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Editorial

Os novos desafios da classe contébil envolvem principalmente a andlise criteriosa de
dados, a disrupcdo em relacdo aos avancos tecnoldgicos e o estudo de temas relevantes da
categoria. Dentro desse cenario, a Revista Catarinense da Ciéncia Contabil (RCCC) mais uma
vez cumpre o seu papel, nesta edi¢cdo, promovendo reflexdes e debates qualificados sobre temas
atuais relacionados a area da Contabilidade.

No primeiro artigo Avaliacdo das reagdes do mercado de capitais no Brasil e na
Australia ap6s o acidente ambiental da Mineradora Samarco, os leitores poderdo conferir,
que apesar do desastre ambiental global, ocorrido em 2015, os resultados da pesquisa
evidenciam que, a longo prazo, os impactos econdmicos, ambientais e sociais foram rapidamente
absorvidos pelo mercado de capitais e ndo influenciaram o valor das agdes de empresas do setor
de mineracdo no Brasil e na Australia.

O artigo Comparabilidade da mensuracdo das propriedades para investimento das
companhias abertas listadas na BM&FBobespa: uma andlise sob a Gticas dos indices T e
H verifica o nivel de comparabilidade da mensuragdo ap0s o reconhecimento inicial das
propriedades para investimento (PPI) e mostra que 40% das empresas optaram pelo método de
custo, 36% pelo método de valor justo, e 24% nao divulgaram o método utilizado.

Na sequéncia, o artigo Efeito da gestédo familiar na avaliacdo do desempenho da
empresa: evidéncias do Brasil apresenta um estudo que foi constituido por 34 empresas
brasileiras familiares e 66 empresas nao familiares, revelando diferengas quanto ao desempenho
contabil.

Jé o artigo Fatores de socializagdo antecipatoria: um estudo com alunos de Ciéncias
Contabeis sugere que os fatores de motivacao e de percep¢do de ambiente ndo impactam de
forma estatisticamente significativa no envolvimento e, por consequéncia, no compromisso
profissional.

Outro artigo desta edicdo, o IFRS e probabilidade de republicacdo: um estudo das
empresas brasileiras listadas na Bovespa, apresenta um estudo sobre o periodo de transicéo
e poOs-transicdo da adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade, ou International
Financial Reporting Standards (IFRS), no Brasil. O objetivo foi analisar seu efeito em
republicacdo de relatérios financeiros e na emissédo de parecer de auditoria com ressalva ou
reprovacao.

O artigo Uma analise do efeito carona (free-riding), num ambiente de shopping
center, em periodo promocional de vendas aborda o termo free-riding, que é definido como o
efeito de atuagao em que “um membro de um grupo obtém beneficios da membresia do grupo,
porém nao suporta um compartilhamento proporcional dos custos de prover tais beneficios”. A
pesquisa comprovou que o free-riding de fato ocorre num ambiente de shopping center, no
periodo do Natal, em campanha promocional de vendas.

Fazendo o fechamento desta edicéo, o artigo Relacdo da rentabilidade e o disclosure
de provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial poluidor
listadas na B3, mostra que as empresas mais rentaveis ndo sdo necessariamente aquelas que
mais divulgam informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais. Boa leitura!

Contador Marcello Alexandre Seemann
Presidente CRCSC
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RESUMO

O artigo analisa a reagdo do mercado de capitais apos o acidente ambiental da mineradora
Samarco. A Samarco se organiza como joint venture societéria dividida igualmente entre a
empresa brasileira Vale e a empresa anglo-australiana BHP Billiton. Foi adotada a técnica de
estudo de eventos para calcular o risco sistematico (beta) e avaliar as variagées no retorno das
acOes de empresas do setor de mineracdo dos mercados de capitais brasileiro e australiano.
Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos no BM&FBovespa para as empresas brasileiras
e na Australian Securities Exchange (ASX) para as empresas australianas, ao longo do ano de
2015. Os resultados da pesquisa evidenciam que, no mercado brasileiro, apenas a empresa
Vale apresentou um declinio significante do coeficiente beta. Em relacdo as empresas
australianas houve declinio no risco sistematico para as empresas BHP Billiton, Rio Tinto e
NCM. O rompimento da barragem de Fundao da mineradora Samarco entrou para o rol dos
desastres ambiental globais. No entanto, os impactos econémicos, ambientais e sociais foram
rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, e ndo influenciaram o valor das agdes de
empresas do setor de mineracdo no Brasil e na Australia a longo prazo.

Palavras-chave: Teoria Institucional. Teoria dos Stakeholders. Estudo de Evento. Setor de
Mineracdo. Acidentes Ambientais.

ABSTRACT

This paper analyzes The article analyzes the reaction of the capital market after the
environmental accident of the mining company Samarco. Samarco is organized as a joint
venture between the Brazilian company Vale and the Anglo-Australian company BHP Billiton.

Submissdo em 10/05/2018. Revisao em 05/08/2018. Aceito em 24/08/2018.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 — elSSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 52, p. 7-22, set./dez. 2018



Francisco Savio Mauricio Araujo, Rdmulo Alves Soares, Monica Cavalcanti Sa de Abreu

The technique of event study was used to calculate the systematic risk (beta) and to evaluate
the variations in the return of the shares of companies of the mining sector of the Brazilian and
Australian capital markets. Data for the study were obtained from the BM & FBOVESPA for
Brazilian companies and the Australian Securities Exchange (ASX) for Australian businesses,
throughout the year 2015. The survey results show that in Brazil, just Vale company showed a
decline beta coefficient. In the case of Australian companies there was a decline in systematic
risk for companies BHP Billiton, Rio Tinto and NCM. The disruption of the Samarco mining dam
Fundao has entered into the role of global environmental disasters. However, the economic,
environmental, and social impacts were quickly absorbed by the capital market, and did not
affect the value of the shares of mining companies in the sector in Brazil and Australia in the
long run.

Keywords: Institutional Theory. Stakeholder Theory. Event Analysis. Mining Sector.
Environmental Accidents.

1 INTRODUCAO

No dia 5 de novembro de 2015, a barragem de Fundao da mineradora Samarco S.A.,
controlada pelas empresas Vale S.A. e BHP Billiton Brasil Ltda, rompeu e causou 0 vazamento
de cerca de 60 milhdes de m?® de lama de rejeitos industriais. Esta lama atingiu os rios da bacia
hidrografica do rio Doce, nos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, e desaguou no Oceano
Atlantico. O acidente ambiental devastou o distrito de Bento Rodrigues, localizado no municipio
de Mariana (MG), e ocasionou a morte de 19 pessoas. Espindola, Campos, Lamounir e Silva
(2016) reforcam que o impacto do desastre ndo se restringiu as areas imediatas a jusante do
barramento, mas impactou cursos d’agua, terras agricultaveis, atividades econdmicas e
abastecimento de agua, afetando a biodiversidade do Parque Estadual do Rio Doce. Mais de
1.469 hectares de terras foram destruidos e cerca de 1.200 pessoas ficaram desabrigadas.

Fonseca e Fonseca (2016) indicam que o acidente ambiental da mineradora Samarco
resultou em recordes globais em termos de volume e distancia percorrida de lama téxica. O
Parque Estadual do Rio Doce, principal remanescente da Mata Atlantica no estado de Minas
Gerais, se viu diante de uma ameaga ndo prevista em seu plano de manejo. Os impactos
negativos no ambiente aquatico se estenderam por 663 km, até penetrarem nas aguas
costeiras do estado do Espirito Santo. A populacdo da regido enfrentou dificuldades
relacionadas, principalmente, a falta de dgua. Grande parte das cidades atingidas dependiam
do abastecimento dos rios da bacia do rio Doce, que se apresentaram impréprios para o
consumo humano e animal.

Paradoxalmente, a mineradora Samarco foi reconhecida, nos ultimos 20 anos, como
uma das lideres em responsabilidade socioambiental no Brasil. Além de ser a primeira
mineradora do mundo a ter a certificacdo 1SO 14001 para todas as etapas de producdo. No
entanto, a pressao por aumento da producédo, acrescida as incertezas sobre a capacidade de
armazenamento dos residuos e um ineficiente monitoramento operacional, levou ao
rompimento da barragem de Fundao. Fontes e Lopes (2017) explicam que esta barragem é
fiscalizada pelo Departamento Nacional de Producédo Mineral (DNPM) e foi classificada como
categoria de “baixo risco” e “alto dano potencial associado”.

Magness (2008) alerta que o foco antropocéntrico exclui as empresas de suas
obrigacdes éticas sobre 0 meio ambiente natural. As empresas se concentram apenas nas
guestbes definidas dentro do escopo da sua “jurisdicdo gerencial”. A expansao desta jurisdicao,
para além de questdes econbmicas e legais, exige a inclusdo de for¢cas motrizes arbitrarias ou
ideoldgicas, em direcdo a uma atuacdo responsavel. A perspectiva da legitimidade leva as
empresas a monitorar os valores sociais e atuar de forma a se manterem alinhadas com estes
valores. Neste sentido, os stakeholders podem atuar (ou n&o) na direcdo de manter a
“consciéncia social’ das corporacdes, que por sua vez desenvolvem (ou ndo) uma cultura
organizacional baseada na ética.

Abreu, Varvakis e Figueiredo (2004) enfatizam que os acidentes ambientais conferem

Y

dinamismo a estrutura da inddstria. As mudancas ocorrem porque as empresas estdo
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submetidas a eventos significativos que exigem respostas nha conduta, com reflexos na
performance e na propria estrutura de mercado. Os acidentes impactam os fluxos de caixa das
empresas (Blanco, Maquieira, & Lozano, 2009; Klassen & Mclaughlin, 1996; Yamaguchi, 2008)
e aumentam o0s custos ambientais e sociais (Deegan, 2002; Patten & Trompeter, 2003; Karpoff,
Lott, & Wehrly, 2005). Pargai e Wheeler (1995) informam que as pressdes da comunidade e as
sanc¢0Oes informais podem também agravar as penaliza¢des diante de um acidente ambiental.

Tomando por base os atributos de “legitimidade”, “urgéncia” e “poder” estabelecidos
no modelo de saliéncia de Mitchell, Agle e Wood (1997), observa-se que nenhum destes
atributos € fixo no tempo, e que acidentes ambientais lhe conferem uma dindmica. O acidente
ambiental da mineradora Samarco traz a tona a “legitimidade” dos procedimentos operacionais
envolvendo o armazenamento dos residuos de mineracdo. Em condi¢cdes normais de
operacdo, os moradores do distrito de Bento Rodrigues ndo possuem nenhum “poder” para
forcar a mineradora Samarco e suas controladoras (Vale e BHP) a se preocuparem com o
bem-estar da populacdo ou com a preservacdo do Parque Estadual do Rio Doce, e para
mostrar que existe “urgéncia” em suas demandas.

Morgan, Gomes e Perez-Aleman (2016) sustentam que o acidente da mineradora
Samarco pode ser resultado de uma falha institucional. Na auséncia de uma regulagéo
ambiental e de uma fiscalizacdo eficiente, empresas multinacionais operam sem
monitoramento ambiental adequado de suas atividades produtivas, o que coloca em risco a
seguranca e saude dos empregados, das comunidades vizinhas e do meio ambiente. Em
contraposicdo a teoria dos stakeholders, a teoria da firma sustenta que acionistas e
investidores sdo o0s Unicos stakeholders que realmente importam, e que sdo afetados pelo
desempenho das empresas ao longo do tempo.

Com base no exposto, este trabalho toma por base a seguinte questdo de pesquisa: O
mercado de capitais, do setor de mineracdo do Brasil e da Austrdlia, reagiu negativamente ao
acidente ambiental da mineradora Samarco? A pesquisa utiliza metodologia de “estudo de
evento” para avaliar as respostas dos investidores do setor de mineragdo no Brasil e na
Australia. A avaliagcdo do retorno das acdes e a mudanca no risco sistematico (beta), que
ocorreu desde o primeiro dia ap6s o rompimento da barragem de Fundéo até o centésimo dia,
permite entender as pressfes que levam os tomadores de decisdo do setor de mineracdo a
incorporarem (ou ndo) questdes éticas e ambientais em seus modelos de negdcio.

Este estudo contribui com a literatura de responsabilidade social corporativa ao
mostrar evidéncias da relagdo entre elevados retornos financeiros no setor de mineragéo e
uma baixa preocupacao com os acidentes ambientais (Kumar, Lamb, & Wokutch, 2002; Klerk &
Villieres, 2012). O rompimento da barragem de Funddo da mineradora Samarco entrou para o
rol dos desastres ambiental globais. No entanto, os impactos econémicos, ambientais e sociais
parecem ndo terem sido suficientes para influenciar imediatamente o valor das acbes de
empresas do setor de mineracdo no Brasil e na Australia.

O artigo esta estruturado em secbes. Em seguida, sdo apresentados o efeito do
ambiente institucional nas decisGes corporativas e o impacto dos acidentes ambientais sobre o
comportamento de investidores. Na secdo da metodologia sdo descritas as modelagens
econométricas adotas no estudo de eventos e os resultados sobre o valor das agbes de
empresas de mineracdo na Australian Securities Exchange (ASX) e na BM&FBovespa.
Finalmente, as discussfes reforcam a importancia do mercado de capitais em promover uma
resposta eficiente das empresas em direcdo a prevencdo e a mitigagdo dos impactos dos
acidentes ambientais.

2 EFEITO DO AMBIENTE INSTITUCIONAL NA TOMADA DE DECISOES CORPORATIVAS
SOCIALMENTE RESPONSAVEIS

As empresas geram contribuicdes para o desenvolvimento sustentdvel por meio de
uma atuacdo socialmente responsavel. A responsabilidade social corporativa (RSC)
caracteriza-se pela identificacdo, antecipacdo e gerenciamento das expectativas dos
stakeholders (Clarkson, 1995). A conceituacdo da RSC baseia-se em entender como o
ambiente institucional e as politicas governamentais afetam a empresa e, portanto, refletem as
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relacbes empresa-sociedade (Siltacja & Onkila 2013). Essas relacbes podem ser orientadas
para 0 mercado ou ndo. No entanto, as instituicbes sdo necessarias, para encorajar as
corporagcbes a responderem a preocupacfes sociais além de seus proprios interesses
econbmicos (Campbell, 2007).

O quadro institucional de cada pais reflete sua histéria e as peculiaridades de sua
configuragao socio-politica (Jamali & Mirshak, 2007). No entanto, com base na tese comum da
globalizacdo, o modelo ocidental de RSC vem sendo introduzido em paises emergentes. Neste
sentido, um nivel “cosmético” de RSC “explicita” pode ser materializado por meio de pressfes
isomorficas (Jamali & Neville, 2011). Abreu, Cunha e Barlow (2015) demonstram que os paises
desenvolvidos tém um conjunto claro de limites e parametros que orientam suas respostas de
responsabilidade social corporativa. Em contraste, nos paises emergentes, os limites sdo mais
desfocados, permitindo que as organizacdes experimentem novas formulacdes e definicbes de
sustentabilidade.

A dindmica institucional e as organizacdes estdo inter-relacionadas. No entanto, as
organizacdes nao reagem diretamente a todas as pressdes ditadas pelo ambiente
organizacional, nem agem de modo completamente autbnomo, sem a influéncia de pressao
externa (Hoffman, 2001). Uma variedade de condi¢des institucionais influencia as decisbes
gerenciais para atuarem de forma socialmente responsavel. E mais provavel que firmas atuem
de forma responsavel quando monitoradas por uma forte regulamentacdo do Estado, ONGs e
outras organiza¢gfes independentes ou que possuam uma autorregulacdo industrial coletiva.
Estes stakeholders podem ser engajados no didlogo e criar pressao sobre as firmas (Campbell,
2007).

As decisdes gerenciais sdo, portanto, fortemente influenciadas por trés mecanismos
institucionais — isomorfismo coercitivo, mimético e normativo — que criam e difundem um
conjunto comum de valores, normas e regras para produzir praticas e estruturas similares entre
organizacfes que compartilham de um mesmo campo (DiMaggio & Powell, 1983). A teoria
institucional enfatiza, portanto, o papel das pressfes impostas as instituicbes, as quais
influenciam o campo organizacional em que as empresas atuam (Meyer & Scott, 1992; Milstein,
Hart, & York, 2002).

Dentro do contexto institucional, existem pressdes capazes de influenciar as decisdes
estratégicas dos gestores, como a pressao exercida pelos 6rgdos governamentais, que se
concretizam por meio de legislacdes, regulacbes e outros mecanismos coercitivos. Delmas e
Toffel (2004) afirmam que a existéncia de pressdo governamental € importante porque a
sociedade, de um modo geral, ndo tem ciéncia dos impactos ambientais gerados por atividades
produtivas. Henriques e Sadorsky (1996) defendem que sem a devida regulagéo seria pouco
provavel que houvesse esforcos para amenizar tais impactos.

Outras fontes de presséo, apontadas por Delmas e Toffel (2004), sdo a comunidade e
os consumidores. As comunidades também podem exercer pressdes coercitivas sobre as
empresas por meio de representagcdo politica, ativismo ambiental e ONGs. A pressdo da
comunidade pode levar o governo a criar mecanismos mais incisivos de protegao e regulacgéo.
Isso, por sua vez, pode induzir as empresas que lideram o mercado a adotar uma postura mais
ambientalmente proativa. A pressao institucional dos consumidores tem origem no ambiente
competitivo em que as empresas atuam. A relacdo fornecedor-consumidor € 0 mecanismo
principal por meio do qual se desenvolvem atitudes gerenciais e padrdes com foco na
qualidade dos produtos e servigos.

No caso das empresas de mineracdo, Lin, Li e Bu (2015) recomendam que, para
serem consideradas responsaveis, as empresas devem avaliar os impactos positivos e
negativos decorrentes de suas atividades produtivas. Para conseguir a “licenca social” para
operar, as empresas de mineracdo devem se engajar com a comunidade. Jennings e
Zandbergen (1995) evidenciaram a influéncia do ambiente institucional na adogao de praticas
ambientais, em especial apds a ocorréncia de desastres ambientais. Neste sentido, Alpaslan,
Green e Mitroff (2009) confirmam que “situacdes de crise” podem afetar a dindmica da gestao
dos stakeholders.
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2.1 Efeito dos acidentes ambientais sobre o comportamento dos investidores

Magness (2008) utilizou o modelo de saliéncia proposto por Mitchell et al. (1997) para
investigar as dindmicas das tomadas de decisfes de investidores e gestores, com relacdo a
dois acidentes ambientais envolvendo empresas mineradoras. Na visdo de Baskerville-Morley
(2004), a legitimidade e o poder sédo atributos que podem variar dependendo de cada situacgéo.
No entanto, a urgéncia € um atributo “cronolégico”, ou seja, pode mudar a partir de um evento
particular, fixado como um ponto no tempo. Especificamente para os gestores, Magness (2008)
encontrou uma percepcdo do atributo “poder’, seguida de um aumento nas exigéncias
regulatorias.

Magness (2000) afirma que os riscos operacionais enfrentados por uma empresa séo
comuns na industria. Um acidente ambiental pode intensificar a regulacdo por parte do
governo, o que afetard todas as empresas do setor. Uma regulacdo governamental mais rigida
pode impactar o fluxo de caixa das empresas. Magness (2008) observou uma diferenca
significativa no comportamento dos investidores em casos de um segundo acidente ambiental
envolvendo empresas do mesmo setor industrial. Em virtude do baixo conhecimento sobre o
funcionamento da empresa e suas operacdes, 0s investidores enxergam o primeiro acidente
como uma fatalidade. Entretanto, quando um segundo acidente ocorre, 0 comportamento
muda, e os investidores passam a penalizar, de forma geral, as empresas do setor.

Jenkins e Yakovleva (2006) reconhecem que investidores estdo cada vez mais
interessados em investigar a dimensao social, ambiental e ética de uma empresa antes de
investir nela. No caso da indastria de mineracdo, divulgar informagdes sociais e ambientais é
crucial para obter uma imagem de “empresa responsavel”’ diante dos investidores. A analise
dos relatérios anuais representa, portanto, uma forma de entender em que grau acidentes
ambientais mudam procedimentos operacionais e a conduta dos gestores.

Elliott, Wang, Lowe e Kleindorfer (2004) mostram que o nivel de atencdo de empresas
do setor quimico aos impactos ambientais, inclusive aqueles gerados por acidentes, esta
associado ao nivel socioecon6mico da comunidade circunvizinha. Os autores mostram que as
maiores empresas guimicas estdo situadas préximas a comunidades com um maior nivel de
desigualdade social. Estas comunidades apresentam uma baixa capacidade de se organizarem
e acabam sendo expostas a elevados riscos a saude e outros efeitos ambientais.

Desastres ambientais, tais como um vazamento de petrdleo ou o rompimento de uma
barragem de contengdo, podem influenciar a percepcdo dos investidores sobre os fluxos de
caixa futuros da empresa. Isto levara a um movimento de compra e venda de acoes,
influenciando seu prego e, consequentemente, seu risco ndo sistematico (Bansal & Clelland,
2009). Jennings e Zandbergen (1995) confirmam que o acidente na usina de Three Mile Island
criou uma crise de legitimidade entre as geradoras de energia nuclear nos EUA.

O acidente de Fukushima no Japdo causou um impacto global no setor de energia
nuclear. Visschers e Siegrist (2012) sugerem que 0s gestores devem focar na comunicagéo
com o publico, sendo transparentes quanto aos riscos que envolvem a energia nuclear e
demonstrando suas vantagens de modo a influenciar a opinido publica. Goebel, Krekel,
Tiefenbach e Ziebarth (2015) evidenciaram o impacto do acidente nuclear sobre o perfil de
consumo de energia dos consumidores japoneses. Antes do acidente, havia uma taxa média
de 37% de consumidores japoneses que deixavam de consumir energia nuclear e passavam a
utilizar energia de fontes renovaveis. No ano do acidente, esta taxa subiu para 74%, e
continuou em 64% no ano seguinte.

Heflin e Wallace (2015) mostram que, ap0s o vazamento de petréleo da British
Petroleum, ocorrido em 2010, os investidores passaram a procurar empresas de petréleo e gas
com melhores evidenciagbes ambientais. Acreditava-se que as empresas estariam melhor
preparadas para possiveis mudancas na regulacdo ambiental, e também por apresentarem um
menor risco de acidentes. Em consequéncia do acidente da BP, houve um aumento na
divulgacéo de informacdes ambientais, em especial informacgdes sobre os planos de respostas
a acidentes ambientais.

O nivel de concentracdo do mercado € também um importante elemento na difusao de
praticas ambientais. Se um mercado é dominado por poucos atores, ha menos incentivos para
0 engajamento em ag¢fes socialmente responsaveis. Patten (1992) avaliou as respostas das
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empresas petroquimicas americanas apos o derramamento de petréleo causado pelo navio
Exxon Valdez, no Alaska. A evidenciacdo ambiental das empresas do setor petroquimico
aumentou significativamente apds o acidente. A diversidade de empresas de grande porte, no
setor de petréleo e gas, influenciou o nivel de evidenciacdo. Na ocorréncia de situacfes
extremas, outros stakeholders ganham importancia, isto é, maximizar o valor dos shareholders
deixa de ser o unico objetivo dos CEOs. Este efeito é fortemente observado em ambientes
econbmicos mais integrados.

Garcia, Ribeiro, Oliveira Roque, Ochoa-Quintero e Laurance (2017) calculam que os
danos ambientais e sociais decorrentes do acidente da barragem de Fundao, protagonizada
pela mineradora Samarco, sdo da ordem de US$ 521 milhdes por ano. A perda estimada anual
€ em torno de seis vezes maior que todas as sete multas impostas pelo governo brasileiro.
Outras multas ainda estdo sendo discutidas, e incluem diferentes compensac¢des econdémicas,
ambientais e sociais. Com base no exposto, é possivel estabelecer a primeira hipétese deste
estudo:

Hipotese 1: O acidente ambiental da mineradora Samarco impactou negativamente o retorno
das ac¢des de empresas mineradoras nos mercados brasileiro e australiano.

2.2 Efeito dos acidentes ambientais sobre o risco sistemético do mercado de capitais

O risco é um importante elemento na gestdo estratégica e um fator determinante na
performance das empresas. Kothari, Li € Short (2009) argumentam que, quando a analise do
conteudo dos relatérios indica evidenciagbes desfavoraveis, o risco da companhia (e.g.,
medido pelo custo de capital, volatilidade do retorno das agbes e coeficiente beta) cresce
significativamente.

Zreik e Louhichi (2017) explicam que existem trés concepg¢des de risco: total,
sistematico e ndo sistemético. O risco total € a soma dos riscos sisteméticos e nao
sistematicos. O risco sistematico, que reflete o retorno da resposta da companhia aos
movimentos do mercado, € representado pelo coeficiente beta e afeta o mercado de modo
mais amplo, com recessdes econdmicas, mudancgas na taxa de juros ou aumento na inflacéo
(Brigham & Houston, 1999). Klassen e McLaughlin (1996) e Magness (2000) observaram
mudangas no coeficiente beta usando a técnica de “estudos de eventos”. Observou-se um
declinio do coeficiente beta quando novas informac¢des chegam ao mercado.

De acordo com Magness (2008), o declinio no coeficiente beta esta relacionado
parcialmente a um desajuste entre as acdes da empresa e o mercado. Os investidores
interpretam novas informacdes oriundas de um evento significativo e descontam no preco da
acao. Além disso, a comunicacao das empresas de alto risco sobre seu préprio risco esta
positivamente associada com o risco total e sistematico. Em contrapartida, para empresas de
baixo risco, a comunicagéo diminui os trés tipos de risco.

O risco nao sistematico reflete a volatilidade do retorno das a¢cbes da empresa e ndo
pode ser explicado pelos movimentos do mercado. Ele reflete a variabilidade do preco das
acdes de uma empresa e estd associado com eventos ligados diretamente a ela. Um menor
risco ndo sistematico esta associado a questdo ambiental no que diz respeito ao atendimento
das expectativas dos stakeholders. Portanto, deve-se reduzir as externalidades e aumentar a
evidenciacdo das praticas ambientais (Suchman, 1995).

