna-se evidente,
com a diversificagdo da divida tendo o potencial de mitigar ainda mais esses custos por meio do efeito
disciplinador da divida sobre os gestores e sua capacidade de reduzir o uso ineficiente de recursos. Harvey,
Lins e Roper (2004) constataram que, em mercados emergentes, em que gestores e familias rotineiramente
empregam estruturas de propriedade piramidais, o efeito disciplinador da divida se concentra em empresas
com altos custos esperados de agéncia gerencial (por exemplo, altos niveis de ativos fixos ou oportunidades
limitadas de crescimento futuro), o que impacta a criacio de valor por essas empresas.
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Rajan (1992) aponta outra vantagem relacionada ao uso da divida para reduzir os custos de agéncia.
As institui¢des financeiras possuem informagoes adicionais sobre as empresas por meio do acesso as
transagoes financeiras registradas em extratos bancdrios e outros controles, como informagdes sobre a
qualidade das contas a receber e dos clientes da empresa devedora. Harvey et al. (2004) demonstraram
que a divida monitorada ativamente cria valor para os acionistas de empresas que enfrentam custos de
agéncia potencialmente extremos. Expandindo esse argumento, como a heterogeneidade da divida expoe
a empresa a analise de diferentes participantes do mercado de crédito, ela pode contribuir para a redu¢ao
dos custos de agéncia. Institui¢des financeiras, subscritores e agéncias de classificagdo de crédito sao
exemplos de participantes do mercado que desempenham um papel disciplinador na divida e, portanto,
seria esperado um menor custo de agéncia e, consequentemente, um impacto positivo no valor da empresa
(Jadiyappa et al., 2020).

Nesse contexto, Jadiyappa et al. (2020) afirmam que é possivel esperar uma relagao positiva entre
a heterogeneidade da divida e o valor de mercado das empresas, considerando que essa estrutura com
diferentes tipos de divida tende a mitigar os custos de agéncia e alterar o comportamento dos gestores
durante o processo de tomada de decisdes, aumentando, assim, o valor das empresas.

Da mesma forma, os estudos conduzidos por Kysucky e Norden (2016) e Platikanova e Soonawalla
(2020) constataram que empresas com relacdes com multiplos credores possuem maior poder de
negociagdo e, assim, conseguem negociar melhores condi¢des em taxas e prazos, resultado também obtido
por Eca e Albanez (2022) para empresas brasileiras.

Assim, espera-se que empresas com multiplas fontes de financiamento e significativa heterogeneidade
da divida tenham mais incentivos para se tornarem eficientes, o que resultara em menores custos de
agéncia devido a um maior alinhamento de interesses entre credores e gestores e, portanto, podem gerar
mais valor para os acionistas. Além disso, espera-se que os investidores também considerem os potenciais
impactos da diversificagao da divida nos custos de faléncia das empresas e no seu acesso ao mercado
de capitais em suas decisdes de investimento. Consequentemente, a diversificagdo da divida pode ser
potencialmente relevante para a precificac¢ao de ativos.

Por outro lado, ha uma linha de pesquisa dentro da Teoria da Agéncia que argumenta que a eficacia
do monitoramento diminui quando ha multiplos credores, pois essa situa¢io pode levar a comportamentos
de free-riding (carona gratuita) e a problemas de coordenagdo em caso de necessidade de reestruturagao
financeira (Carletti et al., 2007; Brunner e Krahnen, 2008). Na pratica, Carletti et al. (2007) afirmam que
o montante de crédito concedido por cada participante é reduzido na presenca de multiplas relagdes
bancarias, de modo que os incentivos de monitoramento de cada agente sao menores, o que pode levar
outros participantes a ficarem responsaveis pelo monitoramento. Se multiplos credores delegarem o
monitoramento a outros agentes, o volume total de monitoramento sera menor, o que aumentara os
potenciais custos de agéncia da divida. Como resultado, Jadiyappa et al. (2020) afirmam que o valor de
mercado das empresas pode ser reduzido na presenca de heterogeneidade da divida.

A literatura também aponta outra desvantagem de uma estrutura de divida mais diversificada,
que estd relacionada a dificuldade de coordenagio entre os credores em caso de liquidagao da empresa
(Ivashina, Iverson e Smith, 2016; John, Kaviani, Kryzanowski e Maleki, 2018; Lou e Otto, 2020). Lou e
Otto (2020) enfatizam que empresas com divida heterogénea enfrentam custos de faléncia mais elevados,
devido a uma maior probabilidade de desacordo entre os credores em relagdo a estratégia de recuperagao
da empresa devedora, o que resulta em uma falha de coordenag¢do em caso de inadimpléncia.

Nesse contexto, o principal objetivo desse estudo ¢ investigar o impacto da diversificagao da divida
no valor de mercado de empresas brasileiras nao financeiras no periodo de 2010-2021, utilizando uma
base de dados composta por empresas brasileiras listadas na bolsa de valores brasileira e presentes na base
de dados Capital IQ.
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Como principais resultados, observou-se que, quanto maior a heterogeneidade da divida das
empresas, maior é o valor de mercado das empresas brasileiras, o que aponta para o papel da divida na
redugdo dos custos de agéncia, no alinhamento de interesses e na maior eficiéncia da empresa. Esses
resultados indicam a relevincia de diversificar a estrutura de divida no processo decisorio, visando a
escolha de fontes de financiamento por parte dos gestores, bem como a importéncia das caracteristicas do
mercado local na eficicia do monitoramento pelos credores. Assim, espera-se que este estudo contribua
para o processo decisorio de acionistas e gestores no mercado brasileiro e identifique quais fatores podem
determinar a maximizac¢do dos investimentos.

2 Referencial Teorico

De acordo com Rauh e Sufi (2010), a divida corporativa é caracterizada por heterogeneidade devido
a diversidade de prazos, prioridades de fluxo de caixa e fontes de recursos na estrutura de endividamento de
uma empresa. Os resultados obtidos pelos autores indicam que o uso de multiplas fontes de financiamento
¢ uma caracteristica primdria da estrutura de divida e uma realidade para as empresas, embora esse
aspecto seja desconsiderado em muitos outros estudos sobre o tema. Além disso, os resultados sugerem
que o mesmo tipo de divida pode variar, dependendo de algumas caracteristicas basicas, como o direito a
fluxo de caixa preferencial e o prazo das transagdes. Rauh e Sufi (2010) enfatizam que a compreensao da
estrutura de capital de uma empresa sé sera alcancada quando houver entendimento sobre a motivagao
por tras do uso de diferentes fontes, instrumentos e dividas com direitos preferenciais.

Entre as pesquisas relacionadas a heterogeneidade da divida, ha evidéncias tanto a favor quanto
contra uma maior diversificagdo da divida de uma empresa, uma vez que ela pode trazer vantagens e
desvantagens para a firma, além de gerar valor para os acionistas. Em primeiro lugar, serao discutidos os
aspectos positivos, comegando com a perspectiva da Teoria da Agéncia.

Desde os artigos seminais de Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977), as pesquisas sobre o tema
tém se concentrado em compreender o conflito de interesses entre acionistas e credores e suas implicagdes
para a estrutura de capital das empresas (Colla et al., 2013). Jensen e Meckling (1976) inicialmente
definiram que as relagdes contratuais estao no cerne das empresas, sendo as relagdes com empregados,
fornecedores, acionistas e clientes igualmente importantes para a continuidade operacional. Nesse
contexto, os autores enfatizam que existem problemas de agéncia nessas relagdes e, consequentemente,
¢ necessario um monitoramento eficaz de todos esses contratos para mitigar os custos decorrentes de
conflitos de interesse entre os diferentes agentes. Além disso, Colla et al. (2013) destacaram a importancia
dos potenciais conflitos de interesse entre diferentes grupos de credores e como esses conflitos influenciam
as decisoes das empresas na escolha de fontes de financiamento.

Nesse cenario, considerando os custos que os investidores tém que assumir para obter informagdes
na presenca de assimetria de informagoes e conflitos de interesse, faz sentido incorrer nesses custos apenas
quando existem incentivos suficientes, como um alto volume de recursos emprestados a uma empresa ou
quando hd um alto grau de divulgagao de informagdes. Como resultado, estruturas de divida e de gestao
da empresa sdo criadas para mitigar problemas informacionais e promover incentivos ao monitoramento
(Colla et al., 2013).

Bolton e Scharfstein (1996) consideram crucial a relagao entre o valor da empresa e a diversificagao
da divida, e argumentam que a heterogeneidade da estrutura de divida, juntamente com a presenga
de credores garantidos, desempenha um papel significativo no aumento do valor da empresa. Essa
diversificagdo da divida ndo apenas reduz o custo de capital, mas também facilita os processos de
reestruturagio financeira, o que resulta em uma maior valorizagao da empresa.
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Rauh e Sufi (2010) também argumentam que a diversidade da divida pode potencialmente aumentar
o valor de uma empresa ao reduzir o risco, diminuir o custo de capital, melhorar a flexibilidade financeira e
aprimorar a percepgao dos investidores. No entanto, é importante notar que o impacto real da diversidade
da divida pode variar, dependendo de fatores como as circunstincias especificas da empresa, a dindmica da
industria e as condigoes de mercado vigentes. Rauh e Sufi (2010) sugerem que empresas com portfolios de
divida bem diversificados podem ser vistas de forma mais favoravel pelos investidores, pois sdo percebidas
como menos vulneraveis a riscos especificos ou a rupturas nos mercados financeiros. Essa percepgao
positiva pode levar a uma maior valoriza¢ao de mercado para a empresa.

Colla et al. (2013) também consideram que a diversidade da divida pode ter um impacto
significativo no valor das empresas. Ela pode potencialmente diminuir o risco, reduzir o custo de capital,
aumentar a flexibilidade financeira e reduzir os custos de agéncia, todos fatores que podem contribuir
para um aumento no valor da empresa. No entanto, os efeitos especificos da diversidade da divida no valor
da empresa podem variar dependendo de fatores como o setor, as condi¢des de mercado e a estratégia
financeira geral da empresa.

Além de compreender a importancia da heterogeneidade da divida na literatura, existem estudos
que examinam por que as empresas estruturam suas dividas de formas distintas (Park, 2000; Bolton e
Freixas, 2000). De acordo com Park (2000), estruturar diferentes contratos com credores pode servir como
um mecanismo para reduzir os custos totais de monitoramento e também minimizar o risco moral. Em
outras palavras, o uso de capital externo pelas empresas para financiar atividades mais arriscadas é possivel
ao usar o monitoramento para reduzir problemas decorrentes da assimetria de informacdes, servindo
como um exemplo da motivagao por tras do uso de varias formas de divida pelas empresas

Sob outra perspectiva, Bolton e Freixas (2000) argumentam que a principal diferenca entre titulos de
divida (bonds) e o financiamento bancario reside na capacidade de monitoramento dos bancos. Assim, no
caso de baixa rentabilidade da empresa e de uma possibilidade crescente de inadimpléncia, as instituigoes
financeiras terdo mais facilidade em projetar a rentabilidade futura e o fluxo de caixa da empresa devido ao
monitoramento mais préximo, em comparacio aos detentores de titulos. Dessa forma, os bancos podem
tomar a melhor decisao para recuperar o capital investido.

Com base na literatura citada, é evidente que a presenca de uma divida mais diversificada pode
ter um impacto direto nas empresas em termos de monitoramento. Nesse sentido, Jadiyappa et al.
(2020) afirmam que se pode esperar uma relagao positiva entre a heterogeneidade da divida e o valor de
mercado das empresas, pois essa estrutura tende a mitigar os custos de agéncia e alterar o comportamento
oportunista dos gestores durante o processo de tomada de decisao, aumentando o valor das empresas. Em
resumo, o uso de diversas formas de divida e de diferentes credores cria um ambiente de monitoramento
mais eficaz, e tal monitoramento por diversos agentes pode ser considerado uma medida disciplinadora
para as empresas.

No entanto, de outra perspectiva, hd estudos que indicam um possivel impacto negativo da presenca
de multiplos credores nas empresas. De acordo com Carletti et al. (2007), empresas que possuem dividas
com varias instituicdes financeiras podem sofrer redugdo nas margens de lucro, além de ineficiéncias
financeiras e legais devido a problemas relacionados a duplicagdo de monitoramento e a comportamentos
de free-riding. Como sugerem Carletti et al. (2007), uma vez que o monitoramento ¢ individualmente
custoso e nao observavel, cada instituicao bancaria tem incentivo para reduzir seus esforcos de
monitoramento, acreditando que sera compensada pelos beneficios do monitoramento realizado por
outros credores.

Outros estudos também apresentam argumentos a favor de uma estrutura de divida mais
homogénea. Brunner e Krahnen (2008) argumentam que empresas com multiplos credores podem
enfrentar problemas significativos de coordenagdo em caso de necessidade de reestruturagao financeira,
com o potencial de aumento dos custos de monitoramento em um ambiente de inadimpléncia.
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Sob uma perspectiva semelhante, Lou e Otto (2020) fornecem outro argumento a favor de uma estrutura
de divida mais homogeénea, considerando que a participagdao e 0 montante emprestado por cada participante
no grupo de credores tendem a ser menores em empresas com multiplas relacoes de capital de terceiros. Nesse
cendrio, os credores teriam menos incentivo para monitorar e acompanhar a situa¢do econdmica e financeira,
tornando-se, consequentemente, menos informados sobre os principais desenvolvimentos nas empresas
investidas, o que impacta diretamente a qualidade e a eficiéncia das decisoes estratégicas.