Bansal e Clelland (2009) explicam que o risco nao sistematico, que é afetado pelo
comportamento dos investidores, tem uma relacdo com a legitimidade ambiental da empresa,
que pode ser explicada sob a Otica da teoria institucional. Os autores defendem que a
legitimidade ambiental de uma empresa é vista de forma diferente por todos o0s seus
stakeholders, cada um considerando sua especificidade e ligacdo com a empresa. Como
exemplo, explicam que a contaminacdo de uma fonte de 4gua gera na comunidade vizinha
uma preocupacao relacionada a saude, enquanto a preocupacao de um acionista é uma multa
que possa ser aplicada a empresa.

O risco nao sistematico esta associado a uma Unica empresa ou setor, e pode ser
amenizado por meio de diversificacdo de portfélio, isto €, investimento em empresas com
atividades diferentes. No entanto, Bonami e Lejeune (2009) mostram que, na prética, atingir
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essa diversificacdo é uma tarefa dificil devido a fatores como: nimero limitado de setores da
economia, pouca rentabilidade advinda de pequenas participacdes em empresas e dificuldades
na aquisicdo de acoes.

Nesse sentido, Aaker e Jacobson (1987) apontam que, devido a essa dificuldade,
investidores em geral preferem ag¢Bes com baixo risco ndo sistematico, reduzindo a
necessidade de diversificagdo. Nesse contexto, informagdes ambientais ganham uma grande
relevancia para os investidores, uma vez que 0s custos gerados na interacdo com 0 meio
ambiente sdo, em geral, especificos para cada empresa, e hd uma grande dificuldade de se
antecipar eventos ambientais com impacto negativo (Bansal & Clelland, 2009).

Por exemplo, a comunicacao do risco sistematico, durante a crise financeira de 2008,
aumentou o risco ndo sistematico e o risco total (Zreik & Louhichi, 2017). A maioria dos
investidores € avessa ao risco e interpreta a comunicacao do risco de uma “empresa de alto
risco” como um risco adicional. Por outro lado, empresas de baixo risco, quando divulgam seus
riscos, sdo consideradas transparentes. Lokuwaduge e Heenetigala (2017) revelam que os
relatérios podem criar reacdes negativas dos stakeholders. Estrategicamente, parece ser
importante criar uma expectativa positiva nos stakeholders para gerencia-los (ou manipula-los)
para obter sua aprovacdo ou distrair sua desaprovagdo. Com base no exposto, é possivel
estabelecer a segunda hipétese deste estudo:

Hipotese 2: O risco sistemético (coeficiente beta) diminuiu ap6s o acidente ambiental da
mineradora Samarco, para as empresas e 0s mercados brasileiro e australiano.

3 METODOLOGIA

3.1 Selegéo de empresas de mineragdo no mercado brasileiro e australiano

Realizou-se uma amostragem das industrias de mineragdo australianas e brasileiras
baseadas em dois critérios: industrias com a mesma classificagdo de atividade (exploragéo,
desenvolvimento e producdo de minerais) e que possuam acdes listadas na BM&FBovespa
(e.g., empresas brasileiras) e na Australian Securities Exchange (ASX) (e.g., empresas
australianas). No caso do mercado brasileiro, foram selecionadas todas as empresas do setor
de mineracdo, o que totalizou quatro firmas. O mercado brasileiro € incipiente, tendo a Vale
como lider, e as demais empresas operando como coadjuvantes.

Por outro lado, o mercado australiano é mais concorrido, e a disparidade na
quantidade de empresas em relacdo ao Brasil exigiu a definicdo de um critério para selecdo da
amostra. Foi fixado um valor de mercado minimo de A$ 600mi, com o objetivo de trabalhar com
empresas de tamanhos similares, o que levou ao total de oito empresas australianas. Os
efeitos da variagdo do preco das acdes se tornam mais evidente neste grupo, contendo as
maiores empresas australianas em valor de mercado.

3.2 Estudo de eventos

A resposta ao preco das acdes é examinada usando a metodologia de “estudo de
eventos”. Campbell, Lo e Mackinlay (1996) definem estudo de eventos como o método pelo
gual é possivel medir o efeito de um evento econdmico no valor de uma determinada empresa.
Tal método avalia a racionalidade do mercado, considerando que o efeito de um evento sera
refletido imediatamente nos precos dos ativos.

Curran e Moran (2007) explicam que estudos de eventos sdo usados em pesquisas
em contabilidade e financas para avaliar o impacto no valor da firma em caso de mudancas na
regulacéo ambiental ou em funcéo de um processo legal que possa vir a causar danos a firma.
De acordo com Binder (1998), o estudo de evento tem sido utilizado por duas principais razdes:
1) testar a hipétese nula de que o mercado eficientemente incorpora informagfes; e 2)
examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma determinada
empresa, tomando por base a “hipétese de mercado eficiente”.

O estudo de eventos parte do pressuposto de que um acidente ambiental que afetou
diretamente apenas uma Unica empresa desencadeard uma transferéncia de informacdes a
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toda a industria. Esta transferéncia € sentida no mercado de capitais, com a oscilacao do preco
das agbes (Clinch & Sinclair, 1987). Indrabudiman (2017) explica que as reacdes no prego das
acOes podem ser medidas por meio dos retornos anormais, que consistem na variagdo dos
precos dos ativos decorrida depois do evento (e.g., acidentes ambientais, fusdes e aquisicdes).
Magness (2008) afirma que estudos de eventos séo raros. Isto decorre, em parte,
devido aos problemas estatisticos associados a pequenas amostras e a influéncia da propria
dindmica dos mercados. Além disso, baseia-se na hipétese de que os investidores descontardo
“seu medo de uma reacao legal” no preco da acdo. Uma reacao legal poderia significar uma
suspensédo do direito de operar. As empresas do setor industrial afetado poderiam enfrentar um
aumento de demanda de informacdes, gerando um aumento dos custos de evidenciagao.

3.3 Célculo dos retornos esperados

Seguindo a metodologia proposta por Magness (2006), para o célculo dos retornos das
acOes “sem o efeito do acidente” é fundamental escolher uma janela de tempo. Foi escolhida
uma janela de “200 dias antes do acidente” e “200 dias apds o acidente”. O dia do acidente
ambiental da mineradora Samarco (5/11/2015) foi fixado com o Dia 0. Os retornos diarios da
carteira de empresas sdo regredidos em relacdo ao retorno de mercado, com base no seguinte
modelo econométrico:

Ryt =PBo+ B1 XRMp + €;¢

Onde Ri; é o retorno da empresa i e t € a variagdo diaria do preco da acdo da empresa
no tempo t, expressa em porcentagem; o € o intercepto; B1 representa o risco sistematico; RM
€ o retorno do mercado, t € a variagdo diaria no mercado e ¢; € o termo referente ao erro do
modelo. Para o mercado australiano foi utilizado o retorno do S&P/ASX 300, e para o mercado
brasileiro foi adotado o retorno do Ibovespa. O objetivo desta andlise € calcular os valores dos
retornos sem o efeito do acidente.

Para avaliar o “efeito do acidente”, a janela do célculo dos retornos anormais foi
reduzida para 100 dias. Partindo do “Dia 1”, que é o primeiro dia comercial apds o acidente
ambiental da mineradora Samarco, até o “Dia 100", separando estratos de 10 em 10 dias.
Nesta janela de 100 dias sdo comparadas as diferencas de médias dos “retornos sem o efeito
do acidente” e os “retornos reais”, usando o teste t de igualdade das médias. Esta analise
identifica se houve o efeito de contdgio do acidente na mineracao brasileira e australiana.

Os retornos do portfélio sédo usados em vez do retorno individual da empresa, porque o
modelo baseado no portfélio tem maior poder explicativo (Blacconiere & Patten, 1994, p. 367).
No entanto, incluir no portfélio as empresas diretamente afetadas pelo acidente pode
influenciar os resultados. Isto acontece porque repercussoes financeiras diretas (e.g. custos
ambientais, custos de reparacdo dos danos e litigio) podem impactar o preco das agfes da
empresa. Por esta razdo, foi feita a andlise do retorno do portfélio com e sem as empresas
Vale e BHP, responséveis pelo acidente ambiental da mineradora Samarco.

Para medir o valor das empresas ap0s o acidente, foi acrescentada a variavel Dummy
D, que assume valor igual a 0 para os dias antes da data do acidente, e 1 no dia do acidente e
adiante. Esta variavel permite capturar a parte do retorno total que € atribuido a uma mudanca
do beta no momento do acidente, conforme modelo a seguir:

Ri,f = ﬂo + ﬁl X RMp,t + ﬂz X RMp,t X Dt + Ei’t

A janela de tempo usada para o célculo da perda de valor de mercado devida ao
acidente foi de “200 dias antes do acidente” e “200 dias apds o acidente”. Se for correto
assumir que ap0s o0 acidente os acionistas reavaliaram a importancia do gerenciamento
ambiental no trade-off de risco/retorno, o coeficiente B, sera significativo e menor do que o
coeficiente Bi.
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4 RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta o comparativo entre os “retornos sem o efeito do acidente” e os
“retornos reais” na janela de 100 dias apds o acidente, para os portfolios brasileiro e australiano
com e sem as empresas responsaveis pelo acidente. Valores estatisticamente significativos
revelam um comportamento anormal oriundo do acidente ambiental da mineradora Samarco.
Os valores de significancia permitem avaliar comportamentos do tipo “sobe e desce” das
acOes. Pode-se observar que, para o portfélio brasileiro, incluindo a empresa Vale, existe uma
diferenca significativa dos retornos entre o0 modelo “sem o efeito do acidente” e o
“‘comportamento real das agbes” para os dias 11 a 20, e 51 a 60. Este resultado indica um
efeito nas acbes do mercado de mineracdo oriundo da divulgacdo do acidente ambiental da
mineradora Samarco. Somente para a empresa Vale houve uma diferenca significativa nos
primeiros 10 dias, e nos dias 51-60 e 61-70. Quando o portfélio de empresas brasileiras é
analisado sem a Vale, o modelo econométrico perde confiabilidade. Isto decorre do fato de a
Vale ser a Unica empresa de mineracdo com acdes negociadas diariamente na BM&FBovespa.

Tabela 1
Nivel de significancia do teste de Wilcoxon entre o esperado e o observado das agdes
imediatamente apds o Dia 1 e até 100 dias do acidente

Perfodo (dias) Portfélio Brasil Portfélio Australia

Com a Vale Somente a Vale Sem a Vale Com BHP Somente BHP  Sem BHP
1-10 0,3049 0,0658* 0,0526* 0,1598 0,1525 0,2099
11-20 0,0371** 0,4744 0,0253** 0,2727 0,7596 0,4723
21-30 0,4260 0,2610 0,2716 0,3832 0,2610 0,4260
31-40 0,9095 0,1840 0,9698 0,3432 0,0079*** 0,3060
41-50 0,1826 0,9183 0,1588 0,9698 0,1525 0,9698
51-60 0,0800* 0,0048*** 0,0058*** 0,0477** 0,4039 0,0477**
61-70 0,1209 0,0829* 0,0638* 0,7335 0,0248** 0,5202
71-80 0,0735 0,1823 0,0435** 0,9090 0,6080 0,9090
81-90 0,3432 0,6094 0,2399 0,1846 0,7592 0,1201
91-100 0,2342 0,3526 0,0420** 0,6200 0,2201 0,7330

Nota. *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
Fonte: Dados da pesquisa coletados em Australian Securities Exchange (ASX) e a BM&FBovespa.

Para o mercado australiano, o portfélio com a BHP mostra que a diferenca do retorno
das acdes sem o0 acidente e o valor das acdes é significativa para os dias 51 a 60. Isto indica
um efeito tardio afetando as a¢fes do mercado de mineracdo australiano, oriundo da
divulgacdo do acidente da mineradora Samarco. Analisando somente a BHP, observa-se que
as a¢Oes da empresa foram afetadas antes (e.g., entre os dias 31 a 40) e depois (e.g., entre 0s
dias 61 a 70) do efeito observado no mercado australiano. Retirando a BHP do portfdlio
australiano, as diferengas apresentam significancia no mesmo periodo, ou seja, entre os dias
51 a 60. Este resultado confirma a maior diversificagdo do mercado de ac¢des australiano no
setor de mineragdo. O efeito nas acbes de uma Unica empresa ndo consegue afetar o
mercado, porque existem outras com o0 mesmo volume de negociac¢des. Portanto, em relacdo a
hip6tese 1, o acidente provocou impacto negativo entre os dias 11 e 20 para o mercado de
mineragéo brasileiro. Para o mercado australiano, o primeiro efeito foi sentido entre os dias 51
e 60.

A Tabela 2 mostra se houve uma mudanga no risco ndo sistemético (beta) apos o
acidente para o mercado brasileiro. Os retornos do portfélio sao regredidos em dois momentos
usando a variavel dummy, D. Sao observadas a magnitude e a significancia dos betas i e B2
para cada empresa nos dois mercados, bem como para os mercados incluindo ou excluindo a
empresa Vale.
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Tabela 2
Comparacédo do impacto nas empresas do mercado brasileiro entre 200 dias antes e 200
dias apds o acidente ambiental da mineradora Samarco

Empresas no Brasil B Sig B> Sig Teste F R2

Vale 1,098 0,000 0,663 0,006 59,440 0,308
Bradespar 0,606 0,000 1,261 0,000 64,050 0,325
CCX 0,439 0,066 0,301 0,320 1,351 0,010
MMX 0,444 0,656 0,551 0,663 0,475 0,004
Portfélio s/ Vale 0,203 0,561 0,337 0,447 1,788 0,013
Portfélio ¢/ Vale 0,427 0,118 0,419 0,227 6,403 0,046

Fonte: Dados da pesquisa coletados ho BM&FBovespa.

O portfélio das empresas de mineracdo no Brasil, incluindo ou ndo a principal empresa
deste mercado (Vale) ndo apresentou significancia, o que indica que o acidente nao impactou o
mercado brasileiro de minerac¢do. Pode-se observar que a magnitude do coeficiente beta antes
(B1) e ap6s o acidente (B2) caiu para a empresa Vale, como era de se esperar, reforcando os
resultados encontrados na Tabela 1. Entretanto, para a empresa Bradespar houve um
comportamento ascendente, e para as empresas CCX e MMX houve uma alteracdo pouco
significativa.

A Tabela 3 mostra a comparagdo do impacto do acidente ambiental da mineradora
Samarco no mercado australiano. O coeficiente Bi1 € significativo, e a magnitude dos
coeficientes betas caiu para todas as empresas. Contudo, somente para as empresas BHP,
Rio Tinto e NCM os valores de B, permanecem significativos. Este resultado indica que os
efeitos do acidente ambiental da mineradora Samarco reduziram o valor das agbes dessas
empresas. Analisando o portfélio australiano com e sem a BHP, pode-se observar que o
coeficiente B2 sO é significativo no portflio com a BHP, observando-se uma reducgéo de 1,073
no valor de B1 para 0,277 no valor de 3., Este resultado confirma a diversidade do mercado de
acoes australiano do setor de mineragdo, que apresenta varias op¢des de investimento.

Tabela 3
Comparacao do impacto nas empresas no mercado australiano entre 200 dias antes e
200 dias ap6s o acidente ambiental da mineradora Samarco

Empresas na Australia B Sig B2 Sig Teste F R2

BHP 1,225 0,000 0,731 0,000 124,000 0,482
AWC 1,074 0,000 0,331 0,102 50,850 0,276
Rio Tinto 1,059 0,000 0,489 0,001 108,800 0,449
FMG 1,485 0,000 0,473 0,214 27,290 0,170
NCM 0,622 0,000 0,523 0,036 5,771 0,042
BSL 1,277 0,000 0,066 0,812 27,740 0,172
SGM 0,670 0,029 0,493 0,292 5,125 0,038
ILU 1,177 0,000 0,287 0,190 48,920 0,268
Portfélio s/ BHP 1,052 0,000 0,212 0,175 73,870 0,394
Portfélio ¢/ BHP 1,073 0,000 0,277 0,067 86,720 0,390

Fonte: Dados da pesquisa coletados em Australian Securities Exchange (ASX).

Observa-se a confirmacdo da hipotese 2 para as empresas e 0 mercado australiano.
Houve declinio no risco sistematico beta para as empresas BHP, Rio Tinto e NCM, e para o
portfolio com a BHP. No caso do Brasil, a hipétese 2 foi confirmada para a Vale e rejeitada para
0 mercado brasileiro como um todo.

5 DISCUSSAO

O estudo adotou a metodologia de “estudo de eventos” para avaliar as respostas do
mercado de capitais ao acidente ambiental da mineradora Samarco. Foram avaliadas as
variagdes no retorno das acdes e o risco sistematico (beta) das empresas controladoras BHP e
Vale, e dos mercados em que elas operam. Os resultados permitem avaliar a dindmica do
ambiente institucional e os efeitos do acidente ambiental da mineradora Samarco no
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comportamento dos shareholders e investidores nos setores de mineracdo no Brasil e na
Australia.

Utilizando o modelo que apresenta os parametros de mercado para o retorno das acoes
das empresas de mineracédo brasileira e australiana, observou-se que, nos primeiros dias apés
0 acidente, as acdes da Vale sofrem perdas, e logo em seguida o mercado brasileiro como um
todo é afetado. A divulgacao das causas, dos efeitos e dos responséveis gerou uma alteracéo
nas acbes da Vale e do mercado brasileiro. Mas depois de 60 dias do acidente o efeito do
“sobe e desce” das acbes ndo é mais sentido.

Para o mercado australiano (sem e com BHP), o efeito é significativo somente a partir
dos dias 51 a 60. As acdes da BHP foram afetadas posteriormente & controladora brasileira. As
empresas Vale e BHP ndo estavam associadas com a operacdo da mineradora Samarco.
Corroborando este resultado, os estudos de Laplante e Lanoie (1994), no Canada, afirmam que
0s precos das ac¢des ndo respondem imediatamente quando uma empresa € citada por uma
infracdo ambiental ou quando uma acdo regulatéria € incitada. O efeito significativo ocorre
somente quando uma acao judicial resulta em multa.

A andlise do risco sistemético (beta) demonstra que o mercado e as empresas no
Brasil, com excecdo da Vale, ndo apresentaram resultados significantes. Klassen e McLaughlin
(1996) estudaram o coeficiente beta diante de varios eventos. Magness (2008) concluiu que o
declinio no coeficiente beta esta relacionado a um desajuste no preco das a¢des enquanto 0s
investidores estdo assimilando o evento, suas intercorréncias e os efeitos gerados.

Os resultados para empresas do mercado australiano mostraram um declinio no risco
sistematico beta somente para as empresas BHP, Rio Tinto e NCM. O mercado australiano
parece ter sentido mais os efeitos do acidente ambiental da mineradora Samarco devido a suas
caracteristicas de competitividade e volatilidade. Estes resultados sdo consistentes com 0s
achados de Lokuwaduge e Heenetigala (2017), no qual empresas de mineragdo australiana
percebem pressbes dos stakeholders para relatar informagbes sobre meio ambiente,
segurancga operacional e governanga corporativa. Em consonancia com a teoria da legitimidade
e a teoria dos stakeholders, as empresas do setor de metais e mineragédo na Austrélia divulgam
estas informag@es de forma a reduzir o risco regulatorio e salvaguardar sua legitimidade.

O mercado brasileiro de mineracdo apresenta uma baixa competitividade e limitadas
opcdes de investimento. Segundo a consultoria internacional SNL, em 2014, de US$ 11,4
bilhGes investidos pela iniciativa privada em projetos de pesquisa mineral de ndo ferrosos,
apenas 3% foram carreados para o Brasil. Ao passo que outros paises receberam um maior
potencial de investimentos, tais como Chile (7%), Peru (5%), México (7%), EUA (7%), Austrélia
(12%) e Canada (14%) (TRENDS, 2015). No Brasil, ainda se observa a presen¢a da empresa
Vale, operando em quase todo o mercado, e a empresa Bradespar, como a segunda maior
empresa do mercado de mineragdo, que também investe na Vale. Outras duas empresas (CCX
e MMX) se comportam de forma incipiente no mercado de mineragéo.

O estudo dos eventos ao longo de uma “janela de 200 dias” permite avaliar a influéncia
do ambiente institucional sobre o comportamento dos tomadores de decisdo da mineradora
Samarco e suas controladoras. Avaliando as pressées regulatérias, Fonseca e Fonseca (2016)
alertam que o arcabougo ambiental legal-normativo do Brasil, tem se mostrado fragil e em
perigo de atuar sumariamente em defesa dos interesses corporativos. Um dos pilares da
legislacdo ambiental, que reside no principio da precaugdo, em que o Estado deve adotar
medidas para evitar danos ambientais significativos, parece estar sendo negligenciado. A
disfuncional divisédo de poderes entre as empresas envolvidas e seus stakeholders se torna
evidente na falta de controle das a¢des do Ministério Publico e do Poder Judiciario.

Fracas pressdes normativas e miméticas confirmam o atraso na resposta do mercado
de acdes. Este resultado sinaliza que fracos modelos de responsabilidade social corporativa
sdo aceitos no setor de mineracdo. Os resultados desta pesquisa parecem indicar que a
atuacdo da mineradora Samarco estava limitada ao escopo de sua “jurisdicdo gerencial”’, que
traduz os vazios no ambiente institucional. Observa-se também a auséncia dos atributos dos
stakeholders, definidos por Mitchell et al. (1997). Investimentos éticos/sociais e/ou ambientais
somente teriam sido realizados se o mercado de a¢gbes mandasse sinais claros as empresas
do setor de mineracdo. As decisdes da mineradora Samarco parecem ter sido orientadas por
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um fraco codigo de governanca corporativa, que exclui demandas dos stakeholders e foca na
maximizagao do retorno aos shareholders e investidores.

Uma questdo relevante para explicar este “atraso” na resposta do setor de mineragéo
envolve uma avaliacdo de como a midia tratou o desastre ambiental causado pela mineradora
Samarco. Fontes e Lopes (2017) destacam que a midia, em um primeiro momento, nao
abordou de maneira aprofundada as questdes relacionadas com os impactos ambientais (e.qg.,
toxicidade da lama, abastecimento de agua e impactos sobre a diversidade biolégica da regido
afetada). Este comportamento pode ser explicado pela falta de conhecimento, ou até mesmo
ser intencional, em funcdo de interesses das empresas controladoras da mineradora Samarco.

No entanto, o enfoque sensacionalista se mostrou presente, e sempre minimizando as
responsabilidades das empresas Samarco, Vale e BHP e suas possiveis consequéncias.
Desse modo, a midia transmite a informacdo a sociedade mas sem apresentar as relagbes
existentes entre a atividade mineradora, 0os danos ambientais e as questdes sociais. Garcia et
al. (2017) alertam que o afrouxamento de certas leis brasileiras e a concessao de novas areas
de exploracdo estdo sendo realizadas sem um claro didlogo com a sociedade.

6 CONCLUSAO

O estudo de eventos revelou que houve um impacto negativo imediato logo apés o
acidente apenas para as agfes da Vale. O mercado brasileiro sentiu este efeito depois de 10
dias, e 0 mercado australiano depois de 50. Somente com a divulgacdo dos detalhes do
acidente é que pbde ser visto um efeito tardio e temporario nas agbes das empresas
controladoras e em seus mercados. No entanto, os impactos econbmicos, ambientais e sociais
foram rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, no Brasil e na Australia, e néo
influenciaram o valor das acdes de empresas de mineracdo a longo prazo.

Em relacéo a hipétese do risco sisteméatico (beta), os achados da pesquisa revelam que
houve um declinio do coeficiente para as empresas Vale, BHP, Rio Tinto e NCM. Os achados
da pesquisa confirmam o argumento de que em mercados mais competitivos ha uma tendéncia
pela busca de legitimidade. Conforme argumentam Pellegrino e Lodhia (2012), hd um contrato
social entre as organizacdes e a sociedade baseado nas expectativas implicitas e explicitas
que a sociedade possui sobre a conducgéo das operagfes das empresas.

Deve-se reconhecer como fator limitante desta pesquisa o restrito nimero de empresas
e a situacdo bem particular do mercado brasileiro de mineragdo, com apenas uma empresa
lider (Vale), uma investidora (Bradespar) e duas empresas (MMX e CCX) com atuacao
incipiente no mercado de mineracdo. Outra limitacdo envolve a quantidade de variaveis
explicativas no modelo econométrico para o calculo do retorno das acdes. Apesar das
limitagBes, o trabalho alerta para a necessidade de ampliar as pressfes dos investidores sobre
0 setor de mineracdo. Esta pressdo deve garantir que mineradoras atuem de forma
responsavel, e que os traumas deste desastre ndo se prologuem nem se repitam.
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RESUMO

As normas internacionais simbolizaram o inicio da harmonizacdo dos padrdes contabeis, que
inclui, entre outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade das informacdes contabeis. O
CPC 28 (2009) permite escolhas contdbeis entre o método de custo e o de valor justo na
mensuracdo das propriedades para investimento (PPI). O objetivo geral deste artigo € verificar
o nivel de comparabilidade da mensuragdo apds o reconhecimento inicial das PPl das
companhias abertas listadas na B3. A amostra é composta pelas 91 empresas que
apresentaram saldo de PPI em 2015. Os dados foram coletados nas demonstragdes
financeiras padronizadas e nas notas explicativas. Para verificar o nivel de comparabilidade,
foram utilizados o indice H introduzido por Van der Tas (1988) e o indice T proposto por Taplin
(2004). Os resultados mostraram que 40% das empresas optaram pelo método de custo, 36%
pelo método de valor justo, e 24% nao divulgaram o método utilizado. Adicionalmente,
observou-se que 58% das empresas optantes pelo método de custo divulgaram o valor justo.
Quanto a analise de comparabilidade verificou-se um nivel médio para a amostra, de acordo
com a primeira abordagem dos indices T e H, porém com valores bem préximos a um nivel
baixo.

Palavras-chave: Comparabilidade. Escolhas Contabeis. Propriedades para Investimento.

ABSTRACT

The international standards symbolized the beginning of the harmonization of accounting
standards, which includes, among other qualitative characteristics, the comparability of
accounting information. The CPC 28 (2009) allows for accounting choices between the cost and
fair value method in the measurement of Investment Property (PPI). The general objective of
this article is to verify the level of comparability of the measurement after the initial recognition
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of the PPI of the public companies listed on B3. The sample consisted of the 91 companies that
presented PPI balance in 2015. The data were collected in the Financial Statements and in the
Explanatory Notes. To verify the level of comparability, the H index introduced by Van der Tas
(1988) and the T index proposed by Taplin (2004) were used. The results showed that 40% of
the companies opted for the cost method, 36% through the fair value method and 24% didn't
disclose the method used. Additionally, it was observed that 58% of the companies using the
cost method disclosed the fair value. As for the comparability analysis, an average level for the
sample was verified according to the first approach of the T and H indexes, but with values very
close to a low level.