Em resumo, existem fatores que podem afetar o valor das empresas com maior diversificagao em
sua divida, como ineficiéncias no monitoramento, a presenca de comportamentos de free-riding e possiveis
aumentos nos custos de coordenagdo em caso de inadimpléncia. Dessa forma, esses aspectos poderiam
impactar negativamente o valor da empresa devido ao aumento dos custos de agéncia e de coordenagdo
(Carletti et al., 2007).

Portanto, este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a heterogeneidade da divida e o
valor das empresas brasileiras, dada a divergéncia de entendimentos na literatura e as condigoes especificas
do mercado nacional, que podem ser relevantes para a compreensio da estrutura de endividamento das
empresas no pais. Tendo em vista que as empresas brasileiras operam em um mercado de crédito com
caracteristicas particulares, como alta concentragio bancaria, a presenga de bancos de desenvolvimento
(como o BNDES) e taxas de juros variadas, e que a estrutura de endividamento das empresas impacta
o valor da firma por meio de relagdes de agéncia e dos custos associados a conflitos de interesse entre
credores e acionistas, é possivel encontrar evidéncias distintas das identificadas em estudos anteriores.

Além disso, com base nas conclusdes de Harvey et al. (2004) e reconhecendo a presenca de grupos
acionistas influentes que supervisionam as empresas de capital aberto no Brasil, acredita-se que haja uma
menor propensao para comportamentos de free-riding no pais. Portanto, considera-se que ha melhores
condigoes para a eficiéncia do monitoramento no Brasil por meio do uso de diferentes tipos de divida, o
que pode impactar o valor das empresas brasileiras.

Assim, este estudo propde investigar a relagao entre a heterogeneidade da divida e as caracteristicas
das empresas com base nos mercados em que operam, partindo da hipé6tese de que a heterogeneidade da
estrutura de divida afeta o valor de mercado das empresas. Vale destacar que a maioria dos estudos nao
aborda diretamente essa hipotese, o que configura um aspecto inovador desse trabalho, especialmente
considerando as particularidades dos mercados emergentes.

3 Dados
3.1 Dados e Amostra

A amostra consiste em empresas brasileiras listadas na bolsa de valores brasileira (B3). Os dados foram
coletados na base de dados Capital IQ para o periodo de 2010 a 2021, com cada observagio se referindo ao
final do ano fiscal. Além disso, a base de dados Economatica também foi utilizada para a coleta de dados.

O primeiro passo foi excluir da base de dados Capital IQ as empresas do setor de utilidade publica
[codigos da Classificagdo Industrial Padrao (CIP) 4900-4949] e as empresas financeiras (c6digos CIP
6000-6999) devido as especificidades em seus formatos de financiamento. Como filtros adicionais, também
foram excluidas as empresas com divida zero, as empresas com patrimdnio liquido negativo (devido a
deterioracédo financeira dessas empresas, com potencial natural para queda de valor) e as empresas com
menos de dois anos consecutivos de dados para andlise.

Foram também removidas as empresas que nao possuiam dados relacionados ao tipo de divida
utilizada em sua estrutura de endividamento na base de dados Capital IQ, considerando que essas empresas
ndo permitem o célculo da principal variavel na modelagem proposta. Apos a aplicagao de todos os filtros,
a amostra final foi composta por 206 empresas.
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3.2 Medicao da Heterogeneidade da Estrutura de Divida

A primeira proxy é denominada Indice Herfindahl-Hirschman (HHI), a segunda medida utilizada é o
indice Excl90 e, por fim, a métrica Ntype. Vale destacar que esses indicadores sdo utilizados nos estudos de Colla
et al. (2013), Lou e Otto (2020), Platikanova e Soonawalla (2020), Mansi, Qi e Wald (2021) e Ea e Albanez (2022).

Em termos gerais, o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) é utilizado para cada empresa i em cada
ano t, com seu calculo realizado em duas etapas. A primeira etapa consiste em somar os quadrados da
razao entre o volume das vérias fontes de divida presentes na base de dados Capital IQ e o montante total
de divida para cada empresa i ao longo dos anos t. Assim como em estudos anteriores, este estudo utilizou
as sete classificagoes de divida presentes no Capital IQ, conforme a equagao (1).

o - ( cp )2 s (pcit)Z .\ <TLit)2 s (SBN”)Z s (SUB”>2 s (CLit)Z s <Otherit)2
t = \Tp, Dy D, D, Dy TDy D, (1)

SS. é a soma dos quadrados das proporgdes dos sete tipos de divida para a empresa i no ano t;
CP refere-se ao volume de papel comercial [commercial papers] emitido no mercado internacional ou
doméstico; DC refere-se ao volume de linhas de crédito utilizadas; TL representa o volume de empréstimos
a prazo (como linhas de capital de giro, financiamento de ativos fixos, operagdes de crédito fornecidas por
bancos de desenvolvimento, contas garantidas e linhas de adiantamento em contratos de cambio); SBN

esta relacionado ao montante de titulos e notas seniores emitidos no mercado doméstico e internacional;
SUB ¢ igual ao volume de titulos e notas subordinadas emitidos no mercado doméstico e internacional;
CL refere-se ao volume de leasing financeiro; e Outros ¢ igual ao volume de dividas nao categorizadas nas
classificagdes previamente descritas; TD é a soma da divida total das empresas.

Depois de obter os resultados do calculo da Equacio (1), a proxima etapa do indice HHI é derivada
da Equagdo (2):

SSi — 1/

HHI,, = T 7, (2)

SS,, (soma dos quadrados) € obtida por meio das 7 categorias de divida descritas na Equagao (1).

O indice HHI varia de 0 a 1. Se a empresa utiliza apenas uma unica categoria de divida, o indice HHI
serd igual a 1, enquanto que se a empresa utiliza simultaneamente todas as sete categorias de divida na mesma
proporgao, o indice HHI é igual a 0. Assim, quanto menor o indice, maior a diversificacdo da divida da empresa.

Com o objetivo de avaliar a especializacdo econémica de uma empresa em um unico tipo de
divida, o indice Excl90 serd utilizado como um indicador alternativo ao HHI. O uso dessa proxy esta em
consonancia com os estudos realizados por Colla et al. (2013), Lou e Otto (2020), Platikanova e Soonawalla
(2020), Mansi et al. (2021) e Ega e Albanez (2022). Assim, o indice Excl90 é uma variavel dummy para a
empresa i no ano t, que assume o valor de 1 (um) quando a empresa apresenta mais de 90% de sua divida
concentrada em um tnico tipo de divida, indicando homogeneidade, e 0 (zero) caso contrario.

Conforme proposto por Platikanova e Soonawalla (2020), para capturar o uso de diferentes
categorias na estrutura de divida de uma empresa, a métrica Ntype também ¢é utilizada. O indice é
composto por variaveis categdricas de acordo com a Equagao (3).

NTYPE, = (1,2,3,4,5,6,7) (3)

Por meio das sete categorias de divida presentes na base de dados Capital IQ, o indice varia de 1
(um) a 7 (sete). O valor minimo de 1 (um) é atribuido quando a empresa possui apenas um tipo de divida
e o valor maximo de 7 (sete) para empresas que possuem todas as categorias de divida em cada periodo.
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3.3 Modelo Econométrico

Para testar a hipdtese de pesquisa e avaliar o efeito da heterogeneidade da divida sobre o valor
da empresa, foram utilizados modelos de regressao com dados em painel com efeitos fixos. A variavel
dependente no modelo proposto é definida por diferentes proxies para o valor de mercado das empresas,
uma vez que o valor da empresa reflete sua capacidade de proporcionar retornos satisfatorios para todas
as partes interessadas [stakeholders]. Assim, sdo utilizadas 3 proxies para mensurar o valor de mercado
das empresas, com o objetivo de proporcionar maior robustez aos resultados. Os modelos econométricos
sao construidos de acordo com a Equagéao geral (4) destacada a seguir.

ValorFirma;; = By + PiHeterogeneidadeDivida;, + B,TAM +
B3Divy + piTang; + PsLiq; + PeRisk; + L;Rent; + Pglevy + a; +a; + € (4)

A variavel dependente, , é representada por trés diferentes indicadores: Q de Tobin, indice Preco/Valor
Patrimonial (P/B) e indice Valor de Mercado sobre Valor Contabil [Market-to-Book]. A variavel explicativa,,
é representada por trés diferentes proxies: HHI, que se refere ao indice Herfindahl-Hirschman; EXCL90, que
é o indicador de especializacio da divida, e NTYPE, que representa o indice de especializacio da divida.

Em relagdo as variaveis de controle: TAM refere-se ao tamanho da empresa; Div representa a
distribui¢do de dividendos pelas empresas; Tang caracteriza a tangibilidade; Liq representa a liquidez
de mercado das ag¢des; Risk refere-se ao risco sistémico das empresas, medido pelo indice Beta; Rent
representa a rentabilidade das empresas; Lev é igual a alavancagem.

O coeficiente de interesse na Equagédo (4) é denotado como . De acordo com a hipétese proposta,
espera-se que seja significativo, mas o sinal esperado do coeficiente ndo pode ser determinado a priori,
podendo ser tanto positivo quanto negativo.

As variaveis incluidas nos modelos estdo detalhadas na Tabela 1. Com o objetivo de proporcionar
robustez aos achados, utilizamos diferentes proxies para as variaveis dependentes, de controle e explicativas,
em modelos econométricos alternativos.

Tabela 1
Variaveis Dependentes e Explicativas

Variaveis Dependentes Cédigo Operacionalizacdo Referéncia
Valor de Mercado do Patriménio Liquido + Tobin (1969), Berger e Ofek
Tobin's Q Tobin _ Divida (1995), Hennessy (2004),
1 Ativos Totais Jadiyappa et al. (2020)

Fama e French (1993),
Jensen, Johnson e Mercer
(1997), Hilliard e Zhang (2015)

Preco/Valor
Patrimonial

Valor de Mercado do Patriménio Liquido sobre Valor

F/B Contabil do Patrimdnio Liquido

Valor de Mercado

em relagdo ao valor Valor de Mercado dos Ativos Totais sobre o Valor Berger e Ofek (1995),

contabil M/B Contabil dos Ativos Totais SACIEIEI‘r;geleZZZE ii)tzzl} gggg
[Market-to-Book]
Variaveis Explicativas Cédigo Operacionalizacdo Referéncia
Colla et al. (2013), Giannetti
Irjdlce Herfindahl- IHH Como apresentado na subsecdo 3.2 (201.9)’ Lou e Otto (2020),
Hirschman Platikanova e Soonawalla
(2020)
Dummy igual a 1 para empresas com mais de 90% Colla etal. (2013), Lou e
indice EXCL90 EXCL90 da divida concentrada em apenas um tipo, e 0 caso Otto (2020), Platikanova e
contrario. Soonawalla (2020)
indice de Variavel categoérica variando de 1 a 7, representando .
o . . o . Platikanova e Soonawalla
especializacdo da Ntype 0 numero de categorias distintas de divida das (2020)
divida empresas.
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repc

Variaveis de Controle Cédigo Operacionalizagdo Referéncia
TAM_1 Logaritmo natural do total de ativos Cameran e Campa (2020),
TAM Lin et al. (2019), Mansi et al.
TAM_2 Logaritmo natural do total de receitas (2021)
Dividend Div_1 Dividendos pagos em relagdo ao total de ativos Albanez e Schiozer (2022),
ividendo
Div_2 Dividendos por agdo sobre o preco da a¢do Collaet al. (2013)
Collaetal. (2013), Lou e
Tangibilidade Tang Ativos fixos em relacdo ao total de ativos Otto (2020), Platikanova e
Soonawalla (2020)
Volume de a¢Bes negociadas no ano em relagdo ao Batten e Vo (2019), Bekaert,
Liquidez Lig %otal dega Bes disponiveis s Harvey e Lundblad (2007),
¢ P Tran, Hoang e Tran (2018)
Beta de mercado do ativo, que é igual ao coeficiente
angular da regressdo linear entre o retorno anual Chen, Xu e Yang (2021);
Risco Risk das ag¢des e o retorno anual do indice de mercado Lameira, Ness Jr e Macedo-
(Ibovespa) nos ultimos 60 meses, calculado pela Soares (2007); Peixoto (2012)
Capital 1Q.
Rent 1 EBITDA em relacdo ao total de ativos Colla et al. (2013), Lou e
Rentabilidade Lucro ||qu|d0 em relagéo ao total Otto (2020), Platikanova e
Rent_2 i S lla (2020
de ativos (ROA) oonawalla (2020)
Cameran e Campa
Alavancagem Lev Divida total em relagdo ao total de ativos (2020), Mansi et al. (2021),

Platikanova e Soonawalla
(2020)

Nota: A divida total é a soma dos passivos circulantes e de longo prazo com encargos financeiros; EBITDA representa o
lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortiza¢do; o ROA refere-se ao Retorno sobre Ativos, medido pela razdo
entre o lucro liquido e o total de ativos; o valor de mercado do patriménio liquido é definido como a soma da quantidade
de a¢Bes multiplicada pelo preco de cada classe de a¢des, obtido na Economatica; Divida é o valor contabil dos passivos
circulantes menos os ativos circulantes, acrescido do valor contabil das dividas de longo prazo; o valor de mercado dos
ativos é definido como o total de ativos menos o patrimdnio contabil mais o patrimdnio de mercado. As informagdes
referentes aos itens dos demonstrativos financeiros das empresas, necessdrias para elaboracdo das principais varidveis
do modelo, foram extraidas do banco de dados Capital IQ.

Ressalta-se que a escolha do modelo de efeitos fixos com erros-padrao robustos agrupados, em

vez do modelo de efeitos aleatdrios, deve-se a premissa tedrica desse tltimo, que assume a inexisténcia
de correlagdo entre a heterogeneidade ndo observada da regressao e as demais variaveis independentes.
De acordo com Angrist e Pischke (2008), essa suposi¢do pode ser considerada irrealista em estudos no
campo das finangas. No entanto, embora haja consenso na literatura financeira sobre a maior adequagao
do modelo de efeitos fixos, dadas suas premissas tedricas, foi realizado o teste de Hausman, que também
confirmou a escolha do modelo de efeitos fixos .

Ademais, as varidveis métricas foram winsorizadas nos percentis de 2,5% e 97,5% para mitigar
o efeito de outliers. A possivel presenca de problemas de multicolinearidade foi verificada por meio de
analises de correlacao entre as variaveis explicativas.
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4. Resultados
4.1 Analise Descritiva

A Tabela 2 apresenta os resultados das estatisticas descritivas para todas as variaveis utilizadas nos
modelos e para as varidveis usadas na medida do HHI.

Tabela 2
Estatisticas Descritivas

Variaveis usadas nos modelos

Variavel Observacgoes Média DP Min Max Q25 Q75
TOBIN 1204 0,870 0,790 0,023 2,675 0,365 1,142
P/B 1204 4,503 4,765 0,023 8,731 0,232 3,895
M/B 1204 1,877 0,844 1,060 4,647 1,291 2,134
EXCL90 1204 0,278 0,443 0,000 1,000 0,000 1,000
NTYPE 1204 3,002 1,150 1,000 6,000 2,000 4,000
HHI 1204 0,582 0,261 0,111 1,000 0,380 0,817
TAM_1 1204 7,270 15,831 0,026 22,722 0,554 4,758
TAM 2 1204 11,161 20,517 0,118 31,684 1,061 9,284
DIV_1 1204 0,027 0,026 0,000 0,100 0,000 0,023
DIV_2 1204 0,435 0,994 0,000 5,272 0,000 0,382
TANG 1204 0,255 0,209 0,000 0,729 0,077 0,356
LIQ 1204 0,058 0,092 0,011 0,477 0,021 0,068
RISK 1204 0,589 0,620 -0,572 2,313 0,173 0,879
RENT_1 1204 0,097 0,085 -0,100 0,252 0,042 0,140
RENT_2 1204 0,193 0,149 -0,012 0,596 0,100 0,263
LEV 1204 0,315 0,187 0,019 0,718 0,188 0,427

Variaveis usadas na medida HHI
CP/TD 1204 0,009 0,024 0,000 0,026 0,003 0,014
DC/TD 1204 0,017 0,027 0,000 0,033 0,005 0,025
SBN/TD 1204 0,213 0,076 0,082 0,346 0,167 0,256
SUB/TD 1204 0,030 0,009 0,000 0,056 0,007 0,033
TL/TD 1204 0,667 0,115 0,521 0,932 0,624 0,789
CL/TD 1204 0,048 0,055 0,000 0,097 0,011 0,067
OUTRO/TD 1204 0,017 0,047 0,000 0,093 0,007 0,035

Nota: O calculo das variaveis utilizadas nos modelos foi detalhado na Tabela 1; CP/TD: Papel comercial dividido pela divida total;
DC/TD: linhas de crédito utilizadas divididas pela divida total; SBN/TD: Titulos Seniores [Senior Bonds] divididos pela divida total;

SUB/TD: Titulos Subordinados pela divida total; TL/TD: Empréstimos a prazo divididos pela divida total; CL/TD: leasing financeiro
dividido pela divida total; OUTRO/TD: divida ndo categorizada nas classificacdes previamente descritas, dividida pela divida total.

Em relagao aos principais resultados da Tabela 2, destacam-se os valores obtidos para as principais
variaveis explicativas. Em média, a varidvel HHI apresentou um valor de 58,2%. De acordo com Pdvoa
e Nakamura (2014), empresas com estruturas de divida heterogéneas tendem a ter esse indice abaixo de
70% no cenario brasileiro. Portanto, pode-se concluir que as empresas da amostra tendem a apresentar
uma maior heterogeneidade em suas dividas. Na comparagio, o nivel de diversificacdo da divida dentro
da amostra brasileira parece estar em conformidade com, ou até superar, o observado em economias
desenvolvidas. Segundo Colla et al. (2013), o HHI médio no mercado dos EUA ¢ de 0,70, enquanto, com
base nos achados de Lou e Otto (2020), o HHI médio ¢ de 0,66.
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A analise descritiva revela que a amostra do estudo inclui empresas que variam desde aquelas com
total concentragdo em um unico tipo de divida (HHI = 1) até empresas com alavancagem de terceiros
significativamente heterogénea, com indicadores préximos de 0 (HHI = 0,11). Nota-se também que o tipo
de divida mais utilizado sdo os empréstimos a prazo (como linhas de capital de giro, financiamento de
ativos fixos, operagdes de crédito fornecidas por bancos de desenvolvimento, contas garantidas e linhas de
adiantamento em contratos de cAmbio), além de titulos e notas séniores emitidas no mercado doméstico
e internacional.

Para aprofundar a analise do grau de alavancagem das empresas listadas no pais, foi realizada uma
avaliagdo dos percentis Q25 e Q75 como parte da analise descritiva. As estatisticas descritivas para a
variavel HHI indicam que, além da presenga de empresas com niveis distintos e opostos de heterogeneidade
da divida, ha uma boa distribui¢do na estrutura de divida das empresas, com valores de 0,38 e 0,82 para
Q25 e Q75, respectivamente.

Tendo em vista que, por defini¢io, a variavel HHI tem um valor minimo de 0 e um valor maximo
de 1, e que os valores obtidos para os percentis Q25 e Q75 estdo razoavelmente distantes e distribuidos
por uma porgao consideravel do intervalo da variavel, observa-se que as empresas brasileiras utilizam
diferentes niveis e concentragdes de divida por tipo. Assim, apesar da tendéncia para uma estrutura
de divida mais diversificada com base na média da variavel HHI, o grau de heterogeneidade esta bem
distribuido entre as empresas brasileiras, sem uma concentragao significativa.

De forma semelhante, a variavel explicativa NTYPE indica que, em média, as empresas utilizam
aproximadamente trés diferentes tipos de divida para financiar suas atividades. No entanto, assim como
indicado pelo indice HHI, ha diferentes graus de heterogeneidade na amostra. A variavel categdrica
NTYPE pode assumir valores de 1 a 7, sendo atribuido o valor um (1) quando a empresa possui apenas um
tipo de divida e sete (7) quando utiliza todas as formas distintas de financiamento de capital de terceiros.

Assim, com base no valor maximo de seis (6) obtido para a variavel NTYPE, observa-se que ha
empresas com alta utilizacdo de diferentes tipos de divida, mas nenhuma empresa na amostra utiliza todos
os sete (7) tipos de divida detalhados na literatura e disponiveis para captaciao de capital no mercado
brasileiro. O valor minimo de um (1) nas estatisticas descritivas indica a presenga de empresas que utilizam
apenas um tipo de divida.

O indice HHI, os percentis Q25 e Q75 da variavel NTYPE, e maximo e minimo, indicam a auséncia
de concentragdo no uso de dividas pelas empresas brasileiras de capital aberto, com Q25 representando o
uso de 2 fontes distintas de capital de terceiros e Q75 destacando o uso de 4 tipos de divida.

Por fim, observa-se que apenas 28% das empresas possuem mais de 90% de sua divida concentrada
em apenas uma categoria, como indicado pela variavel dummy EXCL90.

4.2 Andlise de Modelos de Dados em Painel

As Tabelas 3 e 4 diferem no uso de diferentes proxies para as variaveis de controle empregadas no
modelo econométrico. Na Tabela 3, os resultados foram obtidos utilizando as primeiras opg¢des para as
variaveis de controle: TAM_1, dividendo_1 e rentabilidade_1. Em rela¢do aos resultados encontrados para
as variaveis dependentes, as colunas (1), (2) e (3) estdo associadas as estimativas produzidas para a proxy
do Q de Tobin (TOBIN). Além disso, as colunas (4), (5) e (6) apresentam os valores para o indice Prego/
Valor Patrimonial (P/B), e as tltimas colunas, (7), (8) e (9), estdo relacionadas ao indice Valor de Mercado
sobre Valor Contabil [ Market-to-Book] (M/B).

As colunas (1), (4) e (7) apresentam os resultados das estimativas com o Indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) como variavel independente. Nas colunas (2), (5) e (8), as estimativas sdo para o
Indice EXCL90 como variével independente. Por fim, as colunas (3), (6) e (9) mostram os resultados das
estimativas para o Indice de Especializa¢io da Divida (NTYPE).
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Tabela 3
Regressdo em Painel com Efeitos Fixos
TOBIN P/B M/B
m (2) (3 4) (5) (6) (7) (8) (9)
-0,042* -0,053* -0,039™
HHI
(0,072) (0,079) (0,075)
EXCL90 -0,037* -0,058"* -0,038"
(0,040) (0,342) (0,041)
NTYPE 0,009™ 0,027 0,013™
(0,020) (0,172) (0,021)
TAM 1 0,142* 0,141 0,143™ 1,393**  1,352" 1,361 0,125 0,124" 0,124*
(0,032) (0,032) (0,032) (0,274) (0,275) (0,276)  (0,033) (0,033) (0,033)
DIV 1 4,692 4,698"  4,700™ 22,6617 23,049 22,974 4,858 4,862  4,846™
(0,827) (0,826) (0,828)  (7,134) (7,137) (7150)  (0,862) (0,862) (0,864)
2,651 2,647 2,658  4,501" 4,642" 4,626° 2,935 2,931 2,940
RENTT (0,287) (0,288)  (0,287)  (2,481) (2,484) (2,482)  (0,300) (0,300)  (0,300)
0,979 0,972 0,967 1,020 0,807 0,818 0,516 0,512  0,509™
TANG (0,209) (0,209) (0,208)  (1,805) (1,801) (1,801)  (0,218) (0,218)  (0,217)
0,022 0,022 0,022 -0,071 -0,079 -0,079 0,022 0,021 0,021
RISK (0,024) (0,024) (0,024) (0,206) (0,206) (0,206) (0,025) (0,025) (0,025)
0,899 0,904™* 0,893 3,825™ 3,677 3,702™ 1,014 1,019 1,012
HQ (0,214) (0,214) (0,214) (1,845) (1,849) (1,845) (0,223) (0,223) (0,223)
-0,023" -0,027* -0,014" -5,163™ 4,887 -4,938*  -0,721™ -0,716™ -0,720™
LY (0,148) (0,148) (0,148) (1,279) (1,281) (1,282) (0,155) (0,155) (0,155)
Observagdes 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204
R? 0,749 0,749 0,749 0,848 0,847 0,847 0,756 0,756 0,756
R? Ajustado 0,695 0,695 0,695 0,815 0,814 0,814 0,704 0,704 0,704
F estatistica 13,87 13,86 13,83 25,85 25,80 25,78 14,41 14,44 14,39
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Efeitos Fixos da Firma Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Efeitos Fixos do Ano Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Teste Hausman
Chi2 54,06 51,53 64,96 49,06 47,02 26,28 43,27 39,94 38,58

Prob>chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000

Notas: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01; O calculo das varidveis foi detalhado na Tabela 1. TOBIN: Indicador Q de Tobin;

P/B: Relacdo Preco/Valor Patrimonial; M/B: Relacéo Valor de Mercado/Valor Contabil; EXCL90: indice de especializacio
econdmica, calculado usando uma variavel dummy igual a 1 quando ha 90% ou mais de concentragdo em um Unico tipo
de divida; NTYPE: indice de especializacdo da divida, desenvolvido a partir de variaveis categéricas que variamde 1 a 7;
HHI: indice Herfindahl-Hirschman, uma proxy para a heterogeneidade da estrutura da divida; TAM_1: igual ao logaritmo
natural do total de ativos; DIV_1: dividendos, igual ao montante de dividendos pagos sobre o total de ativos; TANG:
tangibilidade; LIQ: liquidez; RENT_1: rentabilidade, igual ao EBITDA sobre o total de ativos; LEV: alavancagem, igual ao total
da divida sobre o total de ativos.

Com base nos coeficientes apresentados na Tabela 3, duas das trés principais variaveis de interesse,
HHI e EXCL90, apresentaram valores negativos e significativos em relagdo as proxies para o valor de
mercado das empresas brasileiras. Em outras palavras, quanto mais a homogénea a divida, menor é a
precificagdo das agdes das empresas analisadas, ou seja, empresas com divida mais heterogénea possuem
um valor de mercado mais elevado, destacando o impacto do uso de diferentes formas de financiamento
na geragdo de valor para as empresas.
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Por exemplo, com base nos estimadores de regressdo apresentados na Tabela 3, uma reducao de
0,10 no Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) est4 associada a um aumento de 0,0042 no valor de mercado
calculado pela proxy TOBIN, ou a um aumento de 0,0053 pela métrica P/B, e finalmente, a um acréscimo
de 0,0039 no indice M/B. Da mesma forma, a Tabela 3 também apresenta uma relacao negativa entre o
indicador EXCL90 e o valor de mercado das empresas. Essa proxy representa o grau de especializacao
das empresas no uso de diferentes tipos de divida. De acordo com os resultados obtidos, quando uma
empresa depende excessivamente de um tipo especifico de divida (EXCL90 = 1), hd, em média, uma
redugdo de 0,037 em seu valor de mercado medido pela métrica Q de Tobin; as proxies P/B e M/B indicam
a mesma relagdo negativa e significativa. Por exemplo, empresas com um alto grau de homogeneidade
da divida (EXCL90 = 1) apresentam, em média, uma redu¢ao de 0,058 e 0,038 em seu valor de mercado,
respectivamente.