Keywords: Comparability. Accounting Choices. Investment Property.

1 INTRODUGCAO

O crescimento dos mercados de capitais em diferentes paises promoveu uma maior
preocupacdo quanto a evidenciacdo de informacdes relevantes para atrair novos investidores e
aumentar o nivel de confianga das empresas frente ao mercado (Vaz, Gongalves, Niyama, &
Goncalves, 2010). Assim, as normas internacionais, denominadas International Financial
Reporting Standards (IFRS), elaboradas pelo International Accounting Standards Board (IASB),
possuem como objetivo a harmonizacdo dos padrdes contdbeis. No Brasil, o processo de
convergéncia iniciou-se com a adoc¢ao da Lei n® 11.638/2007, porém somente a partir de 2010
foram exigidas obrigatoriamente as instrucdes (Thomaz, Kronbauer, & Schneider, 2015).

Segundo Cairns, Massoudi, Taplin e Tarca (2011), um dos principais objetivos da
adocdo das IFRS é melhorar a comparabilidade entre os relatérios financeiros. Essa
caracteristica qualitativa melhora a utilidade de uma informacdo contabil, pois permite a
comparacéo de relatérios financeiros entre entidades diferentes ou entre a mesma entidade em
periodos distintos (CPC 00 R1, 2011). Para viabilizar a comparabilidade, algumas normas
possibilitam a empresa optar quanto ao método de contabilizacdo de determinados itens, ou
seja, proporcionam as escolhas contabeis (accounting choices).

O Pronunciamento Técnico CPC 28 (2009) (International Accounting Standard [IAS] 40)
trata de propriedades para investimento (PPI) e permite a escolha contabil entre 0 método de
custo e o de valor justo na mensuracdo apos o reconhecimento inicial dessas propriedades,
gue sdo mantidas para obtencao de renda e/ou valorizacdo de capital.

Propriedade para investimento é a propriedade (terreno ou edificio — ou parte de edificio
— ou ambos) mantida (pelo proprietario ou pelo arrendatario em arrendamento
financeiro) para auferir aluguel ou para valorizacdo do capital ou para ambas, e ndo
para:

(@) uso na producdo ou fornecimento de bens ou servicos ou para finalidades
administrativas; ou

(b) venda no curso ordinario do negécio.

Propriedade ocupada pelo proprietario é a propriedade mantida (pelo proprietario ou
pelo arrendatario sob arrendamento financeiro) para uso na producdo ou fornecimento
de bens ou servicos ou para finalidades administrativas. (CPC 28, 2009, p. 3)

Como a existéncia de escolhas contabeis na mensuracdo das PPI pode influenciar a
comparabilidade das informacfes entre os relatérios financeiros, este estudo apresenta o
seguinte problema de pesquisa: qual € o nivel de comparabilidade da mensuracao apés o
reconhecimento inicial das propriedades para investimento das companhias abertas listadas na
Brasil, Bolsa, Balcéao (B3)?

Nesse contexto, o objetivo geral é verificar o nivel de comparabilidade da mensuragao
apoés o reconhecimento inicial das propriedades para investimento das companhias abertas
listadas na B3. Por sua vez, os objetivos especificos podem ser definidos como: (i) identificar o
método utilizado na mensuracdo das propriedades para investimento; (i) averiguar o
atendimento a finalidade de divulgacado do valor justo prevista no CPC 28 (2009) e (iii) analisar
o nivel de comparabilidade das companhias abertas listadas na B3.
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A pesquisa justifica-se porque, apesar da harmonizacédo dos padrdes contabeis definida
pelas normas internacionais, a flexibilidade na mensuracdo das PPI pode influenciar a
gualidade e a comparabilidade das informacfes. Assim, a falta de padrdes equivalentes pode
prejudicar a relevancia das informacfes e a tomada de decisdo de usudrios internos e
externos.

Dessa forma, o estudo pretende contribuir para a linha de pesquisa que avalia a
influéncia das escolhas contabeis na comparabilidade dos relatérios financeiros de empresas
brasileiras, contribuindo para a literatura por meio da utilizacao de indices de comparabilidade.
Poucos estudos preocupam-se com a mensuracao do nivel de comparabilidade por meio de
indices, o que revela a existéncia de uma lacuna no tema.

Considerando que o CPC 28 (2009) permite métodos alternativos na mensuracao
posterior ao reconhecimento inicial das PPl, e que o CPC 00 R1 (2011) destaca a
comparabilidade como uma caracteristica qualitativa que deve estar presente nas informacgdes
contabeis, os resultados desta pesquisa buscam ainda motivar a reflexdo por parte dos 6rgaos
reguladores acerca da utilidade e dos impactos das escolhas contadbeis nos relatorios
financeiros.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Comparabilidade e escolhas contabeis

As informagdes contabeis possuem como um dos principais objetivos o auxilio aos
usuarios na tomada de decisdo, como decisdes de investimento ou mesmo para operacdes de
crédito (Pereira, 2013). Assim, para serem relevantes, tais informacdes devem apresentar
padrdes equivalentes no que diz respeito a mensuragdo e a avaliagdo, a fim de que sejam
comparaveis, independentemente da entidade, do pais ou mesmo do periodo analisado
(Araujo, Souza, & Lemes, 2015; Coelho, Campagnoni, & Rover, 2016).

Segundo a Estrutura Conceitual para Elaboracéo e Divulgacdo de Relatério Contabil-
Financeiro — CPC 00 (R1), elaborada pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) em
2011, a comparabilidade apresenta-se como uma das caracteristicas qualitativas responsaveis
por melhorar a utilidade de uma informagéo prestada aos usuarios internos e externos e por
assessorar a escolha entre alternativas equivalentes em relagcdo a relevancia e fidedignidade
da informacdo. Além dessa, destacam-se a verificabilidade, a tempestividade e a
compreensibilidade.

Tal caracteristica de melhoria torna uma informacdo contabil mais atil a partir do
momento em que pode ser comparada entre entidades diferentes ou entre a mesma entidade
em periodos distintos. E importante ressaltar que essa caracteristica qualitativa pressupde a
existéncia de, no minimo, dois itens, para que sejam identificadas e compreendidas suas
similaridades e diferengas (CPC 00 R1, 2011). A Estrutura Conceitual ainda destaca que:
“‘embora um fendmeno econdmico singular possa ser representado com fidedignidade de
multiplas formas, a discricionariedade na escolha de métodos contdbeis alternativos para o
mesmo fendmeno econdbmico diminui a comparabilidade” (CPC 00 R1, 2011, item QC 25, p.
18).

Nesse sentido, as normas internacionais reconhecem que métodos contabeis
alternativos, conhecidos na literatura como “escolhas contdbeis” (accounting choices),
influenciam a comparabilidade de informacgbes. De acordo com Fields, Lys e Vincent (2001),
uma escolha contabil pode ser definida como qualquer decisdo que tem como objetivo
influenciar o output de um sistema de contabilidade, em relacdo a demonstracfes contabeis,
declaragdes fiscais e documentos regulatorios.

Botinha e Lemes (2016) buscaram possiveis explicacdes que justificassem a escolha
diante de métodos contabeis distintos. Baseando-se na Teoria Positiva da Contabilidade,
identificou-se a presenca de trés hipoteses que influenciam as escolhas contédbeis: plano de
incentivo, grau de endividamento e tamanho ou custos politicos. A primeira hipétese propde
gue os administradores optardo pela alternativa que aumentar o lucro, adicionando valores
para suas remuneracdes e bonus. A hiptese do grau de endividamento sugere que as
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empresas com maior nivel de endividamento buscardo escolhas que aumentem o lucro para,
por exemplo, captar investimentos. A Ultima, por sua vez, indica que as maiores empresas
priorizardo métodos contabeis que reduzam o lucro para diminuir os custos e a atengéo
politica.

Além dessa perspectiva empirico-positivista, Pinto, Martins e Silva (2015) e Botinha e
Lemes (2016) abordaram a influéncia do status quo para explicacées de escolhas contabeis, o
gual representa a manutencdo de uma decisdo para representar uma informacao contabil,
impedindo a mudanca para evitar custos e riscos e permanecer na “zona de conforto”.
Destaca-se que a existéncia de métodos alternativos, apesar de em alguns casos auxiliar a
empresa, influencia a tomada de decisédo de usuarios internos e externos, prejudica a aplicacao
da caracteristica qualitativa de comparabilidade por permitir diferentes formas de mensuracao
para fatos semelhantes e reduz a utilidade das informac¢des contdbeis (Andrade, Silva, &
Malaquias, 2013).

Ja Fearnley e Gray (2014), com o objetivo de investigar a adocéo e a implementacéo
das IFRS na Unido Europeia, por meio do exame das formas de mensuracédo das PPl de 66
empresas, no periodo de 2005 a 2010, verificaram que os fatores institucionais nacionais e 0os
valores culturais continuam a ser mais importantes para explicar as escolhas contabeis na
mensuracdo das PPl em relacdo aos fatores legais e de desenvolvimento do mercado de
acoes. Dessa maneira, é possivel verificar os fatores que justificam por que muitas empresas
mantém a abordagem do método de custo na mensuracao das propriedades para investimento.

As escolhas contabeis podem ser observadas na contabilizacdo de programas de
fidelizacdo de clientes (Araudjo et al.,, 2015); na mensuracdo, avaliacdo e evidenciacao de
estoques (Coelho et al., 2016); no tratamento contabil de ativos intangiveis (Souza, Silva, &
Costa, 2013) e na mensuragdo de ativos biologicos (Botinha, Santos, & Lemes, 2013).
Destaca-se como foco deste estudo a escolha contébil existente na mensuracdo posterior ao
reconhecimento inicial das PPI.

As pesquisas acerca da comparabilidade dividem-se principalmente em duas vertentes:
a vertente que avalia o impacto da adocdo das IFRS em variaveis contabeis internas e no
mercado de capitais, analisando a melhoria da comparabilidade, e a que identifica o nivel de
comparabilidade a partir da existéncia de escolhas contdbeis nas empresas (Souza & Lemes,
2016). De acordo com Cole, Branson e Breesch (2008, 2009), a comparabilidade pode ser
mensurada por técnicas baseadas em indices ou modelos estatisticos, além de os autores
explorarem caracteristicas dos indices H, C, I, Ve T.

Van der Tas (1988) foi responsavel por introduzir os primeiros indices de mensuragéo
da comparabilidade das demonstra¢des contédbeis: os indices H, C e I. O indice Herfindahl (H)
foi inicialmente desenvolvido por Herfindahl, como uma medida de concentragédo industrial, e
ajustado por Hirschman, porém introduzido apenas em 1988 por Van der Tas. Trata-se de um
indice de concentracdo que pondera as frequéncias relativas de cada método contébil entre si.
A frequéncia relativa é obtida pela divisdo entre o numero de empresas optantes por
determinada pratica contabil e o niumero total de empresas. O indice H revela uma maior
comparabilidade quando as empresas concentram-se em um Unico método, e seus valores
variam entre O e 1.

O indice de comparabilidade (C), também introduzido por Van der Tas (1988), tem
como base o numero de pares de empresas compativeis e o nimero de emparelhamentos
possiveis. Esse indice mensura a probabilidade de duas empresas selecionadas
aleatoriamente possuirem contas comparaveis, variando entre 0 e 1, e pode igualar-se ao
indice H se o nimero de empresas for suficientemente grande e nao houver relatérios multiplos
(Cole et al., 2008, 2009).

O indice | representa um indice de concentragéo, assim como o H, e surgiu como uma
medida de comparabilidade internacional de materiais. E importante destacar que esse indice é
um dos mais criticados entre os introduzidos por Van der Tas (1988). Ele indica o grau em que
as empresas pertencentes a um pais o aplicam ou apenas um numero limitado de métodos
alternativos, em comparacdo com empresas de outros paises. Esse indice ndo leva em conta
relatérios multiplos contabeis, posto que a empresa pode ser associada apenas a um método
alternativo. Além disso, ignora a ndo divulgagdo, ndo apresenta a comparabilidade parcial e
seus valores flutuam entre 0 e 1 (Cole et al., 2008, 2009).
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De forma complementar aos indices de Van der Tas, Krisement introduziu em 1997 o
indice de entropia, um método alternativo de indice de concentracdo. A entropia € uma medida
inversa ao grau de comparabilidade. Assim, quando a entropia esta em seu nivel maximo, o
nivel de comparabilidade é considerado minimo. Posteriormente, o indice V foi desenvolvido
para determinar se existem ou ndo pequenas diferencas entre regides quando sdo comparadas
praticas contdbeis (Cole et al., 2008).

O dltimo indice destaca-se como um dos mais importantes e completos em pesquisas
acerca do nivel de comparabilidade: o indice T, introduzido por Taplin (2004), e que inclui todas
as possibilidades dos anteriores, representando a probabilidade de duas empresas
selecionadas aleatoriamente possuirem contas comparaveis. Em 2006, Taplin desenvolveu o
Harmoniser Software, uma planilha do Excel, com o objetivo de calcular o indice (Cole et al.,
2008). A Tabela 1 apresenta as principais caracteristicas dos indices de comparabilidade H, C,
LVeT.

Tabela 1
Caracteristicas dos Indices de Comparabilidade

Caracteristicas dos indices H C I \ T
Considera o numero de empresas pesquisadas Sim | Ndo | Ndo | Sim | Sim
Considera o tamanho dos paises examinados N&o | Ndo | Ndo | Ndo | Sim
Considera a nédo divulgacdo (non-disclosure) Sim | Sim | Sim | Ndo | Sim
Considera multiplas escolhas contabeis Ndo | Sim | Ndo | Ndo | Sim
Considera a comparabilidade parcial N&o | Ndo | Ndo | Ndo | Sim
Sensibilidade a frequéncia zero N&o | Ndo | Sim | Nao | N&o
Comparabilidade nacional (N), internacional () ou ambas (A) N N I I A
Capacidade de determinar um intervalo de probabilidade N&do | Nao | Ndo | Ndo | Sim
Permite a andlise setorial com ponderacgées Ndo | Ndo | Ndo | Nao | Sim

Fonte: Adaptado de Cole, V., Branson, J., & Breesch, D. (2008). An analysis of methods to measure the comparability of the
consolidated financial statements of the European listed companies from the viewpoint of user. Accountancy & Bedrijffskunde, 28(3),
1-31; Cole, V., Branson, J., & Breesch, D. (2009). How to measure the comparability of financial statements?. International Journal
of Managerial and Financial Accounting, 1(4), 379-397; e Souza, F. E. A., & Lemes, S. (2016). A comparabilidade das escolhas
contabeis na mensuracdo subsequente de ativos imobilizados, de ativos intangiveis e de propriedades para investimento em
empresas da América do Sul. Revista Contabilidade & Finangas, 27(71), 169-184. (2018).

Assim, percebe-se que o nivel de comparabilidade das informagdes contdbeis pode ser
avaliado por meio de diferentes indices, porém destacam-se aqueles propostos por Van Der
Tas (1988) e Taplin (2004). Arauvjo et al. (2015), Souza, Silva e Rech (2015) e Botinha et al.
(2013) aplicaram o indice H (Herfindhal), enquanto Coelho et al. (2016) e Souza, Botinha, Silva
e Lemes (2015) utilizaram o indice T.

2.2 Propriedades para investimento

A propriedade para investimento (PPI), item regulamentado pelo Pronunciamento
Técnico CPC 28 (2009), referente a norma International Accounting Standard (IAS 40,
Investment Property), pode ser compreendida como a propriedade mantida para obter rendas
e/ou valorizar o capital. Ela diferencia-se da propriedade ocupada pelo proprietario por ndo ser
utilizada para uso na produgéo, fornecimento de bens e servicos ou finalidades administrativas,
e também por gerar fluxos de caixa independentes dos outros ativos pertencentes a entidade
(CPC 28, 2009).

O CPC 28 (2009, p. 3 e 4) cita alguns exemplos de PPI, como “terrenos mantidos para
valorizagdo de capital a longo prazo e ndo para venda a curto prazo no decurso ordinario dos
negécios” e “edificio que esteja desocupado, mas mantido para ser arrendado sob um ou mais
arrendamentos operacionais”.

Quanto a mensuracao, as PPI inicialmente devem ser reconhecidas pelo custo — o
preco de compra e dispéndios, como remuneracdes profissionais de servi¢os legais, impostos
de transferéncia e outros. ApGs o reconhecimento inicial pelo custo, essas propriedades podem
ser mensuradas pelo valor justo ou pelo custo, por meio da escolha da politica contabil adotada
pela entidade (CPC 28, 2009). O valor justo € definido como “o preco que seria recebido pela
venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagéo néo
forgada entre participantes do mercado da data de mensuragédo” (CPC 28, 2009, p. 2).
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A entidade € obrigada a divulgar se aplica 0 método de custo ou 0 método de valor justo
na mensuracdo posterior ao reconhecimento inicial dessas propriedades, além de outras
informacdes, conforme o item 75 do CPC 28 (2009). E importante destacar que, mesmo que a
entidade opte pelo método de custo, é obrigatéria a mensuracéo do valor justo das PPI para
finalidade de divulgagcédo. Caso a escolha seja pelo método do valor justo, ha ocorréncia da
finalidade de mensuracdo. Assim, constata-se que existe um “incentivo” para a mensuragao por
meio da politica de valor justo, jA que as entidades sédo obrigadas a mensura-lo
independentemente do método escolhido.

Como a mensuracgdo das PPI apds o reconhecimento inicial pode ser realizada por duas
formas diferentes, é identificada a presenca de escolhas contdbeis que podem influenciar
diretamente a comparabilidade das demonstracdes contabeis de empresas de igual ou
diferentes paises. O IASB pronunciou-se alegando que permitiu a utilizagdo das opc¢des entre 0
método de custo e o método do valor justo por existirem paises com mercados menos
desenvolvidos e que poderiam ter uma dificuldade maior na adocao do valor justo (Costa, Silva,
& Laurencel, 2013). Dessa forma, pressupfe-se que o método do valor justo é preferivel pelo
IASB e que os mercados mais desenvolvidos tendem a utilizar essa politica para mensuragéo
posterior das PPIl. Porém, diversos estudos aplicam-se nessa area, analisando qual método é
mais aplicado e defendendo aquele que consideram representar uma informagéo contabil mais
relevante.

2.3 Estudos anteriores

A escolha contabil entre 0 método do custo e o0 método do valor justo ha mensuragao
das PPI e seu reflexo na caracteristica qualitativa de comparabilidade foi estudada em artigos
nacionais e internacionais, que contribuiram de forma significativa para a area. Enquanto
alguns buscam verificar qual método é mais aplicado entre diferentes paises ou entre 0 mesmo
pais, outros procuram identificar os fatores explicativos para a escolha contébil ou até mesmo
verificar o nivel de divulgacao das propriedades frente as regras do CPC 28 (2009).

Costa et al. (2013) buscaram investigar quais sdo 0s incentivos econdmicos para a
escolha do método contdbil na mensuragdo das PPI, demonstrando a ocorréncia de cada
método contabil e a qualidade das informacdes divulgadas, de acordo com as exigéncias do
CPC 28 (2009). Na amostra de 36 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, os
autores identificaram que 39% adotaram o método do valor justo. Além disso, o incentivo
econdmico encontrado no estudo foi o porte da empresa, representado pela receita liquida.
Com relacdo a divulgacao, o estudo identificou que 68% das empresas optantes pelo método
de custo divulgaram o valor justo em notas explicativas.

Dessa forma, os autores concluiram que empresas pertencentes ao mesmo setor
apresentaram diferentes escolhas contabeis na mensuracdo das PPI, e que o nivel de
conformidade de divulgagdo, segundo o CPC 28 (2009), estd abaixo do esperado. Tais
constatacfes acometem a comparabilidade das demonstracbes contabeis, dado que os
usuarios correm o risco de tomar decisdes com base em informacdes levantadas por métodos
diferentes, e a divulgagéo incompleta os priva de acesso a informacdes importantes. O estudo
também confirmou a hip6tese dos planos de incentivo, pois empresas com menor receita
liquida tendem a mensurar suas propriedades pelo método do valor justo, aumentando o
resultado.

Analisando as escolhas contabeis para PPI, durante os anos de 2009 e 2010, de 39
empresas pertencentes a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sé&o Paulo
(BM&FBovespa) e possiveis variaveis significativas relacionadas ao método, Andrade et al.
(2013) verificaram que 44% adotaram o método do valor justo e, consequentemente, 56%
adotaram o método do custo. Além disso, concluiu-se que nenhuma das variaveis do estudo
apresentou relacdo com a escolha contabil para mensuracéo de PPI.

Kolozsvari, Marques e Macedo (2014) estudaram o segmento de exploragéo imobilidria
de empreendimentos comerciais buscando definir o impacto da escolha entre as opc¢bes de
politicas de mensuragdo nas PPl no resultado das empresas. Por meio de uma forma de
calculo para comparar resultados antes dos impostos, o estudo ilustrou que as empresas que
utilizam o valor justo para mensuragédo possuem melhores resultados e rentabilidade.
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O artigo de Silva, Fonseca e Nogueira (2014) apresentou como objetivo o estudo do
nivel de conformidade das empresas durante o exercicio de 2012, segundo as divulgacfes
exigidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 28 (2009). Dessa forma, os autores constataram
gue o nivel de divulgacdo das empresas optantes pelo método de custo foi mais satisfatorio
gue o das empresas que optaram pelo método de valor justo. As empresas pertencentes ao
ramo de exploracdo de iméveis foram as que obtiveram maior percentual de divulgacao, visto
gue apresentaram valores mais significativos para as PPI. Além disso, o estudo identificou
dificuldades de evidenciacdo das PPl em demonstracbes contabeis e notas explicativas,
afetando a comparabilidade de informacfes e a tomada de decisdo dos investidores.

Souza et al. (2015) estudaram o grau de comparabilidade e os fatores determinantes
para a escolha contdbil de mensuracdo, posterior ao reconhecimento inicial para PPI, de
companhias abertas brasileiras e portuguesas entre 2010 e 2012. Por meio do indice T (T
index) para a medicdo da comparabilidade nacional e internacional e dos parametros
estabelecidos por Souza et al. (2013), verificou-se que a comparabilidade brasileira é
considerada média e vem decrescendo. Apesar de também apresentarem uma
comparabilidade média, empresas portuguesas apresentaram valores estaveis entre 2010 e
2012.

A partir de uma andlise dos relatérios anuais publicados em 2008 por 96 empresas
chinesas, Taplin, Yuan e Brown (2014) verificaram que metade utiliza o valor justo para
mensurar as propriedades para investimento. Por meio do indice T, os autores constataram
gue empresas com influéncia internacional, ou seja, com transacdes internacionais e/ou
listadas em bolsas de valores globais, estdo mais propensas a utilizar a mensuracéo a valor
justo.

A comparabilidade internacional entre Portugal e Brasil, no estudo de Souza et al.
(2015), foi caracterizada como média, com valores préximos a uma comparabilidade baixa e
decrescente ao longo dos anos. Com relacdo as variaveis explicativas para a escolha do
método contabil, o estudo identificou big four, pais, endividamento, relevancia do saldo das
propriedades e lucro liquido. O artigo apresentou como uma das principais contribuicbes a
utilizacéo do indice T.

Com o objetivo de identificar as possiveis caracteristicas para as escolhas contabeis em
companhias abertas da BM&FBovespa e NYSE em PPl no ano de 2013, Botinha e Lemes
(2016) concluiram que ocorreu uma maior utilizacdo do método do custo pelas empresas em
ambas as bolsas e que as variaveis significativas para decisdo da politica contabil foram big
four, tamanho da empresa, relevancia do saldo das PPI e o setor de Telecomunicagdes.

Os autores encontraram resultados que fornecem indicios da existéncia de um status
quo, que diz respeito a “zona de conforto”, e ndo reconheceram que empresas pertencentes a
mercados mais desenvolvidos teriam maior aceitacdo ao valor justo, jA que 0s percentuais para
adocdo desse método entre NYSE — mercado de capitais mais desenvolvido — e
BM&FBovespa foram proximos. Quanto a finalidade de divulgagcédo do valor justo, Botinha e
Lemes (2016) constataram que 68% das empresas optantes pelo método de custo respeitam a
obrigacéo presente no CPC 28 (2009) quanto ao disclosure contabil das PPI, porém o cenario
das duas bolsas de valores apresentou-se distinto. Enquanto na NYSE 86% das empresas
divulgaram o valor justo, na BM&FBovespa apenas 55% das empresas o fizeram. Além disso,
0 estudo contribuiu para a temética por meio de informagBes acerca da teoria positiva da
contabilidade de Watts e Zimmerman (1986) e da teoria da agéncia.

Kwinto e Voss (2016), por meio do estudo das formas de reconhecimento, mensuragéo
e divulgacao e da forma de apresentacéo das informacdes acerca das PPI nas demonstractes
financeiras padronizadas, verificaram que aproximadamente 90% das empresas pertencentes
aos maiores grupos da Bolsa de Valores de Varsévia (Warsaw Stock Exchange) utilizam o
método de custo na mensuracdo das PPI, e que o indice baixo de aplicacdo do método do
valor justo pode estar relacionado a dificuldade na mensuracédo e ao fato de estar em uso em
um curto periodo de tempo.

As pesquisas nacionais acerca das PPl preocupam-se principalmente com a
investigacdo das variaveis que podem explicar a escolha contébil entre o método de custo ou
de valor justo na mensuracdo apds o reconhecimento inicial. E possivel observar que poucas
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delas aplicaram indices de comparabilidade, o que revela uma lacuna no tema. Dessa forma,
tem-se a justificativa para investigar a comparabilidade da mensuracéo das PPI, que influencia
a relevancia de informacdes contabeis e a tomada de decisdo de usuarios internos e externos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente artigo possui como caracteristica uma classificacdo metodoldgica descritiva
porque estuda o comportamento das empresas quanto a escolha entre os métodos de
mensuracdo das PPI. As pesquisas descritivas procuram relatar aspectos de uma populacéo
ou fendmeno e até mesmo estabelecer conexdes entre as variaveis analisadas (Gil, 2008).