Vale destacar que a variavel independente NTYPE, apesar de ter sinal oposto as outras (HHI e
EXCL90), apresenta resultados semelhantes aos apresentados pelas demais variaveis explicativas. Por
defini¢ao, NTYPE é composta por variaveis categéricas com valores que variam de um (1) a sete (7), sendo
igual a um (1) quando apenas um tipo de divida é utilizado, e igual a sete (7) quando todos os tipos de
divida destacados neste estudo sao utilizados. Assim, os valores positivos e significativos dos estimadores
da variavel NTYPE indicam que um aumento na heterogeneidade da divida esta relacionado a um aumento
no valor de mercado das empresas, resultado consistente com as outras proxies de heterogeneidade.

Em resumo, os resultados mostram que uma maior diversificagdo nos tipos de divida esta associada
a um aumento no valor de mercado da empresa, conforme indicado pelos resultados apresentados para
todas as proxies de heterogeneidade da divida.

Os resultados da Tabela 3 sao consistentes com Kysucky e Norden (2016) e Platikanova e Soonawalla
(2020), e indicam uma relagdo positiva e significativa com o valor da empresa. De acordo com Kysucky e
Norden (2016) e Platikanova e Soonawalla (2020), empresas com um perfil de divida mais diversificado
possuem relagdes com multiplos credores. Consequentemente, elas ganham maior poder de negociagao
na obtencdo de crédito, beneficiando-se de melhores condigdes, taxas e prazos, o que pode impactar
positivamente o valor da empresa.

Portanto, de acordo com Bolton e Scharfstein (1996) e Colla et al. (2013), os resultados deste
estudo podem ser explicados pelo papel da diversificacdo da divida na reducio dos custos de faléncia,
ou seja, a heterogeneidade da divida e a presenga de credores garantidos podem aumentar o valor da
empresa. Isso ocorre tanto pela redugdo do custo de capital quanto pela facilitagdao dos processos de
reestruturacio financeira.

Especificamente no contexto brasileiro, as evidéncias encontradas por Eca e Albanez (2022)
sugerem que empresas com perfis de divida heterogéneos apresentam menores custos de crédito.
Portanto, considerando que o custo do crédito é relevante para o processo decisorio de investidores,
empresas com um perfil de divida mais diversificado tendem a ter um valor de mercado superior em
comparacio as demais.

Por outro lado, os principais resultados deste estudo diferem dos de Carletti et al. (2007) e Jadiyappa
et al. (2020), que apresentam evidéncias de outros mercados indicando uma relagdo negativa entre a
heterogeneidade da divida e o valor da empresa. O principal argumento para uma associagao negativa entre
as variaveis destaca a possibilidade de redugdo da eficacia do monitoramento de empresas que utilizam
varios tipos de divida. Portanto, a menor eficiéncia no monitoramento ocorreria devido a presenca de
credores que adotam comportamentos de free-riding e ao potencial aumento nos custos de coordenagao
em caso de inadimpléncia em empresas que utilizam uma estrutura de divida diversificada. Assim, como
essas caracteristicas sdo relevantes para o processo decisorio dos investidores, a precifica¢ao das empresas
com maior heterogeneidade de divida tenderia a ser reduzida.
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Particularmente no contexto brasileiro, considerando as caracteristicas do mercado de crédito
nacional, como alta concentragdo bancaria, a presenca de linhas de crédito subsidiadas e taxas de juros
acima da média mundial, acredita-se que ha uma menor probabilidade de comportamentos de free-
riding. De acordo com Stigler (1974), o tamanho do grupo ¢ uma caracteristica relevante para observar
comportamentos de free-riding entre seus participantes. A presenga de uma pouca competi¢ao entre
bancos privados e a existéncia do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
oferecem uma possivel explicagdo para os resultados. Além disso, com base nas evidéncias encontradas por
Harvey et al. (2004) e considerando que ha uma concentragio de grupos acionistas relevantes no controle
de empresas de capital aberto no Brasil, acredita-se que haveria uma menor propensao ao comportamento
de free-riding.

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo econométrico alternativo, utilizando outras proxies
para as variaveis de controle (resultados omitidos): TAM2, dividendos2 e rentabilidade2. O modelo mostra
resultados semelhantes aos da Tabela 3, indicando que uma maior diversificagdo do perfil de divida leva
a um maior valor de mercado para as empresas brasileiras.

Tabela 4
Regressdao em Painel com Efeitos Fixos (Variaveis de Controle Alternativas)
TOBIN P/B M/B
(1 (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
-0.043* -1.238™ -0.032™
A (0.074) (0.614) (0.077)
EXCLOO -0.037™ -0.083™ -0.033™
(0.040) (0.338) (0.042)

0.013™ 0.139™ 0.017*
NTYPE

(0.020) (0.170) (0.021)
Observagdes 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204
R? 0.737 0.737 0.737 0.851 0.851 0.851 0.746 0.746 0.746
R? Ajustado 0.681 0.681 0.681 0.819 0.819 0.819 0.692 0.692 0.692
F estatistica 13.03 13.04 13.03 26.62 26.50 26.52 13.67 13.68 13.66
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Efeitos Fixos da Firma Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Efeitos Fixos de Ano Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Teste Hausman
Chi2 34,45 36,85 41,78 43,57 41,71 39,02 47,25 53,22 15,01
Prob>chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008

Notas: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01; O calculo das varidveis foi detalhado na Tabela 1. TOBIN: indicador Q de Tobin;

P/B: razdo Prego-Valor Patrimonial; M/B: razdo Mercado-Valor Patrimonial; EXCL90: indice de especializacdo econdmica,
calculado com uma varidvel dummy igual a 1 quando ha 90% ou mais de concentracdo em um Unico tipo de divida;
NTYPE: indice de especializagdo de divida, desenvolvido a partir de varidveis categéricas que variam de 1 a 7; HHI: indice
Herfindahl-Hirschman, uma proxy para a heterogeneidade da estrutura de divida.

Portanto, em termos gerais, isso significa que mudangas nos niveis de diversificagdo da divida levam
a variagOes nos precos das agdes de empresas de capital aberto no Brasil, o que confirma a hipdtese de
pesquisa. Embora existam visoes divergentes sobre o impacto da heterogeneidade da divida no valor da
empresa ao se considerar a Teoria da Agéncia e os problemas de free-riding, os resultados indicam uma
relagao positiva e significativa entre a heterogeneidade da divida e o valor de mercado das empresas nos
diferentes modelos testados.
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Ao contrario de estudos semelhantes conduzidos em diferentes mercados de crédito (Carletti et al.,
2007; Jadiyappa et al., 2020; Tripathy e Uzma, 2022), os coeficientes estimados neste estudo apresentam
sinais opostos aos encontrados na literatura. Diferentemente dos valores apresentados para o mercado
brasileiro, ndo ha estudos em outros paises que apontem uma relagdo positiva e significativa entre a
heterogeneidade da divida e o valor de mercado das empresas. Explicagdes possiveis podem considerar
as especificidades do mercado brasileiro, como a presenca de poucas institui¢cdes financeiras, a relevante
concentragdo de grupos acionistas no controle de empresas de capital aberto, a alta relevancia das linhas
de crédito subsidiadas e o elevado custo do crédito.

Além de abordar uma area menos explorada na literatura, os coeficientes apresentados neste estudo
trazem consideragdes relevantes para o processo decisorio referente a finangas corporativas. Ao explorar
pela primeira vez no Brasil a relagdo entre a estrutura de divida e o valor de mercado das empresas, este
trabalho permitiu comparar os resultados obtidos no contexto nacional com aqueles obtidos por estudos
semelhantes conduzidos em outros paises (Dinamarca, India e Indonésia). Dessa forma, este estudo amplia
as discussoes sobre a relevincia das caracteristicas especificas do mercado de crédito na escolha das fontes
de financiamento pelas empresas.

5. Conclusoes

O principal objetivo deste trabalho foi investigar o impacto da diversificagdo da divida no valor de
mercado de empresas brasileiras nao financeiras no periodo de 2010-2021, utilizando uma base de dados
composta por empresas brasileiras listadas na bolsa de valores do Brasil. Modelos de regressao com dados
em painel foram estimados, com a varidvel dependente representada pelo valor de mercado das empresas
por meio de trés diferentes proxies e as variaveis explicativas por trés diferentes indices de heterogeneidade,
além de variaveis de controle especificas das empresas.

Os principais resultados indicam que um aumento na heterogeneidade da estrutura de divida esta
associado a um aumento no valor de mercado das empresas brasileiras. Com base nas principais analises
realizadas e na literatura anterior, acredita-se que, devido as caracteristicas especificas do mercado de
crédito local, a associacdo entre a diversificagdo da divida e o valor de mercado das empresas difere da
relagdo negativa observada em outros mercados.

Apesar do alto grau de desenvolvimento do mercado de crédito no Brasil, vale destacar as
seguintes peculiaridades do cendrio nacional: alta concentragao bancaria, participagdo significativa
de bancos de desenvolvimento por meio de linhas de crédito subsidiadas, concentragdo relevante de
acionistas e custo de crédito mais elevado em comparagdo a média global. Ao considerar as caracteristicas
brasileiras, parece haver uma probabilidade reduzida de comportamento de free-riding no pais. A possivel
explicagdo para os resultados apresentados baseia-se no estudo de Stigler (1974), no qual o autor afirma
que o tamanho do grupo esta diretamente associado a existéncia de comportamento de free-riding.
Consequentemente, credores e investidores estio cientes dos menores riscos associados a0 monitoramento
e ao acompanhamento de empresas ao investir em empresas brasileiras.

De modo geral, os resultados destacam o papel da estrutura de divida das empresas no processo
de maximizag¢do do valor de mercado. Assim, ao apresentar evidéncias empiricas inéditas no Brasil, que
diferem dos resultados obtidos em outros mercados sobre a relagdo entre estrutura de divida e valor de
mercado das empresas, este estudo pode apoiar o processo decisdrio de acionistas, gestores e investidores.
A partir do pressuposto de que as decisdes de financiamento visam otimizar a criagdo de valor sobre o
capital investido, o uso de um perfil de divida heterogéneo pode significar a maximizag¢do do valor de
mercado das empresas no contexto brasileiro.
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Resumo

Objetivo: O presente estudo investigou se o atingimento do guidance divulgado por empresas brasileiras
é explicado pela pratica de gerenciamento de resultados.

Método: A amostra compreende as companbhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3 S.A.) no periodo de
20102 2020. A pesquisa coletou o guidance divulgado pelas companhias acerca de indicadores contébeis
e de desempenho e comparou-os com os numeros efetivamente realizados, gerando a variavel erro no
atingimento do guidance. Os niveis de gerenciamento de resultados contabeis foram analisados por
accruals e por atividades operacionais.

Resultados: Ao analisar a regresso, é possivel inferir que, para atingir o guidance divulgado, quando a
projecao estd acima do realizado, as empresas utilizam o gerenciamento por accruals. No entanto, quando
o guidance esta abaixo do realizado, as empresas utilizam o gerenciamento por atividades operacionais.
Contribuigdes: A pesquisa contribui para enriquecer a discussao acerca do tema guidance e gerenciamento
de resultado, além de incluir uma variavel capaz de captar o erro no atingimento do guidance divulgado,
o que refor¢a seu carater inovador.
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1 Introducao

A qualidade da informagao contabil corresponde ao nivel de atendimento das caracteristicas
fundamentais e de melhorias nas demonstra¢des publicadas e disponibilizadas para os usuarios, cujo
principal propdsito consiste em conhecer os nimeros da empresa para melhor proteger os préprios
interesses. No entanto, a qualidade da informacao contabil ainda ndo pode ser mensurada por uma tinica
variavel, devendo ser considerados varios atributos, sendo os mais pesquisados: relevancia, persisténcia,
conservadorismo e gerenciamento de resultados (Barth, Landsman & Lang, 2008; Lopes & Walker, 2008;
Almeida, Sarlo Neto, Bastianello & Moneque, 2012).

O gerenciamento de resultados s6 é possivel devido a faculdade que tém os gestores de adotar
critérios e praticas permitidos pela legislagdo vigente, conhecidos na literatura como escolhas contabeis.
Assim, o resultado, principal produto da informagao contébil, pode decorrer de ajustes contabeis de
natureza discricionadria.

Nesse contexto, o gestor pode se utilizar das escolhas contabeis para maximizar a riqueza de todas
as partes, ou optar por critérios de reconhecimento/mensuragdo que nao necessariamente reflitam a real
situagdo economica da empresa, visando ao atingimento de metas decorrentes de motivagdes particulares
(Rodrigues, Melo & Paulo, 2019).

Por essa 6tica, o administrador pode reagir ao que supde ser o comportamento de investidores e
credores diante do lucro publicado, com o objetivo de atender as expectativas do mercado, mesmo que
esses resultados sejam apenas reflexo da estrutura contabil. Assim, o fendmeno feedback afeta a escolha
de praticas contabeis pela administracdo (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Logo, junto com a discricionariedade e a subjetividade presentes nas escolhas contébeis, o gestor
pode direcionar a contabilidade em fun¢ao de incentivos especificos. Entre esses, destaca-se o guidance
como um estimulo particularmente vinculado ao mercado de capitais. Conforme indicado por Souza,
Sanches, Sbardellati e Neumann (2018), o guidance é reconhecido como uma ferramenta de informagéo
prospectiva, empregada pelas empresas nao sé para atender as exigéncias de transparéncia do mercado
de capitais, mas também para fortalecer a confianca e a credibilidade para os diversos interessados, ao
divulgar informagdes relevantes sobre sua situagao atual ou futura.

Para suprir a expectativa dos agentes econdmicos acerca do cumprimento do guidance, o gestor
pode ser estimulado a gerenciar os nimeros contabeis visando atingir determinadas “metas” de referéncia,
que podem estar acima ou abaixo do resultado do periodo. Nesse sentido, Jaggi e Sannella (1995) e
Kasznik (1999) investigaram empresas dos EUA e evidenciaram que o gestor é estimulado a gerenciar os
resultados de modo a atender as suas proprias previsdes. Segundo Krishnan, Pevzner e Sengupta (2012),
ao observarem a 6tica dos auditores, a divulgacao de projecoes (guidance) representa maior propensao ao
gerenciamento de resultados contabeis.

Silva et al. (2016) e Souza et al. (2018), que analisaram a relagdo entre o guidance e o gerenciamento
de resultados contabeis, observam que os estudos no Brasil sobre o tema focam nos fatores determinantes
do seu disclosure e nas suas caracteristicas (Brandao, Assungdo, Ponte & Reboucas, 2013; Brandéo, De
Luca & Vasconcelos, 2014; Folster, 2016).

Mesmo associando as proje¢oes a fatores como menor volatilidade das agdes, maior confianca e
aproximag¢ao com os profissionais do mercado, aumento da cobertura da empresa, agdo mais préoxima
do prego justo, redugao do custo de capital e alinhamento de proje¢oes (Hirst, Koonce & Venkataraman,
2008), observa-se um reduzido nimero de estudos nacionais que analisam a relagao entre o gerenciamento
de resultados contédbeis e a divulgagdo de guidance (Silva et al., 2016; Souza et al., 2018). Ademais, os
estudos sobre gerenciamento de resultados contabeis sao essenciais para o monitoramento da qualidade
da informacao contdbil.
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O presente estudo coletou o guidance divulgado pelas companhias acerca de indicadores contébeis
e de desempenho e comparou-o com os numeros efetivamente realizados, gerando a variavel erro no
atingimento de guidance. Na sequéncia, foi verificado se as praticas de gerenciamento de resultados
explicam o atingimento do guidance. Convém destacar que também foram identificadas na literatura
outras variaveis que podem explicar o erro no atingimento do guidance.

Os aspectos metodoldgicos listados acima diferenciam o atual estudo das pesquisas de Silva et al.
(2016) e Souza et al. (2018), ja que esses investigaram somente a relagao entre divulgagao de guidance
e gerenciamento de resultados, enquanto o atual estudo vai além e identifica como o gerenciamento de
resultados explica nao s6 a divulgagdo, mas também o atingimento do guidance divulgado.

Dessa forma, e com o proposito de se obter mais clareza sobre o tema em questdo, buscam-se
respostas para o seguinte questionamento: O atingimento do guidance divulgado por empresas
brasileiras é explicado pelas praticas de gerenciamento de resultados contabeis?

Acredita-se que este estudo pode oferecer uma contribui¢ido empirica substancial a academia e ao
mercado sobre evidéncias relativas a pratica de gerenciamento de resultados por empresas brasileiras com
o intuito de atingir o guidance divulgado.

Os resultados obtidos também poderdo servir de report para as companhias e os 6rgaos
normatizadores, como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), ao incentivarem a publicacdo de
orientagdes que restrinjam o gerenciamento de expectativas no mercado realizado pelas empresas no
intuito de coibir praticas de gerenciamento de resultados contabeis e visando aumentar a qualidade da
informacéo contabil.

O ambiente brasileiro acaba sendo propicio para praticas oportunisticas, uma vez que os
mercados emergentes, como ¢ o caso do Brasil, sdo marcados por instabilidade politica e econdmica,
caracterizados por um ambiente institucional com baixa protegdo legal a investidores minoritarios, o que
diverge dos mercados dos paises desenvolvidos (Martins & Barros, 2021). Assim, diferente dos estudos
internacionais apontados acima, o presente estudo busca contribuir com a literatura ao investigar a pratica
de gerenciamento de resultados no ambiente brasileiro.

No ambiente académico, o resultado desta pesquisa podera contribuir para uma reflexao sobre as
formas de gerenciamento de expectativas a partir da divulgagdo de projecdes realizadas pelas companhias.
O objetivo ¢ propor métodos de geracao de projecdes mais compativeis com a capacidade das empresas
e reduzir os incentivos a pratica de gerenciamento de resultados contabeis.

Além disso, o presente estudo inova ao relacionar o gerenciamento de resultados contabeis com
uma variavel dummy que evidencia se a empresa € suspeita de gerenciar seus resultados para atingir o
guidance divulgado. Essa variavel foi adaptada do estudo de Medeiros, Paulo, Melo e Mota (2019), que
analisou a previsao de analistas e consiste em comparar o guidance divulgado pela gestdo da companhia
com a variavel efetivamente realizada. Metodologicamente, o procedimento foi avaliar se a interagao
entre a dummy de suspeigdo e a pratica de gerenciamento de resultados explica o atingimento do guidance
divulgado por empresas brasileiras para que fosse possivel identificar o uso de praticas oportunisticas.

2. Referencial Tedrico
2.1 Gerenciamento de resultados

Os usudrios das demonstragdes contabeis devem ter a certeza de que as informagoes relatadas pela
empresa, nas quais baseiam suas decisoes, sdo precisas e refletem a sua realidade econémica. Dessa forma,
as demonstragdes devem fornecer informagdes relevantes sobre o desempenho econdmico-financeiro e a
situagdo patrimonial da entidade, e que subsidiem o processo decisdrio. Alfraih, Alanezi e Alanzi (2015)
identificaram a relevancia como um dos principais atributos da qualidade da informacao contabil.
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A qualidade da informagéo contdbil pode ser definida como a medida na qual os ganhos reportados
representam fielmente a situagdo econdmica implicita e o grau em que os resultados apresentados refletem
0s conceitos basicos de contabilidade (Mazzioni & Klann, 2018).

A qualidade da informacdo contabil é um conceito que pode ser medido por meio de diversas
variaveis, havendo cinco mais frequentes: relevancia, persisténcia, conservadorismo, gerenciamento
de impressoes e gerenciamento de resultados (Barth, Landsman & Lang, 2008; Lopes & Walker, 2008;
Almeida et al., 2012).

De acordo com Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados contabeis ocorre quando o
gestor faz determinadas escolhas contdbeis, visando influenciar a interpretacao dos stakeholders acerca
do desempenho da companhia, ou atingir metas contratuais especificas, baseadas em variaveis contabeis.

Segundo Gunny (2005), o gestor pode utilizar trés categorias de gerenciamento de resultados:
contabilidade fraudulenta, gerenciamento de accruals (por meio da escolha de métodos contabeis) e
gerenciamento das atividades operacionais (por meio de decisdes econdmicas). Importa destacar que,
contrariando Gunny (2005), alguns autores defendem que o gerenciamento de resultados contabeis ocorre
dentro dos limites da legislacao, e que, em caso contrario, ocorre a fraude (Dechow & Skinner, 2000;
Martinez, 2001), definida pela National Association of Certified Fraud Examiners (1993) como o ato
intencional para enganar os stakeholders e lhes causar perda financeira.

O gerenciamento por atividades operacionais ocorre quando as decisdes do gestor desviam as
operagdes normais da entidade com o objetivo de atingir determinadas metas de resultado (Gunny, 2005;
Roychowdhury, 2006; Paulo, 2007).

No mesmo sentido, convém afirmar que o gerenciamento por decisdes operacionais constitui uma
forma de manipulagdo das informagdes contabeis motivada pelo objetivo de persuadir os usuarios, de
modo a fazé-los acreditar que os objetivos financeiros da empresa foram atingidos no curso normal de
suas operagoes.

Ainda sobre as categorias de gerenciamento de resultados contabeis, Martinez e Cardoso (2009)
afirmam que sdo raras as pesquisas voltadas para a investigacao do gerenciamento pela perspectiva das
atividades operacionais, e destacam no Brasil estudos como os de Cupertino et al. (2016) e Rodrigues,
Paulo e Melo (2017). No entanto, ha diversas pesquisas empiricas com foco no gerenciamento de accruals.

Importa destacar que a discricionaridade no uso de accruals faz parte do processo contabil, e que
as escolhas contabeis permeiam as relagdes empresariais (Aradjo, 2019). Ressalta-se que as escolhas
de mensuragdo e evidenciagdo devem ser as mais fidedignas para representar a realidade da empresa.
No entanto, diante dos conflitos de interesses entre agente e principal, a discricionaridade permite o
julgamento pessoal do gestor para finalidades ndo voltadas para propiciar a visao fidedigna da situacdo
econdmica, financeira e/ou patrimonial da firma. Assim, facilitada por um contexto corporativo de
assimetria informacional entre gestor e stakeholders, a propensao a pratica do gerenciamento de resultados
contabeis sera aumentada em decorréncia de incentivos contratuais, incentivos regulatorios e incentivos
relacionados ao mercado de capitais (Baptista, 2008).

No que tange aos incentivos relacionados ao mercado de capitais, esses dizem respeito a
possibilidade da pratica do gerenciamento de resultados contabeis mediante gerenciamento dos lucros,
procurando-se impactar o valor da firma (Holanda, 2012), ¢ podem existir no intuito de reduzir a
cotagdo da acdo ou para manté-la em patamar elevado (Baptista, 2008). Estdo relacionados a busca
pelo atingimento de metas, da expectativa dos analistas e investidores; ou seja, a empresa procura nao
desapontar o mercado (Baptista, 2008).

Nesse sentido, umas das principais metas de lucros que os gestores buscam alcangar ¢ a previsao
dos analistas (Degeorge; Patel; Zeckhauser, 1999). Segundo Yu (2008), essas previsoes influenciam
significativamente as decisdes dos investidores; conforme Paulo (2007), por essa razdo, acabam sendo
um dos maiores incentivos ao gerenciamento de resultados contabeis.
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Diversos estudos encontraram evidéncias de que as empresas que atingem ou superam lucros de
periodos anteriores, ou as previsoes de analistas, obtém maiores retornos (Barth, Kasznik & McNichols,
2001; Myers, Myers & Skinner, 2007). Portanto, reportar lucros préximos a previsdo de analistas acaba
sendo almejado por gestores e demais atores do mercado (Medeiros et al. 2019). Desse modo, os gestores
podem ser estimulados a gerenciar os numeros contabeis para atender a previsao dos analistas (Martins,
Paulo & Monte, 2016; Zhang, Perols, Robinson & Smith, 2018).

Assim como a previsdo de analistas, a gestdo da companhia elabora prospecgoes acerca do seu
desempenho futuro, por meio de informagdes quantitativas e qualitativas, podendo ser valores contabeis
e/ou volumes de produgao, entre outros, denominadas guidance. A divulgacao do guidance sinaliza para
o mercado um nivel de desempenho a ser alcangado, pelo fato de a empresa estar disposta a assumir esse
compromisso perante os acionistas. Assim, o gestor passa a se responsabilizar pela geracdo de caixa de
valor suficiente para honrar seus compromissos, inclusive com o mercado de capitais.

Dessa forma, assim como a previsdo de analistas, a medida que a companhia faz a divulgacao do
guidance, o gestor pode ser incentivado a gerenciar os nimeros contabeis visando atingir determinadas
“metas” de referéncia, que podem estar acima ou abaixo do resultado do periodo, ja que o atendimento as
expectativas do mercado por meio do atingimento de proje¢des divulgadas pode maximizar o seu proprio
bem-estar e/ou o valor da firma. Assim, o gestor pode ser motivado a gerenciar os resultados para obter
algum retorno esperado, seja para ele proprio, seja para a firma.

2.2 Guidance

A palavra guidance é usada como simplificagao do termo earnings guidance, e, segundo Mahoney
(2008), consiste em uma previsao de determinados resultados financeiros, ou nimeros, pela empresa que
o fornece. O guidance pode incluir proje¢oes de receita, fluxo de caixa, margem de lucro, assim como
expectativas envolvendo dispéndios de capital e outros determinantes de valor. E divulgado para usudrios
externos e apresenta progndsticos trimestrais e/ou anuais sobre determinantes de valor corporativo,
geralmente de empresas de capital aberto e com agdes negociadas em bolsa.