Quanto aos procedimentos, a pesquisa representa um levantamento (survey). De
acordo com Martins e Thedphilo (2009, p. 60), “os levantamentos sao proprios para 0s casos
em que o pesquisador deseja responder a questdes acerca da distribuicdo de uma variavel ou
das relagbes entre caracteristicas de pessoas ou grupos”. A abordagem metodoldgica
identifica-se como quali-quantitativa, posto que apresenta dados quantificados e analisados por
meio de técnicas estatisticas e outros que representam descricbes ndo suscetiveis de
mensuragao (Martins & Thedphilo, 2009).

A populagdo em estudo inclui as 457 empresas abertas listadas na B3, pertencentes a
dez setores distintos. E importante destacar que foram excluidas 13 empresas que n&o
apresentaram demonstracoes financeiras padronizadas (DFP) datadas de 31/12/2015. Para a
definicdo da amostra, foram coletadas informagfes referentes a existéncia de PPI nas DFP e
nas notas explicativas (NE), sendo selecionadas as empresas que apresentaram saldos para
essas propriedades no exercicio social de 2015.

A Tabela 2 apresenta o numero total de empresas por setor listadas na B3 e a
guantidade de empresas que possuem e nao possuem saldo para as PPl no ano de 2015.
Dessa forma, conclui-se que de um total de 457 organizacdes, a amostra do estudo é
composta por 91 empresas dos dez setores distintos listados. Além disso, verifica-se que a
amostra representa 20% da popula¢do e que o setor com maior porcentagem de empresas
com saldo em PPI é o de consumo néo ciclico.

Tabela 2
Populacdo e Amostra
Setor OBS. N° Empresas sem PPI % N° Empresas com PPI %
Bens Industriais 76 65 86% 11 14%
Consumo Ciclico 85 65 76% 20 24%
Consumo Nao Ciclico 20 13 65% 7 35%
Financeiro e Outros 135 109 81% 26 19%
Materiais Basicos 34 29 85% 5 15%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 11 9 82% 2 18%
Salde 13 10 77% 3 23%
Tecnologia da Informacao 8 7 88% 1 13%
Telecomunicacdes 7 6 86% 1 14%
Utilidade Publica 68 53 78% 15 22%
Total 457 366 80% 91 20%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A técnica de coleta de dados foi a analise de conteldo, realizada nas DFP e nas NE
das empresas com relagdo as PPI. Dessa forma, foram investigadas informag¢des quanto ao
valor das PPIl, ao método escolhido para mensuragdo apdés o reconhecimento inicial e ao
atendimento do requisito de divulgacdo do valor justo das empresas que optaram pelo método
de custo, conforme exposto no CPC 28 (2009).

Para verificar o nivel de comparabilidade das empresas, foram aplicados o indice H,
proposto por Van der Tas (1988), e o indice T (T index), proposto por Taplin (2004). O indice H
€ calculado por meio da ponderacdo de frequéncias relativas dos métodos contabeis
alternativos entre si. A frequéncia de um método contabil compreende o numero de empresas
que optam pelo referido método. A frequéncia relativa € obtida pelo numero de empresas
optantes por um determinado método contabil dividido pelo niumero total de empresas. Assim,
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o indice revela um maior nivel de comparabilidade quando as empresas concentram-se em
apenas um ou em um numero limitado de préticas contabeis (Van der Tas, 1988).

A forma para o célculo do indice H é apresentada na pesquisa de Van der Tas (1988). A
variavel n representa o nimero de métodos contbeis alternativos, e a variavel Pi a frequéncia
relativa do método contébil i.

Figura 1. Férmula Geral do indice H
Fonte: Van der Tas, L. G. (1988). Measuring harmonisation of financial reporting practice. Accounting and business research,
18(70), 157-169.

O indice T determina se as contas contabeis de empresas distintas sdo comparaveis,
de acordo com os métodos contdbeis escolhidos (Coelho et al., 2016). A formula geral para o
calculo do indice T é apresentada no estudo de Taplin (2004, p. 61):

N M M

N
T = Z Z @p1Pij PriPij

Figura 2. Formula Geral do indice T
Fonte: Taplin, R. H. (2004). A unified approach to the measurement of international accounting harmony. Accounting and Business
Research, 34(1), 57-73.

As variaveis da férmula sdo, de acordo com Taplin (2004, p. 61):

akl — o coeficiente de comparabilidade entre os métodos contabeis k e |;
Bij — a ponderacédo para a comparacgao entre empresas dos paisesi e j;
Pki — a proporcao de empresas no pais i que utilizam o método contabil k;
Plj — a proporcdo de empresas no pais j que utilizam o método contabil i;
N — a quantidade de paises (1 a N);

M — a quantidade de métodos contébeis (1 a M).

O valor minimo para o indice H e para o indice T é 0, e indica o nivel de nao
comparabilidade. O valor maximo é 1, e indica o nivel total de comparabilidade. Para a
interpretacdo dos valores dos dois indices, demonstrada na Tabela 3, foi utilizada a escala
adaptada, presente nas pesquisas de Souza et al. (2015) e Souza et al. (2013).

Tabela 3
Interpretacdo do IndiceHe T
Indice T Nivel de Comparabilidade
Entre 0,700 e 1,000 Alta
Entre 0,500 e 0,699 Média
Entre 0,000 e 0,499 Baixa

Fonte: Souza, F. E. A, Botinha, R. A,, Silva, P. R., & Lemes, S. (2015). A comparabilidade das escolhas contabeis na avaliagdo
posterior de propriedades para investimento: uma analise das companhias abertas brasileiras e portuguesas. Revista Contabilidade
& Financgas, 26(68), 154-166. (2018)

O indice H foi calculado por meio do Microsoft Excel e o indice T por meio do programa
T-Index Calculator, disponibilizado pelo professor Ross H. Taplin por enderego eletrdnico.
Foram utilizadas as seguintes opg¢des para o célculo do indice T: 1 (b) ponderacéo
empresa/pais: os paises sdao ponderados igualmente; 2 (a) foco internacional: comparacdes
sdo realizadas entre todas companhias independentemente de seu pais; 3 (a) diversas
politicas contabeis: multiplas politicas contdbeis ndo sdo permitidas, ja que sdo comparaveis
apenas com elas mesmas; e na etapa 4 foram escolhidas as op¢des (a), (b) e (c), que geraram
trés diferentes abordagens do indice T e que serdo analisadas no estudo (Taplin, 2004).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Métodos de mensuracdo em propriedades para investimento

As empresas da amostra que apresentaram saldos para as PPI no exercico social de
2015 foram inicialmente analisadas quanto ao método de mensuracdo. A Tabela 4 expbe a
guantidade de empresas por setor que optaram pelo método de custo, pelo método do valor
justo ou que nao divulgaram o método.

Tabela 4
Método de Mensuracdo das PPl em 2015
Setor Custo % Valor Justo | % N&o Divulgado % | Total
Bens Industriais 4 36% 6 55% 1 9% 11
Consumo Ciclico 5 25% 9 45% 6 30% 20
Consumo Nao Ciclico 3 43% 4 57% 0 0% 7
Financeiro e Outros 14 54% 10 38% 2 8% 26
Materiais Basicos 2 40% 2 40% 1 20% 5
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0 0% 2 100% 0 0% 2
Salde 1 33% 0 0% 2 67% 3
Tecnologia da Informacao 1 100% 0 0% 0 0% 1
Telecomunicacdes 1 100% 0 0% 0 0% 1
Utilidade Publica 5 33% 0 0% 10 67% 15
Total 36 40% 33 36% 22 24% 91

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

E possivel verificar, na Tabela 4, que 100% dos setores de Tecnologia da Informacéo e
Telecomunicagfes aplicou o método de custo. Porém, como cada setor engloba apenas uma
empresa, essa informacgdo nado € relevante para o estudo. O setor Financeiro e Outros contou
com 14 empresas optantes pelo método de custo dentre 26 analisadas, ou seja, 54% das
empresas escolheram o método. O nimero pode ser explicado pelo fato de o setor incluir os
segmentos relacionados a exploracdo imobiliaria, foco de outros estudos, como o de Kolozsvari
et al. (2014). Esse setor € 0 que possui maior nimero de empresas da amostra estudada (26) e
também o maior nimero de empresas que aplicaram o método de custo (14). Kwinto e Voss
(2016) verificaram que aproximadamente 40% das empresas de servicos financeiros da Bolsa
de Valores de Varsovia aplicaram o método do valor justo na mensuracao das PPI.

Por meio da analise das empresas que aplicaram o valor justo, constata-se que 100%
das empresas do setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis — que abrange duas empresas —
optaram por esse método. Nota-se também que as empresas pertencentes ao setor de Saude
e Utilidade Pudblica ndo utilizaram esse método de mensuracdo e suas aliquotas de nado
divulgacdo do método, conforme o item 75 do CPC 28 (2009), foram as mais altas (67% das
empresas da amostra do setor). Além disso, verifica-se que os setores de Bens Industriais,
Consumo Ciclico, Consumo N&o Ciclico e Petréleo, Gas e Biocombustiveis apresentaram mais
empresas que escolheram como método de mensuragéo para as PPl o valor justo em relacéo
ao custo.

Dentre um total de 91 empresas analisadas, 69 divulgaram e 22 ndo divulgaram o
método escolhido para mensurar as PPIl. Dessa forma, 24% das empresas ndo cumprem o
item 75 exposto pelo CPC 28 (2009), que aborda a obrigatoriedade da entidade divulgar o
método adotado. Além disso, 36 empresas aplicaram o método de custo (40%) e 33 aplicaram
o método do valor justo (36%). Se forem desconsideradas para analise as empresas que nao
divulgaram o método de mensuracgdo, 52% optaram pelo custo e 48% pelo valor justo. Dessa
forma, a maior parte das empresas optou pelo método de custo, porém nota-se pouca
diferenca de aplicacao entre os métodos e alto indice de nao divulgacao.

E importante verificar se as empresas estudadas atenderam ao CPC 28 (2009) quanto a
obrigatoriedade da divulgacdo do valor justo, seja por finalidade de mensuracdo ou por
finalidade de divulgacdo (optantes pelo método de custo). Assim, a Tabela 5 mostra as
empresas que aplicaram o método de custo para a mensuragdo apés o reconhecimento inicial
das PPI.
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Tabela 5
Divulgacdo do Valor Justo para Empresas Optantes pelo Método de Custo em 2015

Setor Custo Divulgacéo Valor Justo % Divulgacéo Valor Justo

Bens Industriais 4 100%

Materiais Basicos 100%

Saude 100%

Tecnologia da Informacao 100%

Telecomunicacdes 100%

Financeiro e Outros 57%

Utilidade Publica 40%

Consumo Nao Ciclico 33%

Consumo Ciclico 20%

Petr6leo, Gas e Biocombustiveis

@ =
Blo|u|jw|o|R|r|r|r|~
Nlofk|r vk |k k] s

Total 58%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Constata-se que 100% das empresas do setor de Bens Industriais, Materiais Bésicos,
Saude, Tecnologia da Informacgéo e Telecomunicagfes — que adotaram como escolha contabil
na mensuracdo das PPl o método de custo — cumpriram a finalidade de divulgacéo do valor
justo. O setor de Consumo Ciclico apresentou o menor indice de divulgacao (20%), dado que,
entre cinco empresas que aplicaram o método de custo, apenas uma divulgou o valor justo das
PPI. Percebe-se, pela analise dos valores totais, que entre as empresas que compdem a
amostra, sem distincdo de setores, 58% atendem a obrigatoriedade da divulgacdo do valor
justo. Ou seja, entre as 36 empresas que aplicaram o método de custo, 21 divulgaram o valor

justo complementarmente.

4.2 Nivel de comparabilidade

O indice T permite demonstrar o nivel de comparabilidade perante os métodos
contabeis aplicados pelas empresas da amostra. Taplin (2004) evidencia a existéncia de
diferentes abordagens para o célculo do indice T quando a amostra inclui empresas que nao
divulgaram o método contabil escolhido (non-disclosure), partindo da premissa de que a nao
divulgacéo seja o ultimo método contabil. A primeira abordagem (T1) exclui as empresas que
nao divulgaram o método contabil para o calculo do indice. A remocédo da nao divulgacédo pode
ser razoavel quando a inten¢cdo é mensurar 0 nivel de comparabilidade das companhias para
as quais essa politica contabil representa um problema (Taplin, 2004). Dessa forma, o indice
T1 apresentara a comparabilidade dentre as empresas que apresentaram o método de
mensuracédo das PPI.

A segunda abordagem (T2) inclui todas as empresas da amostra, ou seja, as empresas
que nao divulgaram o método contabil adotado sdo consideradas comparaveis a todas as
outras, independentemente do método. De acordo com Taplin (2004), essa abordagem é
razoavel se for aceita a ideia de que a n&o divulgacéo é resultado de uma néo aplicabilidade.
Assim, as contas de uma empresa que nado apresentou o método contabil devem ser
comparadas a quaisquer outras empresas.

Na terceira abordagem (T3) a ndo divulgacdo ndo é comparavel a qualquer dos outros
métodos contabeis. Coelho et al. (2016) esclarecem essa abordagem ao expor que as
empresas que ndo informaram o método contabil escolhido s&o consideradas para o célculo do
indice, porém nao sdo comparadas as demais organizacoes.

Assim, como a amostra do presente estudo contou com empresas que nao divulgaram
0 método contabil adotado na mensuracdo das PPI, foram calculadas as trés abordagens
apresentadas anteriormente para cada setor. Os valores dos indices T obtidos sé&o
demonstrados na Tabela 6, assim como a interpretagédo de acordo com a escala abordada no
capitulo dos procedimentos metodoldgicos.
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Tabela 6
Indices T e Nivel de Comparabilidade dos Setores
Setor / indice T1 Nivel T2 Nivel T3 Nivel
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1,00 Alta 1,00 Alta 1,00 Alta
Tecnologia da Informacao 1,00 Alta 1,00 Alta 1,00 Alta
Telecomunicacdes 1,00 Alta 1,00 Alta 1,00 Alta
Saude 1,00 Alta 1,00 Alta 0,11 Baixa
Utilidade Publica 1,00 Alta 1,00 Alta 0,11 Baixa
Consumo Ciclico 0,54 Média 0,78 Alta 0,26 Baixa
Financeiro e Outros 0,51 Média 0,59 Média 0,44 Baixa
Bens Industriais 0,52 Média 0,60 Média 0,43 Baixa
Consumo Nao Ciclico 0,51 Média 0,51 Média 0,51 Média
Materiais Basicos 0,50 Média 0,68 Média 0,32 Baixa

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Conforme a Tabela 6, é possivel verificar que os setores de Petroleo, Gés e
Biocombustiveis, Techologia da Informacdo e Telecomunicacbes apresentaram um indice T de
harmonia, independentemente da abordagem, no valor de 1,00. Ou seja, as empresas
possuem um nivel total de comparabilidade. Os indices mostraram-se semelhantes nas trés
abordagens, uma vez que ndo ocorreram casos de ndo divulgacdo a respeito do método de
mensuracdo das PPI. Além disso, é importante destacar que sdo poucas as companhias da
amostra em geral pertencentes a esses setores (2 — petroleo, gas e biocombustiveis; 1 —
Tecnologia da Informagéo; 1 — Telecomunicacdes).

Os setores de Saude e Utilidade Publica apresentaram indices T similares: T1 e T2
foram iguais a 1,00 e T3 apresentou o valor de 0,11. Dessa forma, as duas primeiras
abordagens indicam alta comparabilidade, porém a ultima abordagem revela uma baixa
comparabilidade. Tal fato pode ser explicado pela alta representatividade de empresas do setor
gue ndo evidenciaram o método contabil de mensuracdo, e pelo fato de que as demais
optaram apenas por um dos dois métodos (no caso, o método de custo).

As empresas pertencentes ao setor de Consumo Ciclico apresentaram diferentes niveis
de comparabilidade, de acordo com a abordagem: uma média comparabilidade (T1), uma alta
comparabilidade (T2) e uma baixa comparabilidade (T3). O valor do indice T de harmonia
obtido pela primeira abordagem — na qual as empresas que ndo divulgaram o método séo
ignoradas no célculo — revela que, se duas empresas desse setor forem selecionadas
aleatoriamente, ha 54% de chance de elas adotarem o mesmo método na mensuracdo das
PPI. Dessa forma, conceitua-se como um nivel médio de comparabilidade. Com relacdo ao
valor do indice T2 (0,78), revelou-se uma alta comparabilidade entre as empresas do setor.

O setor Financeiro e Outros, que abrange o maior nimero de empresas da amostra,
apresentou um nivel de comparabilidade médio pela ética das duas primeiras abordagens e um
nivel de comparabilidade baixo pela ultima abordagem. A interpretacdo de T1 permite concluir
que ha 51% de chance de duas empresas separadas aleatoriamente mensurarem as PPI pelo
mesmo método contabil, seja ele 0 método de custo ou o método de valor justo.

As empresas do setor de Bens Industriais apresentam média comparabilidade, segundo
as duas primeiras abordagens do indice T, e uma baixa comparabilidade, de acordo com a
terceira abordagem. O setor de Consumo N&ao Ciclico apresentou uma comparabilidade média
€ 0Ss mesmos valores para as trés diferentes abordagens, pois todas as empresas divulgaram o
método contabil adotado, com a probabilidade de 51% de duas empresas adotarem o mesmo
método de mensuragdo. Por ultimo, o setor de Materiais Basicos apresentou um nivel médio de
comparabilidade em T1 e T2 e uma baixa comparabilidade em T3.

Apesar de Van der Tas (1988) ndo evidenciar em seus estudos a presenca de
diferentes abordagens para o calculo do indice H, quando na amostra encontram-se empresas
gue nao divulgaram o método contabil para mensuracdo, a presente pesquisa definiu duas
abordagens para o indice, com o propésito de comparar os resultados entre esse indice e o
apresentado por Taplin. A primeira abordagem (H1), assim como T1, exclui as empresas que
ndo divulgaram o método contabil para o computo do indice, e a segunda abordagem (H2)
inclui todas as empresas, adotando a nao divulgacdo como um dos métodos contabeis
existentes.
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A Tabela 7 expde as frequéncias relativas para os métodos de custo e valor justo na
mensuracdo das PPI, excluindo as empresas que ndo divulgaram o método para a definicdo
dos valores do indice H1 por setor. Além disso, a tabela traz a interpretacdo dos valores do
indice de acordo com a escala definida nos procedimentos metodoldgicos.

Tabela 7
Indice H1 e Nivel de Comparabilidade dos Setores
Setor Frequéncia Relativa Custo | Frequéncia Relativa Valor Justo H1 Nivel
Petréleo, Gas e Biocomb. 0,00 1,00 1,00 Alta
Tecnologia da Informacao 1,00 0,00 1,00 Alta
Telecomunicacdes 1,00 0,00 1,00 Alta
Salde 1,00 0,00 1,00 Alta
Utilidade Puablica 1,00 0,00 1,00 Alta
Consumo Ciclico 0,36 0,64 0,54 Média
Bens Industriais 0,40 0,60 0,52 Média
Consumo Néo Ciclico 0,43 0,57 0,51 Média
Financeiro e Outros 0,58 0,42 0,51 Média
Materiais Basicos 0,50 0,50 0,50 Média

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Como o indice Herfindahl representa uma medida de concentra¢éo, um maior nivel de
comparabilidade ocorrera quando as empresas concentrarem-se em apenas um ou em um
ndamero limitado de métodos contabeis (Van der Tas, 1988). Assim como as empresas
pertencentes aos setores de Petr6leo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacao,
Telecomunicagfes, Saude e Utilidade Publica, ao se concentrarem em apenas uma das
praticas contabeis na mensuracao das PPI, apresentaram um nivel total de comparabilidade.

Os setores de Consumo Ciclico, Bens Industriais e Consumo N&o Ciclico apresentaram
uma frequéncia relativa para o método de valor justo superior em relacdo a frequéncia relativa
para o método de custo e um nivel de comparabilidade médio. Destaca-se nesses casos que,
guanto maior a frequéncia relativa para o valor justo, maiores sdo os valores registrados no
indice H. O setor Financeiro e Outros apresentou uma frequéncia relativa superior para o
método de custo e um nivel médio de comparabilidade. Quanto as empresas do setor de
Materiais Basicos, como a frequéncia relativa igualou-se entre os dois métodos, o valor do
indice H foi de 0,50.

E importante salientar que os valores do indice H1 assemelham-se aos valores do
indice T1 pelas seguintes razdes: ambos descartaram da amostra as empresas que ndo
divulgaram a pratica contabil adotada na mensurag¢éo das PPI (non-disclosure), e a pesquisa
analisou empresas de um Unico pais.

Os valores referentes & segunda abordagem do indice H e as interpretagdes acerca do
nivel de comparabilidade, assim como as frequéncias relativas para os métodos de custo, valor
justo e método ndo divulgado, sdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8
Indice H2 e Nivel de Comparabilidade dos Setores
Setor Frequéncia Frequéncia Relativa Frequéncia R_elativa H2 Nivel
Relativa Custo Valor Justo Método Néo Divulgado
Petréleo, Gas e Biocomb. 0,00 1,00 0,00 1,00 Alta
Tecnologia da Informacéo 1,00 0,00 0,00 1,00 Alta
Telecomunicacdes 1,00 0,00 0,00 1,00 Alta
Saude 0,33 0,00 0,67 0,56 | Média
Utilidade Puablica 0,33 0,00 0,67 0,56 Média
Consumo Nao Ciclico 0,43 0,57 0,00 0,51 Média
Bens Industriais 0,36 0,55 0,09 0,44 Baixa
Financeiro e Outros 0,54 0,38 0,08 0,44 Baixa
Consumo Ciclico 0,25 0,45 0,30 0,36 Baixa
Materiais Basicos 0,40 0,40 0,20 0,36 Baixa

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Conforme a Tabela 8, verifica-se que os setores de Petréleo, Gas e Biocombustiveis,
Tecnologia da Informagéo e Telecomunicacdes apresentaram frequéncia relativa nula para o
método ndo divulgado e um nivel total de comparabilidade ja que as empresas concentraram-
se em apenas um dos métodos possiveis para mensuracdo das PPI. Os setores de Saude e
Utilidade Publica retrataram as maiores concentragcbes de frequéncia para o método néo
divulgado e frequéncia nula para o método do valor justo, além de um nivel de comparabilidade
médio (0,56). Todas as empresas pertencentes ao setor de Consumo Nao Ciclico divulgaram
por qual método optaram na mensuracdo das PPI, e o valor do indice H apontou um nivel
médio de comparabilidade para o setor. Os valores de H2 para empresas integrantes dos
setores Financeiro e Outros, Consumo Ciclico e Materiais Basicos retrataram um nivel baixo de
comparabilidade entre as demonstracdes contabeis de cada setor.

A Tabela 9 apresenta as trés abordagens do indice T e as duas abordagens do indice H
para a amostra que abrange 91 empresas. A escala de comparabilidade utilizada esta presente
nos estudos de Souza et al. (2015) e Souza et al. (2013).

Tabela 9
indice T e H da Amostra
Amostra / Indice T1 Nivel T2 Nivel T3 Nivel H1 Nivel H2 Nivel
91 empresas 0,50 | Média | 0,71 Alta 0,29 Baixa 0,50 Média 0,35 Baixa

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A primeira abordagem do indice T, que desconsidera para a base de célculo as
empresas que ndo divulgaram o método contabil de mensuracdo das PPI, indica um nivel
médio de comparabilidade, porém com valor bem préximo ao de uma comparabilidade baixa.
Como o estudo utilizou empresas de um Unico pais, e a primeira abordagem do indice H
também exclui o non-disclosure no cémputo, os valores de T1 e H1 mostraram-se iguais. A
interpretacdo desses indices pode ser feita de forma que, se forem escolhidas duas empresas
aleatoriamente, ha 50% de chance de elas adotarem o mesmo método contabil.

A segunda abordagem do indice T, que inclui todas as empresas da amostra
independentemente da ndo divulgacao, revela um alto nivel de comparabilidade, e a terceira
abordagem (0,29) revela um nivel baixo de comparabilidade. J4 a segunda abordagem do
indice H, que também inclui todas as empresas da amostra, revelou uma comparabilidade
baixa por meio do valor de 0,35.

5 CONCLUSOES

As normas internacionais (International Financial Reporting Standards — IFRS), emitidas
pelo Internacional Accounting Standards Board (IASB), representaram o ponto de partida para
0 processo de harmonizacdo dos padrdes contdbeis, visando atender ao crescimento dos
mercados de capitais e, consequentemente, a exigéncia por informacdes cada vez mais
relevantes para a tomada de deciséo dos usuarios.

Uma das caracteristicas qualitativas que fornecem maior relevancia e utilidade as
informacfes contabeis é a comparabilidade, permitindo a comparacao de informacfes entre
entidades diferentes ou entre a mesma entidade em periodos de tempo distintos. Assim, a
existéncia de escolhas contabeis, também conhecidas como accounting choices, pode
influenciar negativamente a qualidade da informacéao.

As propriedades para investimento — regulamentadas pelo Pronunciamento Técnico 28
(CPC, 2009) — sdo aquelas mantidas para aluguel e/ou valorizagéo de capital e caracterizam-
se como um dos casos de escolhas contabeis permitidas pelas normas internacionais. Por
meio do questionamento da influéncia que métodos alternativos de contabilizacdo podem ter
sobre a caracteristica de comparabilidade, o estudo teve como objetivo verificar o nivel de
comparabilidade da mensuragdo apdés o reconhecimento inicial das PPl das companhias
abertas listadas na B3. A amostra foi composta por 91 empresas listadas em dez setores
distintos da B3, que representam aquelas com saldos de PPl no exercicio social de 2015
dentre uma populagéo de 457 empresas.
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Buscando atingir o objetivo especifico (i) para identificar o método utilizado na
mensuracdo das PPI, verificou-se que a maioria das empresas aplica 0 método de custo (40%),
porém com pouca diferenca para o método de valor justo (33%), e que grande parte nao
divulga o método contabil utilizado (24%), desobedecendo a uma das obrigatoriedades de
divulgacéo, conforme o CPC 28 (2009).