Ao realizar a divulgacdo do guidance, a companhia espera obter retornos por meio da redugdo da
volatilidade de suas agodes e, consequentemente, do aumento de seu valor de mercado. Nesse sentido,
Souza et al. (2018) apontam que essas projec¢oes afetam o mercado de capitais, envolvendo itens como a
cotagao das agdes e o custo de capital. Brennan e Merkl-Davies (2013) relatam que as empresas gerenciam
o conteudo dos seus relatdrios de guidance na comunicagdo com o mercado financeiro intencionalmente
para influenciar os stakeholders.

No Brasil, a divulgac¢do do guidance é facultativa; no entanto, as empresas que o fazem devem inclui-
lo no Formulario de Referéncia, pratica que vem crescendo ao longo dos ultimos anos. Convém destacar
que, caso a empresa decida divulgar o guidance, é obrigatdria a divulgacdo igual para todos os investidores.

Ao investigar as caracteristicas do guidance divulgado pelas maiores companhias abertas (em valor
de mercado de 2011), Brandao et al. (2014) descobriram que 44,8% das empresas evidenciam projegdes,
sendo que 38,5% também fazem analise das projecdes referentes a periodos passados.

Arantes, Dias e Soares (2020) analisaram os efeitos da divulgacdo do guidance no comportamento
empresarial e avaliaram os setores e as empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017. Os resultados
apontam que a informagéo prospectiva pode influenciar os stakeholders, e que 39% das empresas fizeram
divulgacdo de guidance, sendo mais recorrente naquelas de setores regulados. Além disso, constataram a
predominancia de divulgagio de relatérios qualitativos.
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Diferentemente dos estudiosos que os antecederam, Silva et al. (2016) procuraram verificar se
as companhias brasileiras que divulgaram o guidance em 2014 gerenciaram seus resultados com mais
intensidade do que as companhias que nio o evidenciaram. O estudo encontrou indicios de que as
empresas que divulgam o guidance gerenciam seus resultados com mais intensidade do que as que nao
fazem esse tipo de divulgacao.

Na mesma Otica, Souza et al. (2018) investigaram se a divulgacao do guidance nas companhias que
compdem o indice Ibovespa influencia o gerenciamento de resultados contabeis por meio de escolhas contabeis
com accruals discricionarios. A amostra do estudo reuniu 43 empresas cujas agdes constituiam o indice Ibovespa
no periodo de 2011 a 2016. Os resultados indicaram que a divulga¢do do guidance influencia o gerenciamento
de resultados contabeis quando as proje¢des incluem variaveis relacionadas ao resultado (lucros ou Ebitda).

Observa-se que os estudos sobre companhias brasileiras encontraram indicios de que ha diferentes
niveis de gerenciamento de resultados contabeis entre as empresas que fazem a divulga¢ao do guidance e
as que nao fazem (Silva et al., 2016; Souza et al., 2018).

Ao analisar a relagao entre o gerenciamento de resultados contabeis e a divulgacdo do guidance,
Kraft, Lee e Lopatta (2014) investigaram se as empresas sdo mais propensas a atingir suas projegoes
utilizando accruals discricionarios quando os insiders (CEO, CFO e COO) planejam comprar ou vender
suas agoes. Os autores verificaram que os niveis mais altos de gerenciamento de resultados contabeis estao
associados a um aumento da probabilidade de atingimento do guidance divulgado.

Lin, Radhakrishnan e Su (2006) investigaram se os gestores utilizam o gerenciamento de resultados
contabeis e o guidance para atender as expectativas dos analistas de mercado, e constataram que a
divulgacao conservadora do guidance e a utilizagdo de accruals discricionarios positivos aumenta a
probabilidade de atingir ou superar as previsdes dos analistas quanto ao lucro. Ao analisarem empresas
do Reino Unido, Athanasakou, Strong e Walker (2008) obtiveram achados semelhantes.

Na mesma linha de raciocinio, ao examinar tanto o uso do gerenciamento de resultados contabeis
(por accruals e atividades reais) quanto o do guidance, Zhang et al. (2018) verificaram que as empresas que
atingem a previsdo de analistas por um curto periodo tendem a manipular seus resultados por accruals.
Ja as empresas que atingem as previsdes por um longo periodo utilizam os dois tipos de gerenciamento,
sendo ainda mais intenso o gerenciamento de resultados contabeis por accruals.

Athanasakou et al. (2008), Silva et al. (2016), Zhang et al. (2018) e Souza et al. (2018) corroboram os
achados de Lin et al. (2006). Isso porque afirmam que os gestores praticam o gerenciamento de resultados
desejando atender as previsdes do desempenho futuro, atender as expectativas dos analistas e alcangar
resultados positivos ou metas que proporcionem maiores compensagdes aos gestores.

Nesse sentido, e investigando empresas dos EUA, Jaggi e Sannella (1995) e Kasznik (1999)
evidenciaram que o gestor é estimulado a gerenciar os resultados de modo a atender as suas proprias
previsoes. Segundo concluiram Krishnan et al. (2012), apds observarem a 6tica dos auditores, a divulgagao
de proje¢des (guidance) representa maior propensio ao gerenciamento de resultados contébeis.

Assim, a partir dos estudos de Jaggi e Sannella (1995), Lin et al. (2006) e Athanasakou et al.
(2008), Krishnan et al. (2012) e Zhang et al. (2018), no ambito internacional, e Silva et al. (2016) e Souza
et al. (2018), no Ambito nacional, aponta-se que, para atender as expectativas do mercado, o gestor é
estimulado a atingir determinadas metas, e que a divulgacao do guidance poderia impulsionar a pratica
do gerenciamento de resultados contdbeis, ja que o gestor utilizaria as escolhas contabeis para apresentar
metas estabelecidas ou reduzir a variabilidade dos lucros, passando para o mercado uma menor percepgao
de risco. Diante do exposto, apresenta-se a hipotese do estudo, a saber:

Hipotese da pesquisa: As empresas brasileiras utilizam as praticas de gerenciamento de
resultados para atingir o guidance divulgado.

Assim, percebe-se que, ao fazer a divulgacdo do guidance, o gestor se sente motivado a adotar
escolhas contabeis no intuito de gerenciar resultados e evitar ou suavizar erros de projecao. Portanto, o
guidance pode ser considerado um dos incentivos relacionados ao mercado para a intensifica¢ido da pratica
de gerenciamento de resultados contabeis.
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3. Metodologia

A pesquisa classifica-se como quantitativa, dada a aplicagdo de técnicas estatisticas para a andlise dos
dados (Richardson & Peres, 2008); descritiva, haja vista que tem por propdsito descrever as caracteristicas
de determinada popula¢ao ou fenémeno, ou, entio, o estabelecimento de relagdes entre variaveis (Gil,
2010); e documental, uma vez que utiliza o contedo divulgado em relatdrios anuais das empresas da
amostra e em formuldrios especificos para cada uma delas.

A amostra do estudo reuniu companhias listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020. No total, foram
analisadas 399 empresas, o que resultou em 4.389 observacdes. Verificou-se que 125 empresas divulgaram
o guidance, em pelo menos um exercicio, dentro do periodo analisado, e 274 optaram por nao divulgar
o0 guidance.

Inicialmente, foi verificada a divulgacao do guidance. Na sequéncia, as empresas que o divulgam
foram separadas daquelas que ndo o divulgam, sendo analisada a divulgagdo do guidance das empresas
do primeiro grupo.

Consequentemente, foi coletado o guidance divulgado pelas companhias acerca de indicadores
contabeis e de desempenho, entre eles: Ebitda (inclui dados de Ebitda, Ebitda ajustado, Margem Ebitda
e Margem Ebitda ajustada), lucro liquido, fluxo de caixa operacional e receita liquida. A seleg@o dessas
variaveis baseou-se nos estudos de Folster (2016) e Souza ef al. (2018), que se utilizaram dos referidos
indicadores como métrica para calculo do guidance. Na Tabela 1, € possivel identificar a divulgagdo do
guidance dessas variaveis pelas companhias analisadas da amostra.

Tabela 1
Divulgacao de guidance das variaveis do estudo

Divulgacdo N.° de empresas N.° de observacoes
Ebitda 30 114
Receita Liquida 34 121
Lucro Liquido 8 21
Fluxo de Caixa Operacional 3 8

Fonte: elaborada pelos autores.

Acerca das 125 empresas da amostra que fizeram a divulgagao do guidance no periodo de 2010 a
2020, observou-se que 30 delas efetuaram a divulgagao acerca do Ebitda, enquanto 34 fizeram a divulgacao
de projecoes da receita liquida, 8 o fizeram acerca de lucro liquido, e 3 acerca do fluxo de caixa operacional
e as demais ou ndo fizeram a divulgacgdo ou fizeram de outros indicadores.

Convém destacar que, das 691 observacoes relacionadas as empresas que divulgaram o guidance no
periodo analisado, 114 referem-se ao Ebitda, 121 referem-se a receita liquida, 21 aludem ao lucro liquido
e 8 referem-se ao fluxo de caixa operacional e as demais ou ndo fizeram a divulgacdo ou fizeram de outros
indicadores.

Na sequéncia, foi estimado o erro no atingimento do guidance divulgado pelas empresas da
amostra, por meio da adaptagdo da operacionalizagdo utilizada por Martins et al. (2016), Mota et al.
(2017), e Medeiros et al. (2019), os quais avaliaram o atingimento das proje¢des de analistas. O erro no
atingimento do guidance divulgado consiste em comparar a proje¢ao da variavel com o seu valor real e
verificar o quanto o guidance se distanciou da variavel efetivamente realizada. A operacionaliza¢do dessa
variavel esta apresentada no Quadro 1.
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Em seguida, assim como observado nos estudos de Mota et al. (2017) e Medeiros et al. (2019),
foram levantados os niveis de gerenciamento de resultados contabeis, tanto por escolhas contabeis quanto
por decisdes operacionais, por meio dos modelos Jones Modificado (1995), Pae (2005), Paulo (2007) e
de Roychowdhury (2006), sendo os trés primeiros modelos de estimag¢ao dos accruals discricionarios,
enquanto o ultimo foi empregado do estudo para mensurar o nivel de gerenciamento por decisoes
operacionais.

O modelo Jones Modificado (1995) procura controlar o efeito das mudangas nas circunstancias
econOmicas da empresa sobre os accruals, além de reduzir o incremento nas contas a receber das variagdes
das vendas. O modelo proposto por Pae (2005) tem como principal atributo o aumento do poder preditivo
do modelo de Jones e Jones Modificado, por meio da inclusdo de varidveis que representem o fluxo de
caixa operacional e a reversdo natural dos accruals anteriores (Paulo, 2007). Com relagdo ao modelo
de Paulo (2007), Rodrigues, Melo e Paulo (2018) apontam que ali sdo discutidos os problemas teéricos
encontrados nos modelos anteriores (Setorial, Jones, Jones Forward Looking, KS, Pae), e procura corrigi-
los, 0 que justifica a sua escolha. Destaca-se que o modelo de Paulo (2007) controla os efeitos dos fluxos
de caixa, dos resultados, das reversdes dos accruals, da nio linearidade do conservadorismo contébil e
do setor econémico.

O modelo Roychowdhury (2006) proporcionou grande contribuicao as pesquisas nos Estados
Unidos da América relacionadas a manipulagdes operacionais, ao apresentar evidéncias de manipulagao
de atividades operacionais pelo nivel anormal do fluxo de caixa operacional (CFO), por despesas
discricionarias (DESP) e pelos custos de produ¢do no mercado de capitais daquele pais (PROD). Esses
valores estimados ainda compdem uma medida agregada utilizada nesse estudo denominadas REM1, que
corresponde aos erros de estimacao dos custos de produgio e das despesas operacionais, de forma que essa
medida visa indicar que as firmas com maiores valores para REM it utilizam-se das decisdes operacionais
para apresentar resultados superiores ao seu real valor.

Para o teste de hipodtese, foi utilizada a andlise de regressio com dados em painel, dada a necessidade
de se estudar um conjunto de empresas ao longo de um periodo especifico, assumindo-se uma relagao de
dependéncia, na qual o erro no atingimento do guidance divulgado (varidvel dependente) ¢ influenciado
pelo nivel de gerenciamento de resultados (variavel independente). Em fungao da auséncia de dados para
algumas empresas analisadas, no periodo de 2010 a 2020, as amostras consideradas integram um Painel
Desbalanceado.

Os modelos utilizaram como variaveis dependentes o erro no atingimento do guidance de
duas varidveis: o Ebitda e a receita liquida. As demais variaveis — lucro liquido e fluxo de caixa
operacional — foram excluidas da andlise de regressao, por ndo apresentarem observacdes em numero
estatisticamente significativo.

Foram utilizadas variaveis de controle que envolvem desempenho financeiro e caracteristicas
especificas, como tamanho (TAM), rentabilidade sobre o Ativo (ROA), alavancagem (ALAV), emissao
de American Depositary Receipt (ADR), firma de auditoria (BIG4) e nivel de governanga corporativa
(GOV), as quais s3o costumeiramente utilizadas nos estudos sobre gerenciamento de resultados contabeis
(Roychowdhury, 2006; Paulo, 2007; Cupertino et al., 2016; Paulo & Mota, 2019) e guidance (Brandao et
al.,2013; Brandao et al. 2014; Macedo Neto, Vasconcelos, De Luca & Figueirédo Junior, 2014; Folster,
2016; Souza et al., 2018).
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A Equagao 1 representa o modelo geral a ser adotado.