Os resultados encontrados em relagdo a predomindncia do método de custo na
mensuracao posterior ao reconhecimento inicial das propriedades vao ao encontro dos estudos
de Costa et al. (2013), Andrade et al. (2013) e Botinha e Lemes (2016). Além disso, observou-
se que 100% do setor de Telecomunicacdes — apesar de incluir apenas uma empresa — adotou
0 método de custo, validando o artigo de Botinha e Lemes (2016), que verificou a redugéo da
probabilidade de uma empresa aplicar o valor justo se pertence ao setor de Telecomunicacées.

Por meio da investigacdo do objetivo especifico (ii), constatou-se que, dentre as 36
empresas pertencentes a amostra que aplicaram o método de custo na mensuragédo das PPI,
58% divulgaram o valor justo para atender a finalidade de divulgacdo prevista no CPC 28
(2009). As empresas dos setores de Bens Industriais, Materiais Basicos, Saude, Tecnologia da
Informacdo e TelecomunicagBes atenderam 100% a finalidade de divulgacdo do valor justo,
enquanto as empresas do setor de Consumo Ciclico foram as que apresentaram menor indice
de divulgagéo (20%). Dessa forma, os dados s&o proximos aos encontrados por Botinha e
Lemes (2016): 55% das empresas respeitaram a finalidade de divulgacéo do valor justo. Costa
et al. (2013) concluiram que 68% das empresas optantes pelo método de custo divulgaram o
valor justo, um indice maior do que o verificado neste estudo.

Para atingir o objetivo especifico (iii), ou seja, analisar o nivel de comparabilidade das
companhias abertas listadas na B3, foram utilizadas as trés abordagens do indice T de
harmonia, proposto por Taplin (2004), e duas abordagens do indice H, introduzido por Van der
Tas (1988). A amostra em geral apresentou um nivel médio de comparabilidade na primeira
abordagem dos dois indices que desconsidera as empresas que nao divulgaram o método,
porém com valor bem proximo a um nivel baixo. A interpretacdo de T1 e H1 (0,50) pode ser
feita de maneira que, se duas empresas forem selecionadas aleatoriamente, ha 50% de
chance de elas adotarem o mesmo método contabil. Em relagdo a segunda abordagem do
indice T, que inclui todas as empresas, registrou-se uma comparabilidade alta, e a terceira uma
comparabilidade baixa. Quanto a segunda abordagem do indice H, foi revelada uma
comparabilidade baixa. O estudo corrobora a pesquisa de Souza et al. (2015), que verificou um
grau médio de comparabilidade nas empresas brasileiras quanto a mensuracao das PPI.
Destaca-se que, para a presente pesquisa, como ndo se busca verificar o nivel de
comparabilidade entre paises, o indice H fornece os subsidios necessarios.

Conclui-se que, apesar da adocdo das normas internacionais IFRS no Brasil por meio
da Lei n° 11.638/2007 e do processo de harmonizacdo dos padrbes contdbeis, algumas
empresas pertencentes a B3 ainda ndo respeitam o Pronunciamento Técnico 28 (2009) em sua
totalidade, ndo divulgando o método de mensuracdo das PPl ou até mesmo ndo atendendo a
finalidade de divulgacdo do valor justo. Além disso, alguns setores apresentaram um nivel alto
de comparabilidade observado pelo indice T, porém os dois setores com maior nimero de
empresas apresentaram um nivel médio muito proximo a um nivel baixo.

Nesse aspecto, concordando com o estudo de Costa et al. (2013), identifica-se um
problema de comparabilidade das informagBes contdbeis, uma vez que o nivel de
conformidade de divulgacdo, conforme o CPC 28 (2009), ainda ndo atingiu sua totalidade, e
empresas de mesmos setores apresentam diferentes escolhas contabeis na mensuragcédo das
PPI. Além disso, assim como destacado no estudo de Silva et al. (2014), foram encontradas
dificuldades de evidenciacdo dessas propriedades em demonstracbes e notas explicativas,
prejudicando a tomada de decisdo de usuarios da informacéo contabil.

O artigo apresentou como limitacdes o ano de analise das demonstracdes financeiras
padronizadas das empresas da B3, a aplicagdo de dois indices de comparabilidade e a
verificacdo de apenas dois itens obrigatorios de divulgagdo, conforme o CPC 28 (2009).
Recomenda-se, assim, para estudos posteriores, a ampliacdo do periodo de estudo, a
aplicacdo de outros indices de comparabilidade ou modelos estatisticos e a verificagdo de
outros itens obrigatérios para a conformidade segundo o CPC 28 (2009).
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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar o efeito da gestdo familiar na avaliacdo do
desempenho de empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa por meio da utilizacdo da Regresséo Linear Mdltipla.
O periodo de anélise compreendeu os anos de 2012 a 2016. A amostra do estudo foi constituida
por 34 empresas brasileiras familiares e 66 empresas nao familiares, totalizando as 100
empresas classificadas no setor de consumo ciclico. Os resultados revelaram diferengas entre
as empresas familiares e ndo familiares quanto ao desempenho contabil, visto que esta variavel
se relacionou significativa e positivamente com o desempenho medido pela proxy ROA. Isto
sugere que as empresas familiares buscam ao longo dos anos melhorar o valor dos ativos, pois
guanto maior o desempenho contabil, mais investidores se interessardo nestas empresas, com
expectativas de retornos a longo prazo. Outra evidéncia encontrada é a relacao entre o tamanho
da empresa e seu desempenho de mercado e contabil. Em empresas familiares, este achado
indica que seu tamanho apresenta relagdo com estas empresas do setor de consumo ciclico,
pois tendendo a serem mais eficientes no uso de seus ativos, relacionam-se positivamente com
o0 desempenho. Conclui-se que o desempenho de mercado medido pela proxy Q de Tobin se
apresentou como um dos principais indicadores que levam as empresas a uma alta performance
organizacional.

Palavras-chave: Empresa Familiar. Desempenho da Empresa. Setor de Consumo Ciclico.
Brasil.
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ABSTRACT

This research aims to verify the effect of family management in performance evaluation of
Brazilian publicly traded companies belonging to the cyclical consumer sector listed in Brazil,
Bolsa, Balcdo (B3). For that, a descriptive, documentary research was conducted with a
quantitative approach through the use of Multiple Linear Regression. The period of analysis
comprised the years from 2012 to 2016. The study sample consisted of 34 Brazilian family
companies and 66 non-family companies, totaling the 100 companies classified in the cyclical
consumption sector. The results revealed differences between the family and unfamiliar
companies regarding the accounting performance, since this variable was related in a significant
and positive way with the performance measured by the ROA proxy. This result suggests that
family companies seek over the years to improve the value of assets, since the higher the book
performance, the more investors will be interested in family firms with expectations of long-term
returns. Other evidence worth mentioning is the relationship between the size of the company
and the market and accounting performance of family and non-family companies. In family firms,
this finding indicates that the size of the company is related to these companies in the cyclical
consumption sector, since they tend to be more efficient in the use of their assets, presenting a
positive relation with performance. It is concluded that the market performance, as measured by
the Tobin Q proxy, was one of the main measures of performance that lead companies to a high
organizational performance.

Keywords: Family Business. Performance of the Company. Cyclical Consumption Sector. Brazil.

1 INTRODUCAO

As empresas familiares contemplam dois ambientes distintos, a familia e o0 negécio, o que
leva estas empresas a buscar constantemente o equilibrio entre ambos (Beuren, Politelo, &
Martins, 2016; Masri, Tekathen, Magnan, & Boulianne, 2017). Nesse sentido, suas
caracteristicas peculiares influenciam significativamente os objetivos da empresa e as
estratégias implementadas (Chua, Chrisman, & Sharma, 1999; Erbetta, Menozzi, Corbetta, &
Fraquelli, 2013; Hiebl, Duller, Feldbauer-Durstmiiller, & Ulrich, 2015), distinguindo-as das
empresas nao familiares.

Para as economias nacionais, as empresas familiares sdo um dos mais importantes tipos
de negdcios (Ayranci, 2014; Hiebl et al., 2015; Beuren et al. 2016). De acordo com o Family Firm
Institute (2015), no cenario brasileiro 90% das empresas privadas sdo familiares, e
correspondendo a 50% do Produto Interno Bruto (PIB) e 85% dos empregos gerados. Estas
contudo se distinguem das demais empresas por possuirem uma base de envolvimento familiar
na conduc¢do dos negocios (Donckels & Frochich, 1991; Chua et al., 1999; Shyu, 2011).

Por conseguinte, padrbes de propriedade, governancga, gestdo e sucessao influenciam
significativamente os objetivos da empresa familiar e as estratégias implementadas (Chua et al.,
1999; Mazzi, 2011). Gomez-Mejia, Haynes, Nufez-Nickel, Jacobson, & Moyano-Fuentes (2007)
apontam como vantagens potenciais destas 0 comprometimento organizacional a longo prazo,
visto que preocupam-se com a riqueza contida na perpetuacéo dos valores da familia por meio
do negécio (Chua et al., 1999; Shyu, 2011) e ao longo das geracdes (Reyna & Encalada, 2016),
o que reflete no desempenho de mercado e contabil das empresas familiares.

Nestas empresas, 0s lagos familiares podem criar condigbes para a obtencdo de um
desempenho diferenciado em comparacdo com as nao familiares (Martinez, Stéhr & Quiroga,
2007; Shyu, 2011; Erbetta et al., 2013). Embora haja evidéncias na literatura da influéncia familiar
no desempenho das empresas (Sharma, Chrisman, & Chua, 1997; Anderson & Reeb, 2003;
Martinez et al., 2007; Amran & Ahmad, 2009; Bonilla, Sepulveda & Carvajar, 2010; Shyu, 2011,
Din & Javid, 2011; Mazzi, 2011; Speckbacher & Wentges, 2012; Erbetta et al., 2013; Hamberg,
Fagerland, & Nilsen, 2013; Pukthuanthong, Walker, Thiengtham, & Du, 2013; Muttakin, Khan, &
Subramaniam, 2014; Ayranci, 2014; Vieira, 2014; Politelo, Kaveski, Chiarello, & Silva, 2014;
Halili, Saleh, & Zeitun, 2015; Hiebl et al., 2015; Beuren et al., 2016; Kang & Kim, 2016; Poletti-
Hughes & Williams, 2017; Saleh, Halili, Zeitun & Salim, 2017; Costa, Macedo, Yokoyama &
Almeida, 2017), tal configuracdo merece ser melhor explorada, visto que a presenca de familiares
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na gestao implica em melhores desempenhos e sustentacdo da vantagem competitiva (Mazzi,
2011; Speckbacher & Wentges, 2012). Além disso, a familia pode exercer influéncia e controle
na gestdo da empresa, ter envolvimento direto nas decisfes, tanto estratégicas quanto
operacionais (Gémez-Mejia et al., 2007; Sciascia, Mazzola & Kellermanns, 2014).

De acordo com Pukthuanthong et al. (2013), apesar da literatura existente, a relagdo da
gestao familiar com os desempenhos de mercado e contébil permanece em grande parte sem
resposta, dados os resultados contraditérios acerca de seu impacto no valor da empresa. Estes
fatores estimulam o desenvolvimento desta pesquisa, que vislumbra uma lacuna ainda ndo
preenchida na area de finangas corporativas. Além disso, as empresas familiares costumam ter
avaliagbes de desempenho e lucratividade mais altas do que as nao familiares (Anderson &
Reeb, 2003), e ainda ndo ha na literatura evidéncias sobre a influéncia do ciclo de vida no
desempenho das primeiras, revelando outra oportunidade para este estudo. No que tange este
altimo aspecto, Franks, Mayer, Volpin e Wagner (2012) encontraram evidéncias de que, em
paises com forte protecdo ao investidor e mercados financeiros desenvolvidos, as empresas
familiares evoluem ao longo de seu ciclo de vida para configuracdes capital aberto a medida que
amadurecem, enquanto em paises com fraca prote¢cdo ao investidor e mercados financeiros
menos desenvolvidos, o controle familiar é intenso e duradouro.

Nesse contexto, considerando a importancia das empresas familiares para a economia
nacional, dadas sua representatividade e suas particularidades, este estudo busca esclarecer o
efeito da gestéo familiar no desempenho das empresas brasileiras de capital aberto pertencentes
ao setor de consumo ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balc&o (B3).

Conforme Chahine (2007), embora vantajoso, o papel do controle familiar € pouco
explorado nas finangas corporativas, sendo necessarias pesquisas que visam analisar a ligacao
entre empresa familiar e seu desempenho, visto que esta relacdo € complexa (Mazzi, 2011).
Buscando elucidar os aspectos dessa relacéo, este estudo também se justifica por conta de as
empresas familiares serem a forma mais comum de organizacdo no mundo e, no geral, o controle
familiar pode ter um efeito positivo no desempenho empresarial (Kang & Kim, 2016).

Dada a representatividade das empresas familiares na economia mundial (Zahra &
Sharma, 2004), assim como seu impacto econdmico significativo (Speckbacher & Wentges,
2012), é inegavel a importancia dessas empresas para as esferas sociais e culturais (Acquaah,
2013). Além disso, por conta de o Brasil ser um pais emergente, as empresas familiares
nacionais tém notéria participacdo na economia, superior aos paises desenvolvidos (Politelo et
al., 2014), fatores que também justificam a elaboracéo desta pesquisa.

No geral, este trabalho contribui para a literatura sobre os desempenhos de mercado e
contabil, pois se concentra no impacto das decisdes familiares nestes indicadores, considerando
novas variaveis independentes como determinantes do desempenho, como o ciclo de vida das
organizacdes. Assim, os resultados empiricos deste estudo fornecem informacgfes Uteis para
pesquisadores, profissionais e investidores que operam no mercado de capitais, no que tange
empresas familiares e ndo familiares (Saleh et al., 2017).

2 DESEMPENHO DAS EMPRESAS FAMILIARES

Devido a predominéncia e representatividade dos negdcios familiares, e seu significativo
impacto econdmico (Speckbacher & Wentges, 2012) tanto em paises desenvolvidos quanto em
desenvolvimento, estudos acerca da teoria, pesquisa e pratica dessa area vém se intensificando
ao longo dos ultimos anos (Zahra & Sharma, 2004; Speckbacher & Wentges, 2012; Dawson &
Mussolino, 2014). Contudo ainda é recorrente na literatura a ambiguidade de definicdes de
empresas familiares, devido a suas especificidades (Chua et al., 1999; Shyu, 2011).

A caracteristica familiar dessas empresas pode, em certa medida, afetar seu
desempenho, visto que o conselho da maioria delas é formado por membros da familia. Assim,
indiretamente, essa configuracdo dos conselhos pode afetar o desempenho da empresa (Amran
& Ahmad, 2009). Além disso, muitas empresas de capital aberto sdo possuidas e controladas
por suas familias fundadoras (Burkart, Panunzi & Shleifer, 2003; Hamberg et al., 2013), sendo
uma das formas mais prevalentes de estrutura de propriedade em todo o mundo, contribuindo
fortemente para suas economias (Pukthuanthong et al., 2013). Deste modo, uma das principais
caracteristicas das empresas familiares é a influéncia da familia na gestdo da empresa, seja
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direta (administracdo geral esta sob a responsabilidade familiar), ou indireta (a familia ndo faz
parte da gestdo da empresa, mas integra o conselho de administracéo ou participa de decistes
administrativas) (Beuren, Hein & Boff, 2011). Nesse sentido, o0 desempenho das empresas é um
elemento importante da gestao, uma vez que reflete em sua competitividade (Beuren, Politelo, &
Martins, 2013).

Assim, o envolvimento familiar est4 associado a uma forma especifica de gerir e controlar
as operacdes das empresas (Ussman, 1996; Zahra, 2005; Holt, Rutherford, & Kuratko, 2010), o
gue pode apresentar reflexos positivos no desempenho das empresas familiares. Por
consequéncia, e devido a intensidade do envolvimento familiar, as empresas criam um conjunto
especifico de objetivos que contemplam os interesses e valores familiares (Ussman, 1996;
Sharma et al., 1997; Gémez-Mejia et al., 2007; Shyu, 2011), por sua vez utilizados para perseguir
a visdo da empresa (Donckels & Frochich, 1991; Chua et al., 1999; Sciascia et al ., 2014) e atingir
uma combinacdo de metas financeiras e néo financeiras, ou seja, o desempenho de mercado e
contabil almejado (Sharma, 2004; Poletti-Hoghes & Williams, 2017).

Deste modo, a participacao familiar se concentra ha necessidade de exercer autoridade
e controle na organizacdo (Berrone, Cruz & Gomez-Mejia, 2012), bem como interferir no
desempenho da empresa. De acordo com Speckbacher e Wentges (2012), as empresas
familiares apresentam desempenhos melhores que as nao familiares, e consequentemente
detém vantagem competitiva (Mazzi, 2011). Nesse sentido, em comparacdo com empresas nao
familiares, as organizagbes familiares, devido a suas caracteristicas peculiares, podem
apresentar um desempenho econémico-financeiro diferenciado (Erbetta et al., 2013).

O desempenho das empresas familiares é condizente com a performance em termos das
dimensdes empresariais e familiares, considerando-se qualquer ponto de seu ciclo de vida
(Sharma, 2004). Speckbacher e Wentges (2012) mencionam a tendéncia conservadora das
empresas familiares no planejamento estratégico nos primeiros anos de vida. No entanto, com o
passar do tempo tornam-se mais agressivas devido ao ambiente competitivo. Conforme Franks
et al. (2012), o controle familiar € importante pois domina diversos mercados financeiros em todo
o0 mundo e, de acordo com a visdo do ciclo de vida, os determinantes do controle familiar
interagem com a idade da empresa, ou seja, com o ciclo de vida que esta se encontra (Franks
et al., 2012), denotando a relacédo entre ambos os fatores.

A pesquisa desenvolvida por Speckbacher e Wentges (2012) revelou que as empresas
gue possuem membros fundadores atuando como executivos em geral possuem um
desempenho melhor do que as demais. Contudo, diferentes estratégias levam ao uso de
diferentes tipos de indicadores de desempenho (Micheli & Mura, 2017). Assim, o desempenho
se diferencia nas empresas familiares e nao familiares. Outro delimitador do uso de indicadores
financeiros advém do estagio do ciclo de vida que a empresa se encontra, ou seja, as alteracdes
gue a empresa sofre ao longo do tempo, como mudancas organizacionais, padrdes dos sistemas
de controle gerenciais, caracterizados por estagios de desenvolvimento que podem afetar seu
desempenho (Dickinson, 2011; Costa et al., 2017), além do modo como a organizacao, seja
familiar ou néo, enfrenta os desafios de gestéo.

A avaliagdo do desempenho das empresas tem se destacado na gestdo das
organizagdes, pois seja contabil ou de mercado, é fundamental para sua sobrevivéncia (Macedo
& Corrar, 2010), tornando a andlise deste de suma importancia, por ser essencial para o controle
gerencial dos negécios (Olson & Slater, 2002). Deste modo, se faz necessario o entendimento
das variaveis que influenciam o desempenho das empresas familiares e nao familiares, conforme
proposto nesta pesquisa. No entanto, apesar da relevancia da avaliagdo do desempenho das
empresas na literatura, esta tematica tem sido objeto de discussao, principalmente no que se
refere ao uso de indicadores (Macedo & Corrar, 2010).

Nos estudos revisitados e desenvolvidos a partir de empresas familiares e ndo familiares,
geralmente foram analisados indicadores contabeis como o Retorno sobre os Ativos (ROA), o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Market-to-Book, bem como o Q de Tobin, para
identificar também o desempenho de mercado.

A pesquisa desenvolvida por Anderson e Reeb (2003) evidenciou que as empresas
familiares apresentam um Q de Tobin e um ROA mais elevados, quando comparadas as nao
familiares. Assim, a participacdo dos familiares na gestdo das empresas reflete no desempenho
destas. No que diz respeito a maior lucratividade, Maury (2006) investigou empresas familiares

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 — eISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 52, p. 41-55, set./dez. 2018



45

EFEITO DA GESTAO FAMILIAR NA AVALIAGAO DO DESEMPENHO DA EMPRESA: EVIDENCIAS DO BRASIL

e nao familiares da Europa Ocidental, revelando uma maior lucratividade das primeiras em
comparagdo com empresas nao familiares.

O estudo de Andres (2008) analisou o desempenho de empresas familiares da Alemanha,
indicando que estas sao mais lucrativas e detém acdes principais no mercado financeiro, quando
comparadas as demais empresas pesquisadas. Contudo, o desempenho das empresas
familiares apenas é melhor naquelas em que a familia fundadora ainda esta ativa no conselho
executivo ou fiscal. Nesse sentido, evidencia-se que a propriedade familiar se relaciona com
maior desempenho da empresa apenas sob estas condi¢des. Além disso, quando as familias
sdo apenas grandes acionistas, sem representacao significante nos conselhos, o desempenho
dessas empresas nao se distingue das demais.

Din e Javid (2011) investigaram a influéncia do envolvimento familiar no desempenho de
empresas de capital aberto do Paquistao, por meio das variaveis de desempenho contabil ROA
e ROE. Conforme os resultados aferidos, existe uma relacdo positiva e significante entre os
fatores determinantes de empresa familiar e seu desempenho. O estudo de Shyu (2011) também
teve como objetivo avaliar a influéncia da propriedade familiar no desempenho das empresas de
capital aberto de Taiwan, revelando que o desempenho medido pelas proxies ROA e Q de Tobin
se relacionou positivamente com a propriedade familiar. O autor concluiu entdo que em empresas
familiares hd um engajamento maior na obtencéo de melhores desempenhos.

Erbetta et al. (2013) também obtiveram uma relacéo positiva entre a propriedade familiar
e o desempenho de suas empresas. Ayranci (2014) desenvolveu uma pesquisa utilizando em
sua amostra empresas familiares e ndo familiares, destacando que a influéncia da familia sobre
0 negécio deve ser considerado por meio das andlises do desempenho destas organizacdes.
Reyna e Encalada (2016) analisaram o efeito da sucessdo no desempenho econdmico-
financeiro, pontuando que, em um processo de mudang¢a da segunda para a terceira geragéo
familiar, ha um efeito positivo sobre o indicador em questéo.

Diante dos contextos mencionados, denota-se que a gestado familiar pode desencadear
efeitos positivos no desempenho das empresas familiares, o que estimula o desenvolvimento
desta pesquisa no cenario brasileiro de empresas de capital aberto. Além disso, a relevancia dos
trabalhos apresentados é evidente, visto que revelam o diferencial das empresas familiares em
seu desempenho. Assim, conforme Beuren et al. (2016), as diferentes perspectivas das familias,
no que diz respeito aos investimentos em empresas, resultam no desempenho de suas
empresas, distinguindo-as das demais por suas particularidades que, consequentemente,
apresentam reflexos no desempenho. Na sequéncia, apresentam-se os procedimentos adotados
para a realizacdo desta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de verificar o efeito da gestao familiar no desempenho de empresas brasileiras, esta
pesquisa se caracteriza como descritiva; quanto aos procedimentos, como documental e€; no que
tange a abordagem do problema, como quantitativa, visto que este estudo utilizou métodos
estatisticos para evidenciar os resultados.

3.1 Populagdo e Amostra

A populagdo do estudo € composta pelas 100 empresas brasileiras familiares e néo
familiares de capital aberto listadas na B3, classificadas no setor de consumo ciclico. Para tanto,
a amostra foi composta por 34 empresas familiares e as demais néo familiares, com vistas a
comparacao dos resultados.

Optou-se pelo setor de consumo ciclico por este possuir a maior porcentagem de
empresas caracterizadas como familiares (Beuren et al., 2013). Além disso, esta amostra possui
relevancia no cenario brasileiro, pois contribui para cerca de 50% do PIB e 85% dos empregos
gerados (Family Firm Institute, 2015), gerando um impacto econdmico significativo (Speckbacher
& Wentges, 2012). Assim, sdo partes integrantes da base do crescimento econémico e
desenvolvimento aferido no pais, sendo de extrema importancia para as esferas econdémicas,
sociais e culturais (Acquaah, 2013). Optou-se ainda por analisar empresas familiares cotadas
em bolsa de valores, pois conforme Vieira (2014), ao longo das décadas, diversos estudos
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evidenciaram que as empresas familiares estdo presentes entre as empresas de capital aberto
em todo o mundo.

Ainda segundo Vieira (2014), uma dificuldade neste tipo de estudo é a definicdo de
empresas familiares e ndo familiares. Para esta pesquisa, esta identificacao foi feita por meio do
Formulario de Referéncia disponivel no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), no item
15.1/2, para a participagédo familiar no capital, e nos itens 12.6/8 e 12.9, para a participagéo
familiar na empresa. Assim, definiu-se como familiares as empresas que apresentaram a
concentracdo de propriedade com uma familia e/ou a participacdo dos membros da familia no
conselho de administracdo (Shyu, 2011; Politelo et al., 2014).

Além disso, para determinar a empresa como familiar utilizou-se um percentual de
concentracdo minimo de acdes de 10% (Anderson & Reeb, 2003; Shyu, 2011; Politelo et al.,
2014). No entanto, h4 diferentes combinagfes entre propriedade e/ou gestao familiar possiveis,
ao se considerar a complexidade das organizacfes (Frezatti, Bido, Mucci, & Beck, 2017). De
acordo com Chua et al. (1999), estas combinac¢des séo trés: propriedade e gestao familiar;
propriedade ndo familiar e gestédo familiar; propriedade familiar e gestdo ndo familiar.