ERRO, =B, B,GR, + B,Dummy_SUS +B,Dummy_SUS x GR, + f.Dummy_ADR +
B, Dummy_BIG4,,+ B,Dummy_

GOV,

it +

B,TAM,

it+

'BQROAit+ 'BIOALVit+ eit

(Equacgdo 1)

No Quadro 1, sdo discriminadas as variaveis utilizadas no modelo proposto nesta pesquisa e
apresentadas na Equacao 1.

Quadro 1

Variaveis do estudo

Sigla/

Sinal

Tipo Descricdo abreviacio esperado Operacionalizagao Referéncia
Erro no (VARPrevisto - VARReal / Mart.ms et al. (2016),
L ) Medeiros et al. (2019);
Dependente atingimento do ERRO | VARPrevisto|)
) . Mota et al. (2017)
guidance divulgado
Nivel de Jones Modificado (1995) Dechow, Sloan e
erenciamento Pae (2005) Sweeney (1995);
Independente & GR - Paulo (2007) Souza et al. (2018);
de resultados ) L, .
contabeis Roychowdhury (2006) Viana Junior, Domingos
e Ponte (2017)
Folster (2016);
Rentabilidade . - Macedo Neto et al.
Controle sobre 0 Ativo (ROA) ROA - Ebitda/Lucro Liquido (2014);
Souza et al. (2018)
Controle Algvancagem ALV - Passivo/Ativo Sousa et al. (2018)
financeira
Controle Tamanho da TAM ~ Logaritmo natural do valor Souza et al, (2018)
empresa de mercado
1, se a empresa estiver
- listada em bolsa de Macedo Neto et al.
Controle Emissdo de ADR ADR N valores estrangeira (2014)
0, no caso contrario
1, se a empresa for
auditada pela Ernest &
Controle Firma de auditoria BIG4 - Young, pela Deloitte, pela Zhang et al. (2018)
PwC ou pela KPMG
0, no caso contrario
Valor 1, se a empresa
Nivel de for listada em um dos
governanca ~ niveis diferenciados de Macedo Neto et al.
Controle corporativa GOV governanca corporativa (2014)
da B3
Valor 0, no caso contrario
Valor 1, se o atingimento
. . o
Independente  Dummy_Suspeita DUSTJ?y— - dngdanCZZi;]a entre -5% Medeiros et al. (2019)

Valor 0, no caso contrario

Fonte: elaborado pelos autores.

Os dados coletados neste estudo foram processados mediante a utilizacio de planilhas eletrénicas
do Excel e dos softwares Stata e SPSS.
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4. Resultados

No sentido de introduzir um conhecimento geral acerca da natureza da amostra, a Tabela 2 apresenta
algumas estatisticas descritivas referentes as variaveis operacionais da pesquisa.

Tabela 2
Estatistica descritiva

N.°de Desvio- Coeficiente

Variavel observacées Média padrao de variacdo Minimo Mediana Maximo
ERRO 183 0,0565 0,1367 2,4193 -0,1554 0,0201 0,3906
Tam 151 13,5227 1,8213 0,1346 9,0742 13,8860 15,7454
Roa 136 3,3219 3,1882 0,6559 0,4287 2,1798 12,2639
Alav 177 0,6329 0,1780 0,4969 0,2909 0,6267 1,0235
Dechow et al. (1995) 161 0,0006 0,0539 87,8004 -0,17011 0,0078 0,0941
Pae (2005) 174 0,0014 0,0379 270,5057 -0,0847 0,0061 0,0642
Paulo (2007) 174 0,0002 0,0083 43,6965 -0,0152 -0,0008 0,0178
PROD 174 -0,0037 0,0473 -127,9765 -0,0899 0,0013 0,0848
DESP 176 0,0001 0,0138 124,7807 -0,0276 0,0004 0,0230
REM1 174 -0,0007 0,0510 -74,9316 -0,1030 0,0017 0,0824

Fonte: elaborada pelos autores.

A partir dos dados da Tabela 2, observa-se, no que tange a variavel ERRO, que ao comparar o
guidance com o realizado, em média, as empresas destoam em 5,65%. Dessa forma, observa-se que, em
média, as empresas atingem 94,35% do guidance evidenciado no Formuldrio de Referéncia. No entanto,
algumas empresas apresentam nimeros muito distantes do previsto, condizentemente com os valores
maximo e minimo destacados na citada tabela.

Com relagéo as variaveis dummy, observa-se que quase da metade das empresas atinge o guidance
divulgado (DummySusp), e que menos de 16% delas sdo emissoras de ADR (DummyADR). J4 a grande
maioria das empresas ¢ auditada por Big Four (DummyBIG4) e estd vinculada a segmentos de listagem
diferenciados (DummySegList).

As variaveis Tamanho (TAM) e ROA apresentam desvios-padrao elevados em relagdo a média,
o que denota uma heterogeneidade na amostra, ja que os valores das variaveis para as empresas variam
muito. Ja a varidvel ALAV nao apresenta multiplicidade das variaveis anteriores. Destaca-se que resultados
similares foram obtidos por Souza et al. (2018).

Convém destacar que as proxies de gerenciamento de resultados sao as variaveis que apresentam
menores desvios-padrio e médias dentro do patamar discutido por outros estudiosos, como, por exemplo,
Medeiros et al. (2019) e Paulo e Mota (2019), que apontam a padroniza¢ao das praticas contdbeis e a
regulacao de mercado de capitais como fatores limitadores de manipulagdes nos resultados financeiros e,
portanto, apresentam menor variabilidade dos dados em torno da média.

Por conseguinte, diante do teste de normalidade, verificou-se que os dados apresentam distribuicao
ndo normal. Portanto, para fins de andlise, recomenda-se o uso da correlagdo nao paramétrica de Spearman
(Levin & Fox, 2004). A Tabela 3 apresenta a matriz das correlagoes de Spearman das variaveis utilizadas
no presente estudo.
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Matriz de Correlacao de Spearman

Variavel ERRO D::;':y D‘k";:"y D‘;?;Ty 2:2:_:::’ TAM ROA ALAV
ERRO 1 -0,3807 -0,0741 -0,1443 -0,2140 -0,3822 0,0327 0,1917
DummySusp -0,3807 1 0,0207 0,1148 0,1821 0,2841 -0,1237 -0,2532
DummyAdr -0,0741 0,0207 1 0,0496 0,1520 0,3473 0,0717 0,1706
DummyBig4 -0,1443 0,1148 0,0496 1 -0,0055 0,3048 -0,1688 -0,3123
DummySegList -0,2140 0,1821 0,1520 -0,0055 1 0,4708 0,0017 -0,2875
TAM -0,3822 0,2841 0,3473 0,3048 0,4708 1 -0,0593 -0,3764
ROA 0,0327 -0,1237 0,0717 -0,1688 0,0017 -0,0593 1 0,3840
ALAV 0,1917 -0,2532 0,1706 -0,3123 -0,2875 -0,3764 0,3840 1
Dechow et al. (1995) -0,0044 0,0784 0,0331 0,0350 0,0659 0,1404 0,1595 -0,1583
Pae (2005) -0,0520 0,1154 0,0122 0,0762 0,1050 0,1268 0,0482 -0,2421
Paulo (2007) -0,0618 -0,0110 0,1403 0,0171 -0,1423 0,0393 0,0220 -0,0566
PROD 0,2081 0,0289 0,0689 -0,0710 -0,0263 0,0025 0,0763 0,2091
DESP -0,0734 0,1838 0,0651 0,0683 0,1928 0,2457 -0,1377 -0,2723
REM1 0,1891 0,0718 0,0818 -0,0429 0,0376 0,0729 0,0465 0,1260
Continuacao...
Variavel Dechow et al. (1995) Pae (2005) Paulo (2020) PROD DESP REM1
ERRO -0,0044 -0,0520 -0,0618 0,2081 -0,0734 0,1891
DummySusp 0,0784 0,1154 -0,0110 0,0289 0,1838 0,0718
DummyAdr 0,0331 0,0122 0,1403 0,0689 0,0651 0,0818
DummyBig4 0,0350 0,0762 0,0171 -0,0710 0,0683 -0,0429
DummySegList 0,0659 0,1050 -0,1423 -0,0263 0,1928 0,0376
TAM 0,1404 0,1268 0,0393 0,0025 0,2457 0,0729
ROA 0,1595 0,0482 0,0220 0,0763 -0,1377 0,0465
ALAV -0,1583 -0,2421 -0,0566 0,2091 -0,2723 0,1260
Dechow et al. (1995) 1 0,6941 0,3502 0,1292 0,1470 0,1570
Pae (2005) 0,6941 1 0,3098 -0,0510 0,2144 0,0021
Paulo (2007) 0,3502 0,3098 1 -0,1581 -0,0062 -0,1510
PROD 0,1292 -0,0510 -0,1581 1 0,0884 0,9500
DESP 0,1470 0,2144 -0,0062 0,0884 1 0,3670
REM1 0,1570 0,0021 -0,1510 0,9500 0,3670 1
Legenda: valores em negrito indicam a significancia.
Fonte: elaborada pelos autores.
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Primeiramente, convém destacar que nao se constataram elevados indices de correlagdo, mitigando-
se a possibilidade de linearidade entre as variaveis. A partir das correlagcdes apresentadas na Tabela 3,
destaca-se que as variaveis ERRO e DummySusp apontaram correlagdo negativa e significante, conforme
ja esperado, uma vez que, se o erro estiver entre -0,05 e 0,05, a empresa é considerada suspeita de gerenciar
resultados para atingir o guidance divulgado. Nesse sentido, quando menor, a variavel ERRO - quanto
mais proximo o guidance realizado do guidance divulgado — mais suspeita de gerenciar para atingir essa
divulgagdo é a empresa. Também se observa uma correlagao negativa e significante da variavel ERRO
com as variaveis DummyBIG4, DummySegList e TAM, o que denota que a contratagdo de firmas de
auditoria especificas, a participa¢ao em segmentos diferenciados de governanca corporativa e o tamanho
da empresa estiao correlacionados ao seu grau de “assertividade” na divulgagao de projegoes. Ainda sobre
a variavel ERRO, observa-se uma correlagao positiva e significante com a variavel ALAV, o que indica que
as empresas mais endividadas sdo mais propensas a se distanciarem na realizagao das proje¢des divulgadas.
Com relagdo as variaveis PROD e REM1, observa-se correlagao positiva e significante, o que sugere que
o erro no atingimento do guidance divulgado é explicado pelo gerenciamento por decisdes operacionais.

Assim como constatado pela variavel ERRO, a varidavel DummySusp apresentou coeficientes
significantes com as varidveis DummySegList, TAM e ALAV, porém com todos os sinais contrarios. Esses
resultados podem sugerir que as empresas participantes de segmentos de listagem diferenciados, empresas
de maior porte e empresas menos endividadas tendem a ser mais precisas na divulgagao de suas projegoes.

Os accruals discricionarios estimados pelos modelos de Dechow et al. (1995), Pae (2005) e Paulo
(2007) apresentam-se positiva e significativamente correlacionados. Além disso, os accruals discricionarios
estdo correlacionadas positivamente com DummyADR e negativamente com ROA e ALAV. Confrontando-
se com o estudo de Souza et al. (2018), observa-se que os resultados sdo similares em significincia e sinal
da variavel ROA, e apenas em significancia para a variavel ALAV.

Para a verificagao da hipétese apresentada neste estudo, foi utilizada a analise de regressdo com dados
em painel, em razdo da necessidade de se estudar um conjunto de empresas ao longo de um determinado
periodo, assumindo-se uma relagao de dependéncia, na qual o erro no atingimento do guidance divulgado
(varidvel dependente) da empresa ¢ influenciado pelo nivel de gerenciamento de resultados (variavel
independente), conforme apresentado na metodologia. O Painel Desbalanceado minimiza o viés de
sobrevivéncia da amostra, dado que uma empresa precisaria divulgar o mesmo indicador em todos os
anos analisados.

Foi considerada a varidvel DummySusp, como forma de controlar as empresas que seriam suspeitas
de gerenciar seus resultados para atingir o guidance divulgado. E, como forma de se intensificar as evidéncias
do presente estudo, gerou-se uma variavel interativa do DummySusp com o nivel de gerenciamento de
resultados. A significincia dessa varidvel representa a magnitude combinada das varidveis de suspeicao
e de gerenciamento de resultados.

Além disso, e visando melhorar o poder preditivo do modelo, incorporando variaveis que podem
afetar a busca das empresas pelo atingimento do guidance divulgado, foram inseridas no modelo as
variaveis TAM, ROA, ALAV, Dummy ADR, Dummy Big4 e DummySegList.

Foram realizados os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman, com o intuito de se definir o
modelo mais indicado (efeitos fixos, efeitos aleatdrios ou POLS). O teste de Chow compara o modelo POLS
com o de efeitos fixos, e rejeita a hipotese do POLS. Posteriormente, realizou-se o teste LM de Breusch-
Pagan, que confronta o modelo POLS com o de efeitos aleatdrios, novamente rejeitando-se a hipdtese de
regressdo agrupada (POLS). Por fim, o Teste de Hausman confrontou o modelo de efeitos fixos com o de
efeitos aleatorios, definindo-se este ultimo como o mais adequado.
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Regressodes derivadas do modelo geral do estudo

Modelo Geral

ERRO, =B, B,GR, + B, Dummy_SUSP, + f, Dummy_SUSP x GR, + .Dummy_ADR_+ f.Dummy_BIG4, +

B,Dummy_Seglist, B ,TAM, ,B,ROA + B, ALAV +¢it

Modelo 1 Modelo 2 Modelo3  Modelo 4" Modelo 5 Modelo 6
Variavel Coeficiente
Dechow et al. (1995) 0,0012
Pae (2005) -0,1013
Paulo (2007) -3,2709*
Prod 1,2361%*
Desp 0,5349
REM1 1,0705%%*
DummySusp -0,0839***  -0,0967*** -0,0942***  -0,0648**  -0,0966*** -0,0989***
DummySusp x Dechow et al. (1995) 0,3006
DummySusp x Pae (2005) 0,2117
DummySusp x Paulo (2007) 5,2634*
DummySusp x Prod -1,1973*
DummySusp x Desp -0,1787
DummySusp x REM1 -1,1350**
DummyAdr 0,0976 0,0886 0,0923 0,0500 0,0876 0,0990*
DummyBig4 -0,0872 -0,0424 -0,0192 -0,0275 -0,0396 -0,0242
DummySegList 0,0161 0,0058 -0,0103 0,0375 0,0003 0,0136
TAM -0,0326**  -0,0297**  -0,0289*%* -0,0109 -0,0309**  -0,0327***
ROA -0,0016 -0,0004 -0,0003 -0,2164 -0,0003 0,0010
ALAV 0,2389 0,2458 0,2874** 0,4324** 0,2525* 0,2398*
Constante 0,2823 0,2979 0,2973 0,0015 0,3039 0,2848
Descricao

Observagdes 108 120 120 110 120 120
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R2 overall 0,5239 0,5124 0,5295 0,4944 0,5135 0,5736

Legenda: (*) Significante a 10%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 1%.

O ntmero de observagdes foi reduzido, pois 0 Modelo de Jones Modificado, utilizado para estimar os accruals, considera os dados relativos
as contas a receber, ao contrario de outros modelos, o que impacta a quantidade final de observagdes.

Modelo 4: foram consideradas somente as observa¢des de erro de atingimento do guidance divulgado da variavel Ebitda,
uma vez que o gerenciamento de resultados por decisées operacionais por meio dos niveis de produgdo ndo afetaria a

receita liquida.

Fonte: elaborada pelos autores.

Todos os modelos apresentam patamares semelhantes de poder explicativo, sendo o menor e o
maior poder explicativo naqueles com o nivel de gerenciamento de resultados estimado pelo modelo de

Prod com R* de 49,44% e REM1 com R” de 57,95%, respectivamente,
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Destaca-se que em todos os modelos as variaveis DummySusp e TAM - exceto para o modelo Prod
— apresentaram coeficientes significantes, ambos com sinal negativo. Para a DummySusp, esse resultado
corrobora o encontrado na Matriz de Correlagao, ja sendo isso esperado, haja vista que a DummySusp é
originada do ERRO, e quando esse se encontra entre -5% e 5% a empresa passa a ser considerada suspeita,
recebendo o valor “1”, e fora desse intervalo passa a ser considerada nédo suspeita, recebendo o valor “0”.
Acerca da variavel TAM, e conforme apresentado na metodologia, a busca por novos investimentos, a
complexidade das operacdes e a necessidade de se demonstrar estabilidade e transparéncia fazem com
que as empresas de maior porte procurem atingir o guidance divulgado, o que demonstra menor erro na
divulgacdo de suas projegoes.

Nos modelos 1 e 2, cujos accruals discriciondrios tiveram suas estimagdes realizadas pelos modelos
de Dechow et al. (1995) e Pae (2005), respectivamente, apenas duas variaveis foram significantes ao nivel
de 5% e com os sinais esperados: DummySusp e TAM.

No Modelo 3, observa-se uma significancia dos accruals discriondrios estimados pelo modelo de
Paulo (2007), DummySusp, DummySusp x Paulo (2007), e das variaveis de controle TAM e ALAV. Os
acrruals estimados pelo modelo de Paulo (2007) apresentaram coeficiente negativo e significante a 10%,
indicando que as empresas gerenciam seus resultados por escolhas contdbeis para atingir o guidance
divulgado. Além disso, e reforcando esse achado, a variavel interativa apresentou significancia a 10%.

Esses resultados indicam que a divulgacdo do guidance impulsiona a pratica do gerenciamento
de resultados contabeis, ja que o gestor utiliza as escolhas contabeis para atender a metas estabelecidas
ou reduzir a variabilidade dos lucros, passando para o mercado uma menor percep¢io de risco, o que
corrobora os achados de Lin et al. (2006), Athanasakou et al. (2008), Silva, Pinto e Paulo (2016), Zhang et
al. (2018) e Souza et al. (2018). Assim, a divulgagdo de proje¢des (guidance) representa maior propensao
ao gerenciamento de resultados contabeis (Krishnan et al., 2012).

Com relagdo as variaveis DummySusp e TAM, suas significancias e sinais esperados ja foram
objeto de discussdo. A varidvel ALAV apresentou coeficiente significante ao nivel de 5% e sinal positivo,
diferentemente do esperado, possivelmente indicando que as empresas alavancadas tendem a projetar
valores nao realistas de seus resultados, e ndo conseguem confirmar tais proje¢oes. Essas empresas
poderiam estar motivadas a divulgar proje¢des otimistas, visando atrair capital, e/ou pessimistas, visando
surpreender o mercado com resultados positivos.

No Modelo 4, observa-se uma significancia do comportamento anormal dos niveis de produgao,
DummySusp, DummySusp x Niveis Anormais de Produgdo, DummyADR e da variavel de controle
ALAV. Os niveis anormais de produgdo apresentaram coeficiente positivo e significante a 5%, indicando
que as empresas gerenciam seus resultados por decisdes operacionais. Além disso, e reforcando o citado
achado, a variavel interativa apresentou significdncia a 10%. Enquanto no gerenciamento por accruals das
empresas o coeficiente apresentou-se negativo, no gerenciamento por decises operacionais apresentou-
se positivo, e as variaveis interativas foram significantes para os dois modelos, indicando que, para atingir
o guidance divulgado quando a proje¢ao esta acima do realizado, as empresas utilizam o gerenciamento
por accruals. No entanto, quando o guidance esta abaixo do realizado, as empresas utilizam gerenciamento
por atividades operacionais.

No que tange as variaveis DummySusp, TAM e ALAYV, suas significincias na maioria dos modelos
observados e sinais esperados ja foram objeto de discussdo. A DummyADR apresentou significancia
estatistica ao nivel de 10%, sendo que, por outro lado, o sinal foi diferente do esperado, assim como a
variavel ALAV. Todavia, no caso de empresas emissoras de ADR, os resultados sinalizam que elas tendem
a projetar valores maiores que o realizado, devido as expectativas do mercado geradas por sua participa¢ao
em um grupo selecionado de empresas.

No tocante ao Modelo 5, cujo nivel de gerenciamento de resultados foi objeto de estimagao por
meio do comportamento anormal das despesas discriciondrios, apenas trés variaveis foram significantes
ao nivel de 10% e com os sinais esperados: DummySusp e TAM e sem sinal esperado ALAV. Todas ja
tiveram significancia e sinais esperados discutidos anteriormente.
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Por fim, no Modelo 6 observa-se uma significincia da medida agregada do comportamento anormal
dos niveis de producao e das despesas discriciondrias, DummySusp, DummySusp x Medida Agregada,
DummyADR, e das variaveis de controle TAM e ALAV. Os niveis anormais de produgao apresentaram
coeficiente positivo e significante a 1%, indicando que as empresas gerenciam seus resultados por
decisdes operacionais. Além disso, o citado achado é corroborado pela variavel interativa apresentou
significdncia a 5%. No entanto, devido a nao significancia da variavel comportamento anormal das
despesas discriciondrias, o seu resultado finaliza-se como inconclusivo.

5. Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo geral investigar se o atingimento do guidance divulgado por
empresas brasileiras € explicado pelas praticas de gerenciamento de resultados. Para isso, foram coletados
os numeros efetivamente realizados e comparados com o guidance, gerando a variavel erro no atingimento
do guidance. Na sequéncia, foi verificado se as praticas de gerenciamento de resultados explicam o erro
atingimento do guidance. Também foram identificadas na literatura outras variaveis que podem explicar
o erro no atingimento do guidance. Para a mensuragdo da pratica do gerenciamento de resultados, foram
utilizados os modelos Jones Modificado (Dechow et al., 1995), Pae (2005), Roychowdhury (2006) e
Paulo (2007).

O objetivo geral foi atendido por meio da aplicagdo da analise de dados em painel. Os modelos
utilizaram como variaveis dependentes o erro no atingimento do guidance de duas variaveis: o Ebitda e
areceita liquida. A hipdtese a ser verificada pelo estudo foi de que as empresas utilizam o gerenciamento
de resultados para atingir o guidance divulgado. Além disso, foi incluida no estudo uma variavel
dummy, denominada DummySusp, para identificar se as empresas sdo suspeitas de utilizar as praticas de
gerenciamento de resultados para atingir o guidance divulgado.

Os accruals discrionarios estimados pelo modelo de Paulo (2007) e o comportamento anormal dos
niveis de produgdo estimado pelo modelo de Roychowdhury (2006), assim como as varidveis interativas
com DummySusp apresentaram coeficiente significante, indicando que as empresas gerenciam seus
resultados para atingir o guidance divulgado. Esses resultados corroboram os achados de Lin et al. (2006),
Athanasakou et al. (2008), Silva et al.(2016), Zhang et al. (2018) e Souza et al. (2018). Além disso,
reforcam o apontado por Krishnan et al. (2012), de que a divulgacdo de guidance aumenta a propensao a
pratica de gerenciamento de resultados. Dessa forma, a hipotese do estudo que de as empresas brasileiras
utilizam praticas de gerenciamento de resultados para atingir o guidance divulgado foi confirmada e o
objetivo geral do estudo foi alcangado.

No entanto, enquanto no gerenciamento por accruals o coeficiente apresentou-se negativo, no
gerenciamento por decisdes operacionais revelou-se positivo, indicando que, para atingir o guidance
divulgado quando a projecdo esta acima do realizado, as empresas utilizam o gerenciamento por accruals.
Porém, quando o guidance esta abaixo do realizado, as empresas utilizam o gerenciamento por atividades
operacionais. Portanto, como apontado por Cohen e Zarowin (2010), os gestores podem utilizar mais de
uma estratégia de gerenciamento de resultados e essa escolha depende do custo relacionado a cada uma
delas. Conforme Silva et al. (2016), ao impactar negativamente os fluxos de caixa futuros da empresa, o
gerenciamento por decisdes operacionais apresenta maiores custos a longo prazo que o gerenciamento
por accruals, ademais, o gerenciamento por accruals ¢ inibido por auditorias e controle interno. Esses
resultados reforcam o entendimento de que estudar um tipo de gerenciamento de resultados isoladamente
pode ndo levar a conclusdes robustas. Esses achados permitem cumprir o segundo objetivo especifico.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, art. 7, p. 566-584, out./dez. 2024 ‘ 580 ‘



' e p c Gerenciamento de resultados e guidance: um estudo em empresas brasileiras

O presente estudo contribuiu para enriquecer a discussdo do tema guidance e gerenciamento de
resultados. Também obteve evidéncias de que os investidores e os 6rgaos de fiscalizagdo e regulagdo do
mercado de capitais no Brasil devem buscar alternativas para detectar e/ou inibir praticas oportunisticas da
administra¢do nas companhias, seja na divulgacao de projecdes mais compativeis com a capacidade das
empresas, seja na coibicdo de praticas de gerenciamento de resultados para atingir o guidance divulgado,
0 que necessariamente implica o aumento da qualidade da informacao contébil.

Além disso, o estudo enriqueceu a literatura acerca do uso de gerenciamento de resultados para
o atingimento do guidance divulgado, considerando: i) reduzida disponibilidade de estudos sobre
gerenciamento de resultados e guidance, ii) inclusdo de uma variavel para captar o erro no atingimento do
guidance divulgado, reforcando o carater inovador do estudo; iii) evidéncias do trade-off das estratégias
de gerenciamento de resultados por empresas brasileiras; e iv) investigacdo da pratica de gerenciamento
de resultados no ambiente brasileiro — mercado emergente. Essas caracteristicas diferenciam esta pesquisa
de estudos estrangeiros de paises desenvolvidos.

Dentre as limitagdes do estudo convém destacar a quantidade reduzida de observagdes, o que
reforga a percepgao de que as empresas precisam evoluir no entendimento do real valor da divulgacao
do guidance para o mercado, e que cabe aos o6rgaos reguladores contribuirem com esse entendimento e
evolugdo (Silva, 2019).

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, o acréscimo de outros modelos de estimagdo de
gerenciamento de resultados, a utilizagdo de outras varidveis para estimar o erro no atingimento do
guidance divulgado e a comparagdo do contexto brasileiro com os de outros paises.
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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 realizagdo, 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 rela¢8es entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a ampliagdo da educag¢do 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 impressdo de que é necessario que contadores e empresarios fagcam 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
informacdes da contabilidade.
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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 informagdes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
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como figura.

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

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporéanea - 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 - .
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
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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 maiuscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacdo

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
informacgdes da tabela, além de outras informag8es 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 representacao textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagoes 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 S : . ) . ., . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informac&es
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota

Legenda Alegenda é a explicagdo 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 maiulsculo). 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.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 4, Diretrizes aos Autores, p. 585-587, out./dez. 2024 ‘ 587 ‘