3.2 Coleta e Analise dos Dados

A coleta de informacdes se deu na base de dados Economética®, nos Formularios de
Referéncia divulgados no site da B3 ou nos proprios sites das empresas, anualmente, no periodo
compreendido entre os anos de 2012 a 2016. A especificidade do periodo de amostragem resulta
da disponibilidade de dados. De acordo com os estudos anteriores revisitados nesta pesquisa,
utilizou-se trés variaveis dependentes e trés independentes para explicar o desempenho das
empresas familiares e ndo familiares, que séo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Classificacdo Variavel Mensuracéo Autores (Ano)
Anderson e Reeb (2003); Martinez et al. (2007);
Amran e Ahmad (2009); Shyu (2011); Erbetta et al.
. VMA +D (2013); Hamberg et al. (2013); Pukthuanthong et
* ’ H
Q de Tobin (QT) Ativo Total al. (2013); Muttakin et al. (2014); Vieira (2014);
Beuren, Politelo e Martins (2016); Poletti-Hughes e
Williams (2017).
g, Anderson e Reeb (2003); Martinez et al. (2007);
s Amran e Ahmad (2009); Bonilla et al. (2010); Shyu
= Retorno sobre o Lucro Operacional (2011); Dickinson (2011); Pukthuanthong et al.
o Ativo Total (ROA) Ativo Total (2013); Muttakin et al. (2014); Vieira (2014); Halili
o et al. (2015); Beuren et al. (2016); Saleh et al.
o (2017).
Raompgpmeo Lucro Liquido ManMezep@.QOOU;BonMaetd.QOlm;VmWa
Patrimdnio Patriménio Liauid (2014); Halili et al. (2015); Saleh et al. (2017);
Liquido (ROE) atrimonio LIqUIdo | cogta et al. (2017).
4 Anderson e Reeb (2003); Amran e Ahmad (2009);
1= ) — Ayranci (2014); Speckbacher e Wentges (2012);
E Empresa Familiar D:rrgn;% ré’gg'ft;ﬂ:";?eéHamberg et al. (2013); Pukthuanthong et al.
S P P P - °1(2013): Politelo et al. (2014); Muttakin et al. (2014);
o (EF) para empresa naol|\ . : L .
o familiar) Vieira (2014); Halili et al. (2015); Hiebl et al (2015);
° Beuren et al. (2016); Kang; Kim (2016); Poletti-
B Hughes e Williams (2017); Saleh et al. (2017).

Continua
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Tabela 1 (continuacéo)

Classificacao

Variavel

Mensuracéo

Autores (Ano)

Ciclo de Vida (CV)

Conforme Tabela 2,
atribuiu-se:
(1) Nascimento;
(2) Crescimento;
(3) Maturidade;
(4) Turbuléncia;
(5) Declinio.

Dickinson (2011); Costa et al. (2017); Frezatti et

al. (2017).

Variavel

de Controle

Independentes

Tamanho (TAM)

Log (Ativo Total)

Anderson e Reeb (2003); Martinez et al. (2007);
Amran e Ahmad (2009); Bonilla et al. (2010); Shyu
(2011); Speckbacher e Wentges (2012); Hamberg
et al. (2013); Halili et al. (2015); Hiebl et al. (2015);
Beuren et al. (2016); Kang e Kim (2016); Poletti-
Hughes e Williams (2017); Costa et al. (2017).

Nota. Legenda: * VMA = Valor de mercado das a¢8es negociadas em bolsa (obtido a partir da multiplicacdo do nimero de ag¢bes da
companhia pelo seu preco contado em bolsa de valores); D = VCPC — VCAC + VCE + VCDLP (VCPC: Valor contabil dos passivos
circulantes da empresa; VCAC: Valor contabil dos ativos circulantes da empresa; VCE: Valor contabil dos estoques; VCDLP: Valor
contabil das dividas de longo prazo).
Fonte: Elaboracéo prépria (2018).

Nesta pesquisa consideraram-se medidas contabeis (ROA e ROE) e de mercado (Q de
Tobin) como proxies para verificar se ha diferencas no desempenho das empresas, ou seja, 0
efeito familiar e n&o familiar neste indicador.
Um dos diferenciais deste estudo é a utilizacéo da variavel explicativa ciclo de vida, pois
0 estagio em que a empresa se encontra reflete no desempenho desta. Para tanto, a variavel em
questao foi categorizada conforme as definicdes desenvolvidas por Dickinson (2011), as quais
sdo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2
Estédgio do Ciclo de Vida conforme modelo de Dickinson (2011)
Fases Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
O declinio do
o As empresas entram o ; 5
Xz A eficiéncia crescimento leva a
5 S no mercado com |As margens de lucro . .
e x L maximizada por gueda dos pregos. O declinio do
O o déficit de sdo maximizadas . . X
o0 : . meio do aumento de As rotinas crescimento leva a
S ® conhecimentos |durante o periodo de ; ;
T ; S . conhecimentos estabelecidas queda dos pregos.
23 sobre receitas e | maior investimento. R ;
55 custos operacionais. impedem a
[ ) flexibilidade.
Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (+) | Fluxo de Caixa (+) | Fluxo de Caixa (+/-) | Fluxo de Caixa (-)
(]
©
) As empresas fazem P
X c - : A obsolescéncia Co .
‘% © | Otimismo gerencial grandes aumenta em relacio Liguidacao de ativos
O E impulsiona o investimentos § Vazio em teoria. para amortizar
o . ; . ao novo gy
S g investimento. antecipados para . . dividas.
P . ; investimento.
= impedir a entrada.
X £
[
Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (+/-) | Fluxo de Caixa (+)
Mudanca de foco
g para aquisicdo de
© *g Empresas em Empresas em financiamento e
-% GE) crescimento crescimento distribuicédo de Foco no reembolso
O g acessam a divida | acessam a divida dividendos em Vazio em teoria. | e/ou negociagdo da
3 % bancéria, ou seja, |bancéaria, aumentam| excesso para 0s divida.
2 c | aumentam a divida. a divida. acionistas, de modo
E L que as empresas

diminuem a divida.

Fluxo de Caixa (+)

Fluxo de Caixa (+)

Fluxo de Caixa (-)

Fluxo de Caixa (+/-)

Fluxo de Caixa (+/-)

Fonte: Adaptado de Dickinson, V. Cash flow pattems as a proxy for firm life cycle. The Accounting Review, 86(6),1969-1994. (2011)
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Para identificar o estdgio do ciclo de vida das empresas, esta pesquisa se baseou no
estudo de Dickinson (2011), que demonstrou como as combinagbes dos fluxos de caixa
relacionados a operacdes da empresa, seus investimentos e financiamentos podem ser
utilizadas para classificar o estagio do ciclo de vida das organiza¢gbes, e como estas fases
explicam a lucratividade das empresas. Nesse sentido, optou-se pelo modelo de identificacdo
proposto pelo autor por este se alinhar com os propdsitos deste estudo.

O estagio de nascimento da empresa foi classificado com o nimero 1; de crescimento
com o numero 2; maturidade, nimero 3; posteriormente, quando a empresa se apresenta em
turbuléncia, classificou-se com o nimero 4 e, por fim, o nimero 5 foi destinado para as empresas
em declinio. Para tanto, conforme a Tabela 2, a identificacdo das fases do ciclo de vida das
empresas se deu por andlise vertical. Em outras palavras, a empresa foi classificada na fase de
nascimento quando apresentou, nos anos analisados, fluxos de caixa operacional e de
investimento negativos e de financiamento, positivo. Para a fase de crescimento, a empresa
apresenta fluxos de caixa positivo para operacional, negativo para investimento e positivo para
financiamento. Na fase de maturidade, o fluxo de caixa apresenta valores positivos para
operacional e negativos para investimento e financiamento. A fase da turbuléncia é identificada
pelos trés fluxos de caixa positivos ou negativos. Por fim, a fase de declinio pode ser identificada
por meio do fluxo de caixa negativo para operacional, positivo para investimento e positivo ou
negativo para o financiamento.

Para a analise dos dados realizou-se a Regressao Linear Mdltipla por meio do software
SPSS®. Optou-se por este método pois, de acordo com Wooldridge (2012), ele possibilita
analisar uma série de tempo para cada corte transversal do conjunto de dados e passa a eliminar
os efeitos das varidaveis que foram excluidas a partir do estudo de variacdes na variavel
dependente ao longo dos anos analisados. Este método oferece também a possibilidade de
estudar a relagdo entre uma ou mais variaveis explicativas (Favero, 2015). O modelo de
regressao desta pesquisa é definido da seguinte maneira:

Desempenho = Bo+ B1Empresa Familiar + 8, CV1 + B3 CV2 + f4CV3 + f5CV4 + 6 CV5 + B+
Tamanho + ¢

Ressalta-se que inicialmente considerou-se como variavel dependente (desempenho) no
modelo 0 Q de Tobin, posteriormente o0 ROA e, por fim, o ROE. Posteriormente apresenta-se a
analise dos dados e os resultados obtidos para as empresas familiares e ndo familiares
brasileiras abordadas neste estudo.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

De acordo com os procedimentos elencados na metodologia, realizou-se uma analise
descritiva das empresas pertencentes a amostra. Na sequéncia, apresenta-se a matriz de
correlagd@o para evidenciar a relacdo entre as variaveis dependentes e independentes. Por fim,
uma andlise de regressao foi conduzida para observar se ha efeito da gestdo familiar no
desempenho das empresas estudadas. Primeiramente analisou-se as empresas familiares e ndo
familiares conjuntamente (variavel dicotdmica).

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e
independentes. Ressalta-se que ndo foram consideradas as variaveis Empresa Familiar (EF) e

Ciclo de Vida (CV) para a estatistica descritiva, visto serem variaveis dicotbmicas.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Minimo Méaximo Média Desvio-padrédo
QT 3,006 8,472 5,856 0,814
ROA 0,000 0,814 0,083 0,095
ROE 0,000 2,835 0,472 2,134
TAM 10,250 17,530 14,143 1,492

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela3 que a amostra € composta por um grupo de empresas
heterogéneas, embora sejam classificadas no mesmo setor. Constata-se que hd empresas com
desempenhos favoraveis, e em contraponto, ha empresas com baixo desempenho. No geral,
tanto as empresas familiares quanto as ndo familiares possuem desempenho equiparado,
embora a variavel Retorno sobre o Patrimonio Liquido apresente valores maximos e médios que
indiqguem a presenca de algumas empresas com melhor ROE que outras. Assim, as
caracteristicas da amostra revelam empresas com alto e baixo desempenho contabil e de
mercado, rentabilidade, bem como tamanho.

Antes de analisar o efeito da gestdo familiar na avaliagdo de desempenho das empresas
brasileiras de capital aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico listadas na B3 por meio
da Regressao Linear Multipla, realizou-se os testes de normalidade e a correlacdo de Spearman
entre as variaveis para identificar possiveis problemas de multicolinearidade, conforme
apresentado nas Tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Teste de Normalidade
Variavel i _Kolmogorov-Smirnov : _ Shapiro-Wilk _

Estatistica Df Sig. Estatistica Df Sig.

QT 0,167 344 0,000 0,797 344 0,000

EF 0,418 344 0,000 0,135 344 0,000

ROA 0,209 344 0,000 0,639 344 0,000

ROE 0,068 344 0,001 0,976 344 0,000

CcVv 0,252 344 0,000 0,890 344 0,000

TAM 0,344 344 0,000 0,636 344 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os dados apresentados na Tabela 4 ndo sédo normais, visto que os testes de Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk apresentaram significancia ao nivel de 5%, indicando sua distribui¢céo
fora do padrdo. Em seguida efetuou-se a correlacdo de Spearman para identificar a intensidade
e relacao entre as variaveis e 0s possiveis problemas de multicolineariedade (Favero, Belfiore,
Chan & Silva, 2009). Este teste ndo sugere apenas uma relacdo de causa e efeito, mas também
de associagdo entre as variaveis estudadas. Segundo Gujarati e Porter (2006), a presenca de
multicolinearidade nos dados nao significa que o modelo apresenta problemas, no entanto,
quando elevada em relagdo as variaveis, esta aumenta consequentemente o erro. Na Tabela 5
evidenciam-se os resultados da correlagdo de Spearman entre as varidveis analisadas na
pesquisa.

Tabela 5

Correlacdo de Spearman entre as variaveis
Variaveis ROA ROE QT TAM cVv EF
ROA 1 0,585 -0,234 0,229 0,002** 0,150
ROE 1 0,010* 0,055** | 0,022* [ 0,038*
QT 1 -0,845 0,175 0,039
TAM 1 -0,077 -0,124
CcV 1 DERIES
EF 1

Nota. Legenda: * A correlacao é significativa no nivel 1%. ** A correlagéo é significativa no nivel 5 %.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme os dados apresentados na Tabela 5, nota-se a existéncia de relacdo entre as
variaveis dependentes e as independentes. Deste modo, ndo ha alto grau de correlacéo entre as
variaveis explicativas (correlacdo superior a 85%), o que revela ndo haver problemas de
multicolinearidade que afetem os resultados do modelo de regressao com as variaveis utilizadas.
Assim, todas as variaveis explicativas ilustram o efeito da gestdo familiar no desempenho das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 pertencentes ao setor de consumo ciclico.
Estes resultados revelam que o envolvimento familiar se relaciona com as demais variaveis do
estudo, embora, isto seja melhor explicado por meio da andlise de Regresséo Linear Multipla,
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gue utilizando como variavel dependente o Q de Tobin, e na sequéncia, o ROA e o ROE, resultou
em trés modelos, apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Resultados do modelo da Regresséo Linear
Variavel Q de Tohin ROA ROE
Constante Cpeficiente -5,80 3,37 -0,32
Sig. 0,00* 0,00* 0,75
Empresa Familiar Cpeficiente -0,01 3,33 -0,88
Sig. 0,996 0,00* 0,38
Nascimento Cpeficiente -2,37 -3,12 -1,82
Sig. 0,02* 0,00* 0,07**
Crescimento Cpeficiente -1,88 -0,41 -0,08
Sig. 0,06** 0,68 0,94
Turbuléncia Cpeficiente -0,26 -1,33 -0,08
Sig. 0,79 0,19 0,93
Declinio Cpeficiente -0,73 -1,60 -0,21
Sig. 0,47 0,11 0,83
Tamanho C_oeficiente -3,25 5,72 -0,07
Sig. 0,00* 0,00* 0,95
R? 0,39 0,41 0,12
R? Ajustado 0,15 0,17 0,01
Durbin-Watson 1,02 1,93 2,06
ANOVA 0,00* 0,00* 0,79

Nota. Legenda: *Significancia no nivel de 5%. **Significancia no nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 6 observa-se, a partir dos modelos analisados, que o conjunto de variaveis
independentes explica 39% do valor de mercado das empresas analisadas, 41% do retorno sobre
os ativos e 12% do retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, o desempenho econémico-
financeiro. A baixa capacidade de explicacdo do modelo a respeito das empresas familiares e
ndo familiares e seu desempenho também foi encontrada em estudos anteriores (Martinez et al.,
2007; Bonilla et al., 2010; Din & Javid, 2011; Shyu, 2011; Ayranci, 2014; Reyna & Encalada,
2016).

Utilizou-se Q de Tobin, ROA e ROE como proxy para medir o desempenho, o
gueapresentou a variavel empresa familiar como positiva e significativamente relacionada ao Q
de Tobin e ROA. Este achado apoia a constatacdo de Amran e Ahmad (2009), em que o Q de
Tobin € uma medida que melhor explica o desempenho da empresa, uma vez que reflete o
desempenho de mercado, e ndo o contébil. Outra explicacdo para o Q de Tobin, ou seja, o valor
contabil dos ativos menos o valor contabil do patriménio liquido mais o valor de mercado do
patrimonio, todos divididos pelo valor contabil dos ativos, ter se destacado nesta analise se pauta
em Hamberg et al. (2013) e Pukthuanthong et al. (2013), que argumentam sobre o Q de Tobin
ser uma medida voltada para o futuro, que visa refletir a avaliagdo do mercado dos ativos das
empresas em relacdo ao valor contabil e as futuras oportunidades de crescimento da empresa.
Ja o ROA e ROE, por outro lado, séo consideradas medidas de lucratividade e produtividade.
Assim, estes resultados revelaram que as empresas familiares e ndo familiares possuem
diferencas em seu desempenho e valor de mercado Poletti-Hughes e Williams (2017) corroboram
com esta afirmacédo ao evidenciarem que as empresas familiares superam as nédo familiares em
termos de valor (desempenho de mercado).

Vieira (2014) analisou como proxies para o desempenho o Q de Tobin, ROA e ROE,
constatando também que um dos modelos explicativos para a relacdo entre as variaveis
independentes (empresa familiar) e o desempenho das empresas é a variavel dependente Q de
Tobin. Além disso, os autores encontraram resultados positivos para o0 ROA, assim como esta
pesquisa. Os resultados de Shyu (2011), Hamberg et al. (2013), Muttakin et al. (2014), Beuren
et al. (2016) e Poletti-Hughes e Williams (2017) também revelaram que a empresa familiar
influencia no desempenho de mercado, a partir do Q de Tobin, conforme evidenciado nesta
pesquisa. No estudo de Vieira (2014), a proxy para desempenho ROE também apresentou menor
valor de R?, sugerindo que esta variavel ndo é apropriada para medir o desempenho da empresa.
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Outra variavel que merece destaque é o tamanho das empresas, visto que se apresentou
relacionada com os desempenhos de mercado (Q de Tobin) e econémico-financeiro (ROA).
Estes achados indicam que o tamanho da empresa influencia o desempenho de mercado e
econdmico-financeiro da empresa, estando de acordo com Martinez et al., (2007), Bonilla et al.
(2010), Shyu (2011) e Hiebl et al. (2015). Saleh et al. (2017) também encontraram uma rela¢éo
significante entre o tamanho da empresa e o desempenho desta medido pelo ROE, corroborando
com os achados deste estudo com empresas familiares, embora estes sejam inconsistentes com
os de Anderson e Reeb (2003), que indicam a varidvel tamanho como ndo determinante do
desempenho de uma empresa.

Por outro lado, nesta analise conjunta das empresas familiares e nao familiares, os
estagios do ciclo de vida de nascimento e crescimento se relacionaram com as proxies de
desempenho, embora as demais fases (maturidade, turbuléncia e declinio) ndo tenham
apresentado relagdes. Estes resultados néo corroboram com as inferéncias de Dickinson (2011)
e Costa et al. (2017), pois abordam que a experiéncia e expertise adquiridas ao longo das fases
do ciclo de vida auxiliam para melhores tomadas de decisdes, consequentemente melhorando o
desempenho.

No geral, as evidéncias encontradas nao fornecem resultados suficientes para as demais
proxies de desempenho (ROE), indicando que a evidéncia relativa ao desempenho da empresa
familiar é sensivel as diferentes definicbes de desempenho, conforme abordado por Vieira
(2014).

De modo abrangente, denota-se que as empresas familiares se diferem das demais
empresas principalmente no que diz respeito a seu valor. Conforme Shyu (2011), em
comparagado com 0s outros acionistas, os membros de uma familia possuem mais informacdes
internas e podem prever as perspectivas da empresa com mais facilidade. Isto os permite tomar
decisbes mais precisas sobre reducdo ou aumento de suas propriedades, o que afeta o
desempenho da empresa (Pukthuanthong et al., 2013). Além disso, as familias podem conhecer
melhor o mercado, bem como a empresa, devido a sua presenca de longo prazo nesta
(Pukthuanthong et al., 2013), garantindo assim um monitoramento mais eficaz e incentivando o
aumento a riqueza da familia, consequentemente o desempenho da empresa (Muttakin et al.,
2014).

Portanto, como consequéncia das particularidades inerentes das empresas familiares,
varios argumentos sdo apresentados para determinar seu desempenho destas, detectando-se
assim divergéncias na literatura. Esses resultados conflitantes sdo produtos dos diferentes
conceitos de empresa familiar, bem como do uso de diferentes indicadores para aferir o
desempenho organizacional, afirmacdo corroborada pelos resultados deste estudo. Assim,
sugere-se que a classificacdo das empresas familiares utilizadas neste estudo podem ser o
motivo da néo significancia em relagéo a variavel Q de Tobin e, a0 mesmo tempo, significancia
com, por exemplo, a variavel ROA. De acordo com a literatura de empresa familiar revisitada,
ndo foram encontrados estudos que respaldassem o motivo pelo qual nossos resultados entre
as medidas de desempenho ROA, ROE e Q de Tobin divergiram.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo verificar o efeito da gestdo familiar na avaliagdo de
desempenho de 100 empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao setor de consumo
ciclico listadas na B3. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com
abordagem quantitativa por meio da utilizacdo da Regresséao Linear Mdltipla, que compreendeu
0s anos de 2012 a 2016. Os resultados foram analisados por meio de testes estatisticos como:
teste de normalidade; correlagcdo de Spearman, para verificar a intensidade e o sentido das
correlagdes entre as variaveis; e Regressao Linear Mdltipla, para verificar a significancia dos
modelos.

Os achados revelaram que as empresas familiares e ndo familiares diferem em seu valor,
ou seja, no desempenho contabil medido pela proxy ROA, visto que a variavel “empresas
familiares” se relacionou significativa e positivamente com a medida de desempenho. Deste
modo, na utilizacdo do ROA, as gestdes familiares influenciaram positivamente o desempenho
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da empresa, diferentemente do ocorrido para o desempenho contdbil medido pelo ROE e
desempenho de mercado pelo Q de Tobin, visto que estas varidveis ndo apresentaram relagéo
com as empresas familiares. Outra variavel de destaque no modelo analisado foi o tamanho da
empresa, que influencia no desempenho da amostra analisada. Para tanto, o tamanho da
empresa implica em maior eficiéncia no uso de ativos pelas empresas familiares do setor ciclico,
0 que denota uma relagao positiva com os desempenhos de mercado e contébil.

Estes resultados permitem inferir por que as empresas familiares sdo um dos mais
importantes modelos de desenvolvimento de negdécios no Brasil e em outros paises, além de
mostrarem uma relagdo no desempenho das empresas familiares e ndo familiares. Assim, um
aumento na propriedade familiar pode desencadear um aumento no desempenho de mercado,
0 que indica que a familia tem um incentivo mais forte para maximizar o desempenho da
empresa, por sua riqueza se atrelar a ela.

Infere-se, portanto, que ha em empresas familiares um engajamento maior no intuito da
obtencéo de melhor desempenho contabil. Estas valorizam a maximizacao do valor da empresa
a longo prazo, o que também foi comprovado por estudos anteriores (Bonilla et al., 2010; Shyu,
2011; Hiebl et al., 2015). Segundo Shyu (2011), Ayranci (2014) e Reyna e Encalada (2016), estes
achados demonstram que h& diferencas de desempenho entre empresas familiares e néo
familiares.

Este estudo contribui cientificamente no que tange as finangas corporativas, tanto pela
identificacdo de elementos de desempenho das empresas comumente utilizados, assim como
por agregar a literatura existente a realidade das organizacdes familiares brasileiras do setor de
consumo ciclico. Além disso, esta pesquisa pode contribuir socialmente ao colaborar com o
mercado de capitais na avaliacdo de mercado das companhias listadas no setor de consumo
ciclico na bolsa de valores. Além disso, este estudo fornece um panorama de diferentes proxies
que podem ser adotadas pelas empresas familiares para avaliacdo de desempenho, com vistas
a buscarem um diferencial no mercado de capitais, visto que a saude financeira das empresas
pode atrair investidores. A contribuicdo desta pesquisa pode ser identificada também em relacéo
a maior eficiéncia dos gestores quanto ao desempenho contébil, dado que as empresas desta
pesquisa apresentaram diferencas no desempenho de mercado medido pela proxy ROA.

Este trabalho, apesar de suas contribuicbes acerca do efeito da gestdo familiar na
avaliacdo do desempenho de empresas do setor de consumo ciclico, apresenta limitagfes. A
primeira consiste na utilizacdo de somente um setor da B3, impossibilitando a generalizacédo dos
resultados para outros setores. Em segundo lugar, a analise de apenas empresas brasileiras
impossibilita a comparabilidade dos resultados com outros paises. Outra limitacdo diz respeito
ao modelo pesquisado, visto que outras variaveis de desempenhos de mercado, econémico-
financeiro e outros determinantes do desempenho de empresas familiares e ndao familiares
poderiam ter sido utilizadas. Ainda, outros fatores como variaveis contingenciais e cultura
organizacional, juntamente com o contexto de empresa familiar, podem afetar o desempenho de
uma organizacao.

Sugere-se para investigacoes futuras o aumento da amostra, tanto para outros setores
econdmicos da Bolsa de Valores como para outros paises, a fim de obter um quadro mais amplo
da realidade das empresas familiares brasileiras e possibilitar a comparabilidade dos resultados,
bem como sua generalizacdo para economias semelhantes. Recomenda-se também a
replicacdo deste estudo em outros paises para a consolidacdo da literatura sobre empresas
familiares. Como a influéncia familiar € um tema relevante e que desperta o interesse da
academia, a analise de seu impacto sobre os negécios financeiros torna-se necessaria por meio
de outras variaveis. Sugere-se também considerar o processo sucessorio e a migracao da gestao
familiar para a profissional. Portanto, novas pesquisas com abordagens mais aprofundadas
sobre o tema s&o essenciais.
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RESUMO

Motivacao, percepgdo do ambiente, envolvimento e compromisso profissional caracterizam-se
como elementos sociaveis de um individuo. Nesse contexto, este estudo investiga os fatores
de socializacdo antecipatoria de estudantes universitarios de Contabilidade de duas
universidades federais do estado do Parana, sob a sustentacao conceitual e metodolégica do
modelo de Astin. Os dados foram coletados por meio de um questionario adaptado do estudo
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de Ahmad, Anantharaman e Ismail (2012), aplicado a 71 alunos concluintes da graduacao no
ano de 2016, e foram tratados com as técnicas estatisticas de andlise descritiva e de
Modelagem de Equacdes Estruturais via Partial Least Square (PLS). Os achados da pesquisa
sugerem que os fatores de motivacdo e de percepc¢do de ambiente ndo impactam de forma
estatisticamente significativa no envolvimento e, por consequéncia, Nno COMPromisso
profissional. Contudo, confirmou-se que a motivacdo afeta de forma positiva e significativa o
comprometimento profissional. Com isso, 0s resultados instigam pesquisas futuras para incluir
outras caracteristicas cognitivas dos alunos, as quais possam influencia-los frente ao
compromisso profissional.

Palavras-chave: Motivacdo. Percepcdo de Ambiente. Envolvimento. Compromisso
Profissional.

ABSTRACT

Motivation, environmental perception, involvement and professional commitment are
characterized as sociable elements of an individual. In this context, this study investigates the
factors of anticipatory socialization of university students of accounting from two federal
universities in the state of Parana under the conceptual and methodological support of the Astin
model. The data were collected through a questionnaire adapted from the study of Ahmad,
Anantharaman and Ismail (2012), applied to 71 graduating students in the year 2016, and were
treated with the statistical techniques of descriptive analysis and Structural Equation Modeling
via Partial Least Square (PLS). The research findings suggest that the motivation and
environmental perception factors do not affect in a statistically significant way on the
involvement and, consequently, the professional commitment. However, it was confirmed that
the motivation positively and significantly affects the professional commitment. Thus, these
results instigate future research to include other cognitive characteristics of students that may
influence them in the face of professional commitment.

Keywords: Motivation. Perception of Environment. Involvement. Professional Commitment.

1 INTRODUGCAO

A integridade da profissdo contdbil e a credibilidade das informagfes financeiras
fornecidas pelas empresas tém sido prejudicadas por escandalos, os quais derivam em grande
parte das praticas eticamente questionaveis de executivos e profissionais da Contabilidade
(Low, Davey & Hooper, 2008). Para Everett e Tremblay (2014), a divulgacdo desses
escandalos corporativos instiga acreditar que os contadores tém perdido de vista sua
orientagdo moral, comprometendo o prestigio da profissao.

O resultado do trabalho dos profissionais contébeis é de extrema importancia para
diversos tipos de usuarios, como acionistas, credores, empregados, fornecedores, governo,
além da proépria profissdo e da sociedade em geral; e por isso devem atentar-se a sua
responsabilidade profissional (Mahdavikhou & Khotanlou, 2012). Para Borges e Medeiros
(2007), os profissionais de Contabilidade devem possuir elementos capazes de colocéa-los
numa posicao diferenciada em relagdo aos seus pares, por meio da sua capacidade técnica,
postura ética e compromisso profissional e social.

O compromisso do profissional, de modo geral, € um elemento crucial no contexto
organizacional, cujo éxito no alcance das metas depende em grande parte das estratégias
criadas pela organizacdo para envolver o trabalhador, assegurando o compartilhamento de
valores, de objetivos e de politicas que garantam trocas equanimes entre as partes (Bastos &
Andrade, 2002). Diante disso, o compromisso profissional do contador torna-se algo
imprescindivel de ser estudado, haja vista ndo se saber até que ponto o individuo esta de fato
comprometido com os deveres da profissdo e quais sdo os fatores que influenciam suas
atitudes.

As pesquisas sobre comprometimento, apesar de amplamente investigadas no campo
organizacional (Borges & Medeiros, 2007), ainda carecem de mais estudos em outros
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contextos. Investigar, entender e compreender as raizes do compromisso profissional sédo de
grande importancia, em especial para identificar os fatores que possam necessitar de
intervencd@o durante o processo de formacdo de um individuo. Barros (2011) argumenta que a
escola é um dos agentes mais importantes da socializacdo antecipatdria dos individuos.
Assume um papel determinante na promocéo de atitudes e comportamentos, fundamentais a
uma futura adaptacdo no mundo profissional. Nessa linha, para Ahmad et al. (2012), a
existéncia do compromisso profissional resulta da socializacdo especifica. Acontece no nivel do
ensino de graduacdo ou fase antecipatéria. Assim, de acordo com o0s autores, antes do
individuo ingressar no mercado de trabalho ocorre a aquisicdo de valores, as atitudes s&o
moldadas e as capacidades cognitivas sdo desenvolvidas.

Nas instituicbes de ensino superior (IES), pouca atencdo € dada para a aquisicao de
valores, comportamentos e atitudes necessarias para o aluno assumir o seu papel profissional
(Shinyashiki, Mendes, Trevizan, & Day, 2006). A socializacdo profissional comega no contexto
académico. Estende-se posteriormente para o ambiente de trabalho. Diante disso, Baccaro
(2007) pontua que o desenvolvimento dos alunos deve ser o foco das IES, considerando a
internalizacdo das normas e dos valores da profissdo, pois, quando ingressam no mercado de
trabalho, a maneira como foram socializados sera um diferencial.

Diante desse contexto, é propdsito deste estudo contribuir para a melhoria da
compreensdo do processo de formacdo do compromisso profissional que ocorre na fase de
socializagdo antecipatoria, desenvolvida no decorrer dos cursos de graduacgdo para bacharel
em Ciéncias Contédbeis. Portanto, a questdo norteadora dessa investigacdo €: quais fatores,
durante o curso de graduacdo em Contabilidade, influenciam a construcdo do compromisso
profissional dos alunos com a profissédo contabil?

Nessa perspectiva, esta pesquisa segue a mesma linha do estudo de Ahmad et al.
(2012), que adequou o modelo de Entrada-Ambiente-Saida (EAR) de Astin (1993),
originalmente desenvolvido com a finalidade de identificar fatores de influéncia significativa do
compromisso profissional. Busca-se contribuir, com este estudo, de forma relevante para a
formacdo de uma base de literatura mais robusta sobre as experiéncias vividas pelos
estudantes no periodo de graduacdo que tendem a influenciar a formagédo do compromisso
profissional, haja vista que no Brasil pesquisas desse tema, com foco na area de ensino e
pratica profissional, sdo ainda incipientes. Outro importante fator € a contribuicdo para com as
IES, uma vez que pode fornecer subsidios de avaliagdo quanto aos itens que podem ser
considerados como mais importantes no processo de formacdo dos académicos. A pesquisa
aponta os fatores que mais contribuem para a formacdo do compromisso profissional dos
estudantes de Ciéncias Contabeis.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

Neste tépico, serdo abordados estudos sobre o compromisso profissional na
Contabilidade, a definicdo e os conceitos de socializacdo antecipatéria dos estudantes de
Contabilidade, bem como a teoria de Astin e as hip6teses de pesquisa.

2.1 Compromisso profissional na Contabilidade

O compromisso profissional, de acordo com Setyadi (2008), relaciona a natureza do
individuo com a sua profissdo, e inclui a crenca, a aceitacdo dos objetivos e valores
profissionais. Nessa linha, na area de Contabilidade, o compromisso profissional € significativo
para os profissionais, na medida em que leva a uma maior sensibilidade para as questdes de
ética e aumenta o envolvimento do trabalho. Ele determina ndo somente a fidelidade do
profissional para com o exercicio da profissdo, mas também a adesado a cédigos de conduta
profissionais (Ahmad et al., 2012). A importancia desses fatores também é ressaltada por
Mahdavikhou e Khotanlou (2012), os quais afirmam que a existéncia de normas e regras por Si
s6 ndo garantem informacdes verdadeiras. Os profissionais sem responsabilidades e valores
morais podem fornecer relatérios financeiros manipulados.

A questdo do compromisso do profissional em relagdo a profissdo contébil tem sido
consideravelmente abordada nos ultimos anos, devido as crises de confianga causadas por
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muitas falhas éticas (Elias, 2007). A integridade da profissdo contabil e a credibilidade das
informacgdes financeiras fornecidas pelas empresas tém sido prejudicadas por escandalos, os
quais derivam em grande parte das praticas éticas questionaveis de executivos e dos
profissionais da Contabilidade (Low, Davey & Hooper, 2008). Para Everett e Tremblay (2014), a
divulgacéo desses escandalos corporativos instiga a acreditar que os profissionais tém perdido
de vista sua orientagdo moral.

Nessa perspectiva, a falta de moralidade nas praticas contabeis € um fator que pode
trazer consequéncias inestimaveis, pois a Contabilidade trabalha com o patrimbnio das
empresas. Ademais, o resultado do trabalho dos profissionais contabeis é de extrema
importancia para diversos tipos de usuarios, como acionistas, credores, empregados,
fornecedores, governo, além da proépria profissdo e da sociedade em geral; e por isso devem
atentar-se a sua responsabilidade profissional (Mahdavikhou & Khotanlou, 2012). Assim, esses
profissionais devem possuir elementos capazes de coloca-los numa posicao diferenciada em
relacdo aos seus pares. Devem utilizar-se de sua capacidade técnica, sua postura ética e seu
compromisso profissional e social (Borges & Medeiros, 2007).

A importancia do comportamento ético e da integridade pessoal de um individuo, para a
profissdo e para a nagdo, deve ser enfatizada na educagdo dos académicos e também dos
profissionais de Contabilidade ja formados (Smith, 2003). Para Mastracchio (2005), a educacéo
em Contabilidade deve ensinar métodos para medir as consequéncias das decisdes tomadas
pelos contadores. No mesmo sentido, Elias (2007) aponta que a educagao para 0 Compromisso
profissional na Contabilidade deve comecar na sala de aula, ao enfatizar a importancia dos
relatérios financeiros para os usudrios, como também da propria profissdo. Assim, observa-se
gue esses e outros comportamentos devem ser direcionados para um maior compromisso
profissional com a area e enfatizados em todas as etapas de um profissional, em especial na
de socializagdo com a profissao.

2.2 Socializagéo antecipatéria dos estudantes de Contabilidade

A socializacdo profissional pode ser entendida como o processo por meio do qual o
estudante adquire um sentimento de identidade profissional e desenvolve conhecimentos,
habilidades e comprometimento com a profissdo (Waugaman & Lohrer, 2000). Esse processo
de socializacdo ocorre de acordo com acontecimentos, encontros, ou de necessidades e
desejos dos individuos. Podem ser incluidos nesse contexto os valores dos grupos com 0s
quais se relaciona. Nesse sentido, Dubar (2005) argumenta que a socializacao ndo é somente
a transmissao de valores, regras e normas, mas também faz com que o individuo desenvolva
uma representacao de um determinado ambiente ou area de especializacéo.

O processo de socializacdo profissional € desenvolvido em trés fases, conforme Ardts,
Janse e Van Der Velde (2001): (i) a fase antecipat6ria, que ocorre durante o ensino superior;
(ii) fase do primeiro encaminhamento para o exercicio das atividades profissionais e (iii) fase da
aquisicao de experiéncia ap0s varios anos de trabalho profissional. Acerca da primeira fase, a
de socializacao antecipatéria, Pitney (2002) a define como o processo ou estagio pelo qual os
individuos aprendem a internalizar tragos profissionais Unicos para a profissdo escolhida. Na
profissdo contabil, foco deste estudo, o processo de socializacdo ocorre na fase antecipatoria.
E um processo continuo, que ocorre durante o periodo do curso superior em Ciéncias
Contabeis.

A formacao dos graduandos é um processo complexo. E quando os individuos passam
do nivel de estudantes para o de profissionais. Nesse sentido, Baccaro e Shinyashiki (2011)
discorrem que eles sdo preparados em um nivel educacional avancado para assumir
responsabilidades pela pratica de uma carreira caracterizada por um alto nivel de autonomia,
dentro do escopo de uma especialidade intelectual particular. As expectativas acerca da pratica
profissional conduzem ao ensino normativo, com valores, ética, comprometimento pessoal e
profissional. Inclinam os individuos para uma orientacdo de servicos e desenvolvimento de
conhecimentos e habilidades (Weidman, Twale & Stein, 2001).

A socializacao antecipat6ria, mesmo com origem durante o curso superior, se estende a
toda a vida profissional do individuo. Portanto, as IES devem focar no desenvolvimento de seus
alunos e considerar a internalizacdo das normas e dos valores da carreira, pois quando estes
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ingressam no mercado de trabalho, a maneira como foram socializados sera um diferencial
(Baccaro, 2007). Nessa linha, para Ahmad et al. (2012), as IES devem garantir que o ambiente
de ensino seja propicio para atividades de aprendizagem e envolvimento do aluno,
incentivando-o e iniciando-o corretamente na carreira profissional.

No contexto contabil brasileiro, as pesquisas sob socializagdo antecipatoria séo
incipientes. Contudo, no contexto internacional, diversos estudos apontam efeitos positivos
sobre a socializacdo antecipatéria dos estudantes de Contabilidade em assuntos diversos,
como ambiente, ética e caracteristicas dos estudantes (Elias, 2006, 2007, 2008; Saat, Porter &
Woodbine, 2012; Farag, 2016). Ahmad et al. (2012) argumentaram que niveis mais elevados
de socializagdo antecipatoria (compreendida em motivagdo, percepcdo do ambiente e
envolvimento dos estudantes de Contabilidade) resultaram em niveis mais elevados de
compromisso profissional.

2.3 Modelo de Astin

Este estudo investiga quais fatores, no curso de graduacdo em Contabilidade,
influenciam a construcdo do compromisso profissional. Esta alicercado na teoria do
envolvimento do aluno e no modelo de Astin, estruturado com base em trés elementos
fundamentais: (i) entrada, (ii) ambiente e (iii) saida dos estudantes de ensino superior.

As experiéncias vividas pelos estudantes no periodo de graduacao sao explicadas pelos
modelos de impacto da universidade. Para Pascarella e Terenzini (2005), tais modelos
atribuem as mudancgas cognitivas e afetivas que ocorrem no aluno durante a sua formacgéo
académica a fatores como as caracteristicas do ambiente institucional, caracteristicas e
experiéncias do estudante e a relacdo entre professor e aluno. Para Murray (2006), esses
modelos explicam ndo apenas a maneira como os estudantes se beneficiam da sua formacéo,
mas também como as IES estdo preparadas para fornecer esses beneficios. Ainda segundo a
autora, o modelo mais citado nessa area é o EAR de Astin (1993).

Os estudos de Astin (1993) contribuem para o desenvolvimento da &area da educacao
superior. Enfatizam a compreensédo de como ocorrem as mudancas e o desenvolvimento dos
alunos durante o processo de formacdo e o0 que pode ser feito para incrementar esse
desenvolvimento (Schleich, 2006). O modelo EAR, segundo Ahmad et al. (2012), é aplicavel
em quase qualquer campo das ciéncias sociais e tem sido utilizado em diversos estudos. Esse
modelo tem como premissa que as avaliagdes educacionais ndo sdo completas, a menos que
incluam informacdes sobre as entradas, o ambiente educativo e os resultados dos alunos
(Astin, 1993).

Os fatores que compdem o modelo sédo os conceitos fundamentais do modelo teérico do
envolvimento do aluno de Astin (1984), o qual descreve a importancia do envolvimento dos
alunos na universidade. As (i) entradas, sdo os dados demogréficos, a formagéo e quaisquer
experiéncias anteriores do aluno; (i) o ambiente é responsavel por todas as experiéncias
vividas pelo aluno durante o curso e (iii) os resultados cobrem caracteristicas, conhecimentos,
atitudes, crencas e valores que permanecem depois que o aluno se forma.

Nessa direcdo, o modelo de Astin é considerado apropriado para explicar o
compromisso profissional, uma vez que integra elementos importantes dentro do ensino de
Contabilidade. As entradas se referem as caracteristicas com as quais 0os alunos entram no
curso de graduacdo em Ciéncias Contabeis, e influenciam diretamente o ambiente e o0s
resultados. O ambiente é relativo as experiéncias dos alunos durante o curso. Os resultados
sdo os conhecimentos, as realizacbes académicas, os valores e os comportamentos adquiridos
durante a formacéo (Ahmad et al., 2012).

Ademais, esse modelo evidencia a necessidade de ter uma compreensdo das
qualidades dos alunos e as caracteristicas que apresentam na sua entrada em uma instituicao
de ensino, o contexto dos ambientes educacionais com 0s quais entram em contato e a medida
da evolugcdo dos conhecimentos e valores adquiridos no decorrer do periodo académico. As
variaveis de entrada dos alunos séo as caracteristicas com as quais eles iniciam a graduacao
(Astin 1993), e uma delas é a motivagcdo que determina a forma como os alunos trabalham em
relacdo aos seus objetivos (Ahmad et al., 2012). Para Santos (2013), o compromisso com a
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formacdo universitaria é dependente da motivacdo individual e das habilidades académicas do
aluno.

Nesse contexto, para saber como a motivacao age sobre o compromisso profissional é
necessario identificar quais fatores estdo diretamente associados a ela e se sdo de origem
externa ou interna ao individuo. No modelo de Astin (1993), a motivagédo tem relacdo direta
com o ambiente, o0 que é corroborado por Murray (2006), quando afirma que a motivacdo € um
subproduto da interacdo com o meio ambiente. Portanto, com relagdo ao construto motivagao,
prop8e-se as seguintes hip6teses para esta pesquisa:

Hi: A motivacdo dos alunos tem relacdo positiva com a percepcdo do ambiente.

H.: A motivac&o dos alunos tem relacdo positiva com o compromisso profissional.

Da mesma forma que a motivacdo, a percepcao de ambiente é uma variavel que afeta
indiretamente o compromisso profissional. Para Murray (2006), uma vez que as IES séo
responsaveis pela criacdo de um ambiente propicio ao aprendizado, a contrapartida dos alunos
€ a responsabilidade pelo investimento de tempo e de esforco, visando a sua prépria
educacao. Santos (2013) pontua que o envolvimento do aluno, entendido na sua interacdo e
esforco préprio com os sistemas sociais e académicos da universidade, ocorre com o tempo.
Nessa mesma linha, Schleich (2006) evidenciou a importancia do papel do aluno na troca de
ideias sobre o ambiente institucional, as quais representam mudancas que dependem do
envolvimento dos estudantes com os recursos oferecidos pela instituicdo. Com base nesse
contexto, elabora-se a terceira hip6tese de pesquisa:

Hs: O ambiente percebido tem relacdo positiva com o envolvimento do aluno.

O construto envolvimento é o ponto central do modelo de Astin (1984). Em
conformidade com o autor, 0s estudantes mais envolvidos dedicam-se com afinco na
realizacdo de seus estudos. Empregam parcela consideravel de tempo no contexto
universitario, participam ativamente de tarefas estudantis e interagem com funcionarios e
docentes da instituicdo académica a que pertencem. Assim, o construto de envolvimento do
aluno em certos aspectos se assemelha a uma construgdo mais comum em psicologia: a
motivacao (Astin, 1984). Portanto, estabelece-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Ha4: Motivacdo do aluno tem relagéo positiva com o envolvimento do aluno para com a

profissdo

Hs: O envolvimento do aluno atua como variavel mediadora na influéncia da motivagéo

sobre 0 compromisso profissional.

Diante dessas consideracdes, o modelo tedrico integra quatro elementos relevantes do
modelo do envolvimento de Astin (1993), a saber: a motivacdo do aluno, percepgédo de
ambiente, o envolvimento e o compromisso profissional, conforme apresentado na Figura 1.

Motivagdo .

H4

H1 E—
HS

H3

v

Ambiente
Percebido

Figura 1. Modelo tedrico e hipoteses da pesquisa
Fonte: Ahmad, Z., Anantharaman, R. N., & Ismail, H. (2012). Student’s motivation, perceived environment and professional
commitment: An application of Astin’s College Impact Model. Accounting Education, 21(2), 187-208.

O proximo tépico apresenta a metodologia adotada para os testes das hipéteses
levantadas nesta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

A populacdo investigada neste estudo € composta por 165 alunos regularmente
matriculados nos cursos de graduagdo em Ciéncias Contdbeis e concluintes no ano de 2016,
em duas instituicbes federais de ensino superior no estado do Parana. Para calcular o nimero
minimo da amostra foi utilizado o software G*Power, alinhado aos pardmetros sugeridos por
Ringle, Silva e Bido (2014), para uso em modelagem de equagbes estruturais. O software
G*Power possibilita o célculo da amostra minima a priori, com base na variavel latente com
maior nimero de preditores (Ringle et al., 2014). Para este estudo, considerados os construtos
presentes, a amostra minima calculada foi de 63 respondentes. A amostra final foi composta de
71 alunos.

O instrumento de pesquisa utilizado para coletar os dados neste estudo foi traduzido e
adaptado de Ahmad et al. (2012). O questionario original € composto de 69 assertivas, das
quais cinco foram excluidas por ndo serem aplicveis ao contexto brasileiro. Assim, a verséo
final foi composta de 64 assertivas em escala do tipo Likert de sete pontos. O processo de
Back-translation (Cooper & Schindler, 2003) foi utilizado na prepara¢éo do instrumento aplicado
aos potenciais respondentes. Apés a traducao e adaptacéo, foi realizado um pré-teste com seis
alunos de um programa de pos-graduacdo stricto-sensu e com quatro professores de uma
universidade federal, com a finalidade de verificar a compreensibilidade do contetdo e realizar
0s possiveis ajustes. A Tabela 1 resume a composicdo do questionario, por construtos,
variaveis e respectivas quantidades de assertivas.

Tabela 1
Construtos e variaveis da pesquisa
Construtos Variaveis Assertivas

¢ Motivagdo Externa (MTVE); la9
e Motivagao Interna (MTVI); Bloco A

Motivacdo (MTV)

e Alunos (PA.ALU);
e Prédio (PA.PRD); 1a?20
¢ Professor (PA.Prof); Bloco B

Percepgdo de Ambiente (P.A.) « Universidade (PA.UNV)

) e Interagdo com professores (ENV.I); 1a20
Envolvimento do aluno (ENV) « Esforco préprio (ENV.P) Bloco C
Comprometimento Profissional (CPROF) e Comprometimento Profissional (CPROF) BlloacgsD

Fonte: Adaptado de Ahmad, Z., Anantharaman, R. N., & Ismail, H. (2012). Student’s motivation, perceived environment and
professional commitment: An application of Astin’s College Impact Model. Accounting Education, 21(2), 187-208.

Para coleta dos dados, o instrumento de pesquisa foi aplicado presencialmente aos
alunos por um dos autores, no més de abril de 2016, nas duas instituicdes de ensino federal,
ambas no estado do Parana.

Os dados coletados foram inicialmente tratados com técnicas de estatistica descritiva.
Posteriormente, foi utilizada a técnica de Modelagem de Equacgdes Estruturais (Structural
Equations Modeling (SEM)) e processados com o software SmartPLS. A SEM é uma técnica de
estimacdo de regresséo linear baseada na decomposicdo de matrizes de variaveis e de
covariaveis (Bido, Silva, Souza, & Godoy, 2010). A SEM permite testar um conjunto de
variaveis e investigar o nivel de explicagdo das variaveis independentes frente as variaveis
dependentes (aspectos de regressdo mdltipla), e indicar qual variavel exdégena é mais
importante (Klem, 2006). Neste estudo, a op¢ao pelo modelo Partial Least Squares (PLS) deve-
se ao tamanho da amostra (n=71), ja que é apropriado quando se trabalha com amostras
pequenas (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentados, em um primeiro momento, o perfil dos respondentes,
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a analise descritiva dos dados, validade e confiabilidade do modelo. Na sequéncia, 0 modelo
conceitual e o teste estatistico, e, por fim, a analise e discussao dos resultados.

4.1 Perfil dos respondentes

Na Tabela 2 estdo detalhadas as caracteristicas da amostra, ou seja, o perfil
demogréafico quanto a género, idade, instituicdo e estado civil dos 71 respondentes da
pesquisa.

Tabela 2
Perfil dos respondentes
Género N % Idade N %
Feminino 38 54% De 1970 a 1979 1 1%
Masculino 33 46% De 1980a 1989 15 21%
De 1990 a 1995 55 77%
Instituicao N % Estado civil N %
UFPR 45 63% Casado (a) 14 20%
UTFPR 26 37% Divorciado (a) 2 3%
Solteiro (a) 55 77%

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Conforme Tabela 2, dos 71 respondentes da pesquisa, 54% sdo do género feminino,
com preponderéncia de idade no intervalo 21 e 26 anos. Da amostra total, 45 alunos estudam
na Universidade Federal do Parana (UFPR), localizada em Curitiba, e 26 na Universidade
Tecnologica Federal do Parang, situada em Pato Branco. Quanto ao estado civil, 55
respondentes declaram-se solteiros (as). Dos 71 alunos respondentes e regularmente
matriculados como concluintes do ano de 2016, 18 deles estdo em seu segundo curso de
ensino superior. Entre os cursos concluidos destacam-se: Design de Interiores, Turismo,
Administracdo, Zootecnia, Letras, Logistica, Direito, Secretariado, Matematica, Engenharia
Ambiental e Fisica. Nao foi investigado o motivo pelo qual os alunos estdo frequentando um
segundo curso, em especifico, o de graduagcédo em Ciéncias Contébeis.

4.2 Modelo estrutural e hip6teses de pesquisa

A qualidade do modelo foi avaliada por meio da confiabilidade composta (CC), Alfa de
Cronbach, validade convergente e validade discriminante. A confiabilidade é considerada
apropriada quando as cargas fatoriais apresentam um Alfa de Cronbach e uma CC de pelo
menos 0,70 (Hair et al., 2009). A validade convergente, em conformidade com os argumentos
de Hair et al. (2009), refere-se a variancia média extraida (Average Variance Extracted (AVE)),
gue demonstra a variancia compartilhada entre os indicadores de cada variavel latente ou
construto do modelo.

A andlise da validade discriminante foi feita comparando-se a raiz quadrada da AVE
com as correlacdes entre as variaveis latentes (Fornell & Larcker, 1981). Esse indicador é
considerado satisfatério quando o coeficiente obtido dos construtos latentes, manifestado nas
suas variaveis, excede a 0,50 (Fornell & Larcker, 1981).

Finalizados os referidos testes, foi identificada a necessidade de exclusdo de alguns
indicadores: (i) motivacdo externa (MTVE4, MTVE 5, MTVE 6); (ii) percepcdo do ambiente
alunos (PA.ALU2), universidade (PA.UNV4); (iii) envolvimento-interagcdo com professores
(ENV.I1, ENV.I10, ENV.I13, ENV.I114), esforco proprio (ENV.P1, ENV.P6) e (iv)
comprometimento profissional (CPROF2, CPROF 3, CPROF 4, CPROF 6, CPROF 8). A Tabela
3 detalha os resultados da AVE, CC, R?e Alfa de Cronbach.
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Confiabilidade interna dos construtos e validade convergente

64

Variaveis AVE Confiabilidade Composta Alfa de Cronbach
PA.ALU 0,7016 0,9037 0,112 0,8574
PA.Prof 0,6649 0,9082 0,253 0,8744
ENV.I 0,5469 0,8252 0,334 0,7303
ENV.P 0,3811 0,8578 0,354 0,8177
MTVE 0,6601 0,8535 0,7536
MTVI 0,6685 0,8580 0,7521
PA.PDR 0,7752 0,9451 0,208 0,9274
CPROF 0,5645 0,9273 0,433 0,9112
PA.UNV 0,6231 0,8686 0,179 0,7996

Nota. Alunos (PA.ALU); Professor (PA.Prof); Interacdo com professores (ENV.I); Esfor¢co préprio (ENV.P); Motivagdo Externa
(MTVE); Motivagédo Interna (MTVI); Prédio (PA.PRD); Comprometimento Profissional (CPROF); Universidade (PA.UNV).
Fonte: dados da pesquisa (2016).

Os coeficientes de AVE detalhados na Tabela 3 atendem aos parametros indicados na
literatura, com excecdo da dimens&o envolvimento de esfor¢co proprio. Mesmo apols as
exclusbes de dois indicadores, identificados com baixas cargas fatoriais (ENV.P1, ENV.P6),
nao se conseguiu atender por completo a validade convergente. Contudo, devido ao fato dessa
dimens&o compor o construto envolvimento componente do modelo de Astin, a opgéo foi pela
sua permanéncia. Em relagdo a confiabilidade do modelo, os valores para a confiabilidade
composta e para o Alfa de Cronbach sao superiores a 0,70, 0 minimo recomendado. A Tabela
4 detalha os resultados referentes a validade discriminante.

Tabela 4

Validade discriminante

Variaveis | PA.ALU | PA.Prof | ENV.I ENV.P MTVE MTVI | PA.PDR | CPROF | PA.UNV
PA.ALU 0,8376

PA.Prof 0,5810 0,8154

ENV.I 0,4281 0,4961 | 0,7395

ENV.P 0,3485 0,4178 | 0,4967 0,6173

MTVE 0,1773 0,4419 | 0,1406 0,4722 0,8125

MTVI 0,3235 0,3592 | 0,2906 0,3272 0,2910 |0,8176

PA.PDR 0,5974 0,6367 | 0,2987 0,2095 0,2583 |0,4342| 0,8805

CPROF 0,4763 0,5504 | 0,4048 0,4181 0,4622 |0,5143| 0,5355 0,7513
PA.UNV 0,6518 0,7652 | 0,5033 0,3855 0,3115 |0,3647 | 0,6812 0,4915 | 0,7894

Fonte: dados da pesquisa (2016).

De modo geral, conforme indicado nos resultados evidenciados na Tabela 4, a validade
discriminante foi amplamente atendida por meio dos coeficientes da raiz quadrada da AVE
(Fornell & Larcker, 1981).

Com base no modelo Astin (1993) e de Ahmad et al. (2012), foram enunciadas cinco
hipoteses, como respostas tentativas a questdo de pesquisa. A corrobora¢do ou ndo dessas
hipoteses de pesquisa foram feitas por meio do procedimento de Bootsttrapping. Em cada
caminho estrutural do diagrama dos caminhos (path diagram) do modelo, o teste para
corroborar ou nao a hipétese de pesquisa foi verificar se os valores dos t-valor sdo superiores a
1,96 para um p-valor<0,01 e p-valor<0,05, conforme recomendado por Hair et al. (2009). A
Tabela 5 detalha a andlise das relacdes estabelecidas entre os construtos investigados.
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Tabela 5

Painel das relacdes entre os construtos investigados
PAINEL A: sem mediacao

Hipotese Construtos Relacéo estrutural Beta t-valor p-valor Sig.
MTVE-> PA.ALU 0,0908 0,7685 0,442 n.s
MTVE-> PA.Prof 0,3686 | 3,3526 0,001 * sig
MTVE-> PA.PRD 0,1442 1,091 0,276 n.s
MTVE-> PA.UNV 0,2244 1,9572 0,051 n.s
H1 MTV-> PA -
MTVI-> PA.ALU 0,2971 2,6894 0,007 * sig
MTVI-> PA.Prof 0,2519 2,5117 0,012 ** sig
MTVI-> PA.PRD 0,3922 | 3,7827 0,000 * sig
MTVI-> PA.UNV 0,2994 2,745 0,006 * sig
MTVE-> CPROF 0,3102 2,769 0,006 * sig
H2 MTV-> CPROF -
MTVI-> CPROF 0,3405 3,5858 0,000 * sig
PA.ALU -> ENV.P 0,1653 0,912 0,362 n.s
PA.ALU -> ENV.I 0,215 1,2133 0,225 n.s
PA.Prof -> ENV.P 0,3242 2,0192 0,044 ** sig
PA.Prof. -> ENV.I 0,1269 | 0,6732 0,501 n.s
H3 PA ->ENV
PA.PRD -> ENV.P -0,243 1,375 0,169 n.s
PA.PRD -> ENV.I -0,277 1,5322 0,126 n.s
PA.UNV -> ENV.P 0,2901 1,58 0,114 n.s
PA.UNV -> ENV.I 0,1664 0,7686 0,442 n.s
MTVE-> ENV.P -0,103 | 0,8897 0,374 n.s
MTVE-> ENV.I 0,3481 2,3637 0,018 ** sig
H4 MTV->ENV
MTVI-> ENV.I. 0,1703 | 1,0809 0,280 n.s
MTVI-> ENV.P 0,1503 | 1,2266 0,220 n.s
PAINEL B : com mediacao
Hipotese Construtos Relacao estrutural DiE::'to IndI?:éto Ef. Total Sig
MTVE-> ENV.I -> CPROF 0,3102 0,0138 0,3240 n.s
HS MTV->ENV-> CPROF MTVE-> ENV.P -> CPROF 0,3102 | -0,0250 0,2852 n.s
MTVI-> ENV.I -> CPROF 0,3405| 0,0068 0,3473 n.s
MTVI-> ENV.P.-> CPROF 0,3405 | 0,0364 0,3769 n.s

Nota. n.s.: ndo significativo e, sig.: significativo.
Fonte: dados da pesquisa (2016).

Os dados dos testes detalhados na Tabela 5 evidenciam as relacdes entre as
dimensdes de todos os construtos, individualizadas para melhor visualizacdo. Os resultados
das andlises do teste de hipbteses da pesquisa estdo de acordo com os procedimentos
utilizados no estudo de Ahmad et al. (2012).

A H1 advoga que a motivacdo dos alunos é positivamente associada a percep¢ado do
ambiente. Diferentemente do achado por Ahmad et al. (2012), n&o foi corroborada. O construto
motivacdo é composto pelas dimensdes (i) motivagdo externa e (ii) motivagdo interna. No
entanto, na analise de validacdo do modelo estrutural, trés indicadores foram excluidos por nao
atenderem aos valores recomendados (discriminante e convergente). Das relagbes finais
obtidas, apenas as relacbes MTVE-> PA.ALU; MTVE-> PA.PRD, e MTVE. -> PA.UNV néo
foram estatisticamente significativas. Portanto, os resultados evidenciam que a dimenséo
motivacao interna é a mais forte, sugerindo que os respondentes possuem l6cus de controle
interno preponderante.

A H2 descreve que a motivacdo dos alunos é positivamente associada ao compromisso
profissional, o que foi corroborado, a um nivel de confianca de 99%, para as dimensées (MTVE
->CPROF com 8 =0,3102, t = 2,769, p <0,01 e, MTVI->CPROF com B8 = 0,3405, t = 3,56858, p
<0,01), aderente com os achados do estudo de Ahmad et al. (2012). Esse achado sugere que
0s respondentes demonstram comprometimento profissional mediante fatores motivacionais
internos e externos.

A H3, a qual descreve que o ambiente percebido tem relacdo positiva com o

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 — eISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 17, n. 52, p. 56-69, set./dez. 2018



66

FATORES DE SOCIALIZAGAO ANTECIPATORIA: UM ESTUDO COM ALUNOS DE CIENCIAS CONTABEIS

envolvimento do aluno, nao foi corroborada, divergindo dos achados de Ahmad et al. (2012). A
Unica excec¢dao, positivamente significativa, € a relacao entre as dimensdes PA.Prof >ENV.P (8
= 0,3242, t = 2,0192, p <0,05). Esse resultado evidencia que os professores do ambiente
institucional afetam o esforco préprio dos estudantes. Portanto, sugere que os professores
exercem grande influéncia de um maior comprometimento préprio para com a formacéo e,
consequentemente, com a profissao escolhida pelo aluno.

A H4, de que a motivacdo do aluno é positivamente associada ao seu envolvimento
com o curso de Ciéncias Contabeis e com a profissdo contabil, ndo foi confirmada. A motivagao
interna ndo se caracteriza como uma dimenséo que afeta o envolvimento dos alunos para com
os professores e para com seu esfor¢o pessoal. Outro detalhe € que a motivacao externa nao
afeta o envolvimento dos alunos com o esforco préprio, ou seja, que influéncias e opinides
externas n&o impactam significativamente em um maior esfor¢o do estudante.

Por fim, a H5 buscava testar se o envolvimento do aluno atua como variavel mediadora
na influéncia da motivacdo sobre o compromisso profissional, e, diferentemente do achado do
estudo de Ahmad et al. (2012), ndo foi corroborada. Esse resultado sugere que a motivacao,
nas dimensdes externa e interna, ndo afeta o comprometimento profissional, por meio do
envolvimento de comprometimento pessoal e também por meio do envolvimento com os
professores.

Portanto, os achados desta investigagéo, realizada em um ambiente de ensino de duas
instituicoes federais de ensino superior do estado do Parana, divergem, em parte, dos do
estudo de Ahmad et al. (2012). Em sintese, os resultados sugerem que as percepcoes de
motivacdo e de ambiente ndo impactam de forma estatisticamente significativa o envolvimento,
porém a motivacdo afeta de forma positiva e significativa o comprometimento profissional.
Revela que um aluno motivado com a profissdo sera um bom profissional.

5 CONCLUSOES

Este estudo investigou os fatores de socializagdo antecipatoria de estudantes
universitarios de Contabilidade de duas universidades federais, localizadas no estado do
Parana, com base no estudo de Astin. Para coleta dos dados, utilizou-se um questionario
adaptado do estudo de Ahmad et al. (2012), aplicado a 71 alunos concluintes da graduacéo no
ano de 2016. Para o tratamento dos dados, utilizou-se técnicas estatisticas de andlise
descritiva e de modelagem de equacbes estruturais via PLS.

Os resultados da pesquisa referentes a analise descritiva apontam que a amostra foi
composta por 54% de mulheres, com respondentes de faixa etaria predominantemente entre
21 e 26 anos. Para analisar as hipéteses, utilizou-se a modelagem de equacdes estruturais.
Conforme os resultados obtidos, infere-se que a dimensao motivacdo interna é a mais forte,
quando comparada com motivacdo originada por fatores externos. Evidencia que os alunos
questionados possuem l6cus de controle interno preponderante. Com isso, depreende-se que 0
construto motivacdo de forma completa s6 afeta de forma estatisticamente significativa a
variavel compromisso profissional.

A pesquisa teve como objetivo investigar os fatores que durante o curso de Ciéncias
Contabeis influenciam a constru¢do do compromisso profissional dos alunos com a profisséo
contabil. Na andlise dos resultados, a variavel motivagdo, composta pelos fatores internos e
externos, influencia positivamente o compromisso profissional dos alunos de Ciéncias
Contabeis quanto a profissdo contébil. Ademais, na andlise da variavel motivagdo, a dimenséo
interna foi fortemente relacionada a percepcdo do ambiente. Corroborando tal resultado,
Murray (2006) afirma que a motivacdo € um subproduto da interagdo com o ambiente e, por
isso, a instituicdo tem grande responsabilidade para essa melhoria.

Ainda, em relacdo ao ambiente percebido, constatou-se que os professores exercem
grande influéncia no comprometimento profissional do aluno e, consequentemente, em sua
formacgéo profissional. Consoante este resultado, Krug e Krug (2008) advogam que o professor
pode influenciar os alunos, quer como pessoas, quer como profissionais, ou seja, quanto mais
presentes s&do os professores na formacdo, melhor o comprometimento e a percepcdo do
ambiente o aluno tera.
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Um achado interessante da andlise aponta que a motivacdo ndo afeta o compromisso
profissional por meio do envolvimento do aluno. Para Murray (2006), uma vez que as IES sédo
responsaveis pela criagdo de um ambiente propicio ao aprendizado, a contrapartida dos alunos
€ a responsabilidade pelo investimento de tempo e de esfor¢o visando sua propria educacéo.
Nesse sentido, vale ressaltar aos alunos que, quando da escolha do curso superior, e
consequentemente da futura profissdo, devem se respaldar das mais completas informagdes
para ter certeza da decisdo. Com isso, mais assertiva serd a decisdo em relagdo ao curso e a
profisséo e, consequentemente, maior sera 0 comprometimento do individuo.

A pesquisa apresenta como limitacdo o fato de terem sido investigados alunos de
apenas duas IES publicas, o que faz com que os resultados ndo possam ser generalizados.
Outro fator limitante € que somente foram investigados alunos do Ultimo ano do curso de
Ciéncias Contabeis em ambas instituicbes. Os achados instigam a realizacdo de estudos em
outras instituicbes, inclusive as privadas, que podem trazer resultados diferentes,
principalmente no que tange ao construto “ambiente”, devido as especificidades dessas IES em
relacdo a sua estrutura organizacional. Também se recomenda que a investigacdo se estenda
aos outros periodos da graduacdo, ndo se limitando aos alunos concluintes do curso, visando
capturar também as percepg¢des dos demais em relagcdo aos construtos do modelo.
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RESUMO

Esta pesquisa estudou o periodo de transicdo e poés-transicdo da adocdo das Normas
Internacionais para Contabilidade (International Financial Reporting Standards — IFRS) no Brasil,
com o objetivo de analisar seu efeito em republicagédo de relatorios financeiros e na emisséo de
parecer de auditoria com ressalva ou reprovacao. Esta pesquisa analisou 613 empresas listadas
na BM&FBovespa no periodo de 2001 a 2016. A andlise foi elaborada por meio de um modelo
Logit, testando-se as hipoteses de que a adogcdo das IFRS no Brasil reduzisse tanto a
probabilidade de republicagdo quanto de emisséo de parecer com ressalva ou reprovagdo. Os
resultados obtidos indicaram que houve uma redugdo na probabilidade de pareceres com
ressalva ou reprovacgao tanto no periodo de transicao das IFRS quanto no pés-IFRS, com um
efeito mais pronunciado neste Ultimo. Os resultados indicam que as IFRS podem ter tido um
impacto positivo na qualidade das demonstra¢gfes, embora néo téo forte quanto o desejado.

Palavras-chave: Republicagédo. Ressalva. IFRS.

ABSTRACT

This study analyzed the transition and post-transition period of the adoption of the International
Financial Reporting Standards (IFRS) in Brazil, and its main objective was to elucidate its
implications both in republishing financial reports and in issuing an accounting audit opinion, with
qualification or disapproval. This research analyzed 613 companies listed on the BM&FBovespa
from 2001 to 2016. The analysis was elaborated through a Logit model, testing the hypotheses
that the adoption of IFRS in Brazil would reduce both the probability of republishing and of issuing
an opinion with qualification or disapproval. The results have indicated that both in the transition
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and in the post-IFRS periods there was a reduction in the probability of opinions with qualification
or disapproval, with a greater effect on the latter. These results indicate that the IFRS may have
impacted reporting quality positively, but not as strongly as desired.

Keywords: Republishing. Qualification. IFRS.

1 INTRODUCAO

O objetivo deste estudo € analisar o efeito das Normas Internacionais para Contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS) em republicagéo de relatorios financeiros e
na emissdo de parecer de auditoria com ressalva ou reprovacdo. Existe alguma evidéncia
apontando que a adocao das IFRS tem resultado na melhoria da informagéo contabil gerada,
refletindo na apresentacdo mais fidedigna sobre a posicdo econd6mica e financeira de uma
entidade (Ball, Robin, & Wu, 2003; Barth, Landsman, & Lang, 2008; Daske, Hail, Leuz, & Verdi,
2008; Gebhardt & Novotny-Farkas, 2011; Horton, Serafeim, & Serafeim, 2013; Cameran, Campa,
& Pettinicchio, 2014; Lara, Torres, & Vieira, 2008; Paananen & Lin, 2009; Rathke, Santana,
Lourenco, & Dalmacio, 2015). Porém, como Daske et al. (2008) e Christensen, Hail e Leuz (2013)
argumentam, tal resultado pode ser contingente no nivel de enforcement do pais. Daske, Hail,
Leuz e Verdi (2013) aprofundam a investigacao e encontram que empresas “sérias” na adogao
de IFRS usufruem de beneficios econdmicos dessa medida, enquanto as empresas “de
aparéncia” ndo.

Mais recentemente, Leuz & Wysocki (2016) expdem que a evidéncia dos efeitos de
regulacéo dos relatérios contabeis é fraca, propondo mais pesquisas sobre o tema. Este trabalho
se encaixa dentro desse chamado, estudando a adocédo de IFRS num pais de baixo enforcement
como o Brasil (Durnev & Kim, 2005). Ademais, algumas ac¢des de melhoria ndo necessariamente
implicam em mudancgas positivas na qualidade da informag&@o contabil, pois ndo levam em
consideracdo alguns fatores importantes, tais como culturais, educacionais e juridicos, que
podem resultar em interpretagdes dubias e praticas heterogéneas (Ball, 2006). Por fim, Jiang,
Habib e Zhou (2015) argumentam que a evidéncia empirica de republicagdo em mercados
emergentes € minima, apesar de serem os mercados mais vulneraveis a manipulacdo dos
relatorios contdbeis. Esta investigagdo espera contribuir com evidéncia empirica sobre o tema,
verificando se a adoc¢éo das IFRS no Brasil reduziu a probabilidade de republicacéo e de emissdo
de parecer de auditoria com ressalva ou reprovacgao, proxies para qualidade dos relatorios.

Uma das preocupagfes dos reguladores € manter os custos de uma nova regulagcéo
suficientemente baixos para que ndo anulem os potenciais beneficios da regulagéo. H4 evidéncia
sugerindo que a adocdo das IFRS modifica a forma e o contetdo dos relatérios contabeis, assim
como o préprio processo regulatério contébil, gerando aumento de custos com a conformidade,
sobretudo no que se refere a alteracdo dessas publicacdes (De George, Ferguson, & Spear,
2013).

A partir dessas mudancas também surge a elevacdo dos custos de servigcos de auditoria,
trazendo a discusséo da relagéo do custo-beneficio do processo de convergéncia com as normas
internacionais de contabilidade. (Hail, Leuz, & Wysocki, 2010). Buscando medir ganhos trazidos
pela adocéo de IFRS, Oliveira, Dias e Gomes (2014) pesquisaram 19 empresas brasileiras com
acoes na bolsa de valores de Nova lorque. Os resultados indicam que houve uma diminuicdo de
24% nos custos de auditoria apos as IFRS, fornecendo uma indicagéo positiva para a adogéo do
padrédo (Oliveira et al., 2014). Vale ressaltar que o ambiente institucional brasileiro ndo possui
uma rigorosa supervisdo ou um acompanhamento do trabalho do auditor como nos Estados
Unidos, o que torna importante a andlise de parecer com ressalva ou reprovacao (Durnev & Kim,
2005).

Neste estudo sdo analisadas 613 empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de
2001 a 2016, por meio das demonstracdes contdbeis e dos pareceres de auditoria, extraidos do
software Economatica e do site da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) no ano de 2017. A
analise foi conduzida por meio de um modelo Logit, testando-se as hipéteses de que a adocao
das IFRS no Brasil reduza tanto a probabilidade de republicacdo quanto a probabilidade de
parecer com ressalva ou reprovagao.
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Os resultados obtidos indicam que, no periodo de transicao das IFRS, houve reducao na
probabilidade de pareceres de auditoria com ressalva ou reprovagdo, ainda que se considere o
fato de ser um momento de adaptacdo ao novo paradigma contabil. Essa tendéncia se acentuou
guando foi analisado o periodo pds-IFRS, pois observou-se um aumento ainda mais significativo
da probabilidade de reducéo da ocorréncia de pareceres com modificacdo ou reprovados. Esses
resultados explicam a solidez dos relatérios contabeis em decorréncia da adocao dos padrbes
das IFRS. Entretanto essa melhoria do ambiente informacional parece ser parcial, pois ndo se
encontrou relacdo entre a adocao das IFRS e a probabilidade de republicacdo, abrindo um
caminho para investigacdes que levem a um padr&o superior.

Nesse prisma, espera-se que esta pesquisa contribua tanto com o meio académico
guanto com o mercado de capitais, com os conselhos de administracdo e com 0s acionistas e
orgdos de regulagéo e controle sobre: (a) implicagbes referentes ao processo de convergéncia
das normas internacionais de contabilidade no Brasil; (b) a adocéo das IFRS e seus efeitos na
probabilidade de aumento de republicacdes das demonstracdes financeiras; e (c) seu respectivo
efeito nas emissdes de parecer de auditoria com ressalva.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 IFRS e a qualidade da informacdo contabil

A necessidade de implantacdo das IFRS no Brasil deriva principalmente de questdes
relacionadas a padronizacao das normas internacionais de contabilidade, bem como do incentivo
ao fomento de investimentos estrangeiros no pais. Uma recente pesquisa revela que mais de 25
mil entre as cerca de 48 mil companhias listadas nas 85 principais bolsas de valores do planeta
adotam a padronizagdo contabil das IFRS. Além disso, das companhias que ndo empregam as
IFRS, mais de 80% s&o listadas nas bolsas da China, da india, do Jap&o e dos Estados Unidos
(Girotto, 2017).

A introducdo das IFRS tem influenciado as préaticas contabeis, trazendo consigo um
impacto significativo, sobretudo na forma como os relatérios financeiros séo elaborados. O
padrao contabil brasileiro anterior as IFRS (os Principios Contabeis Geralmente Aceitos — BR
GAAP) foi formulado com interesses que ndo priorizavam informag¢éo ao mercado e, portanto,
possuiam um menor nivel informacional (Oliveira & Lemes, 2011). Por sua vez, o padrao contébil
internacional teve como base o fornecimento de informacdes que impactam as decisdes
estratégicas dos agentes, sobretudo visando atender as necessidades dos investidores (Cavalier
& Tiras, 2013).

Embora a adocao das IFRS em principio tenha trazido consigo maiores exigéncias com
relacdo a obtencao de uma maior qualidade da informacgéo contabil (IFRS, 2018), ela néo leva
necessariamente a extingéo de a¢des fraudulentas ou a redugéo dos impactos oriundos de falhas
nos procedimentos contabeis (De George, Patel, & Zeckhauser, 1999; Dechow, Ge, & Schrand,
2010). O processo de adoc¢ao das IFRS no Brasil pode ter proporcionado maior flexibilidade no
tratamento contabil, 0 que n&o existia sob os BR-GAAP, de carater primariamente fiscal. Ao
mesmo tempo em que isso permite escolhas que melhor reflitam a realidade econdmico-
financeira da empresa, pode facilitar aos gestores a manipulagdo dos registros contabeis.
(Cavalier & Tiras, 2013).

Uma das razdes da existéncia da auditoria é ser uma ferramenta capaz de minimizar os
impactos ocasionados por conflitos de interesse (Jensen & Meckling, 1976; Barry & Brown, 1985;
Merton, 1987). A ideia da auditoria é que um terceiro, de forma independente, assegure que a
empresa apresente uma informacdo que reflita seus fundamentos econémico-financeiros de
acordo com 0s GAAP. Pesquisas associam a qualidade da auditoria a diversos fatores: tamanho
da firma de auditoria, seguro de auditoria, ser ou ndo Big Four, troca de firma de auditoria e
experiéncia do auditor, tempo de duragéo do vinculo entre a empresa e a auditoria, entre outros
(DeAngelo, 1981; Watts & Zimmerman, 1981; Dye, 1993; Solomon, Shields & Whittington, 1999;
Geiger & Raghunandan, 2002; Ghosh & Moon, 2002; Myers, Myers & Omer, 2003; Francis,
2011).
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Por outro lado, no que tange a associacao da auditoria a qualidade da informacéo gerada,
h& uma dificuldade inerente ao se incluir a ado¢do das IFRS, dado que o padrdo contébil é
relativamente recente e é considerado um processo amplo e complexo. Apesar de existirem
diversas medidas de avaliacdo da qualidade da informacao contabil (Dechow et al., 2010), ainda
ndo ha consenso sobre o efeito da ado¢éo das IFRS (Francis, Olsson, & Schipper, 2006; Daske
et al., 2008; Dechow et al., 2010; Horton et al., 2013; Leuz & Wysocki, 2016; Marques, 2016).
Este trabalho se insere nesse contexto, verificando se a ado¢do de novas normas tem relacdo
com a republicacdo — um indicativo de auditoria de baixa qualidade — e com ressalva ou
reprovacao.

2.2 IFRS e republicacéao

A republicacdo dos relatérios contdbeis diz respeito a divulgacdo de informacdes
incorretas ou incompletas. Os pareceres expressos no relatério da auditoria podem aprovar a
contabilizacdo de valores néo vistos na elaboragéo original do balanco. A magnitude desses
valores pode motivar a republicacdo do balanco (Lei n. 6.404, 1976).

Diversos estudos (Kinney, Palmrose, & Scholz, 2004; Stanley & Dezoort, 2007; McGuire,
Omer, & Sharp, 2012; Schmidt, 2012; Francis & Michas, 2013; Lobo & Zhao, 2013; Jiang et al.,
2015) atestam que a republicagdo pode ser considerada uma medida capaz de mensurar a
gualidade da auditoria. Os resultados da pesquisa feita por Christensen et al. (2013) constataram
que os reajustes das demonstracdes contdbeis sdo vistos como o principal indicador de méa
gualidade de auditoria por auditores e investidores. Pesquisas anteriores, como as de Kinney et
al. (2004) e de Stanley & Dezoort (2007), revelam distor¢6es materiais, como ac¢des de execucao
da Securities and Exchange Comission (SEC), relacionadas a relatérios financeiros fraudulentos.
Porém esses casos sao considerados raros e sugerem taxas muito baixas de falha de auditoria.

Existe alguma evidéncia de que as altera¢des promovidas pela adocdo das IFRS no Brasil
podem ter aumentado o grau de exigéncia dos modelos contabeis (Oliveira & Lemes, 2011;
Pelucio-Grecco, Geron, Grecco, & Lima, 2015; Linhares, Costa, & Beiruth, 2018). Por outro lado,
a adocao de um novo modelo pode ter exigido do auditor que: (1) tenha qualificado sua méo de
obra, (2) tenha trocado sua méao de obra, (3) tenha sido mais cuidadoso ou conservador por se
tratar de um processo totalmente novo, ou (4) qualquer combinacdo dos fatores anteriores. E
possivel postular que essa maior qualificagédo ou esse maior cuidado tenham algum efeito similar
ao da troca da auditoria, cuja evidéncia aponta para uma melhora na qualidade do relatério
produzido (Silvestre, Costa & Kronbauer, 2018). Assim, a ado¢do das IFRS pode resultar em
uma maior incidéncia de republicacdo devido a uma auditoria mais forte. Com isso, postulamos
a primeira hipotese (H1): as alteracdes promovidas pela ado¢éo das IFRS no Brasil reduzem a
probabilidade de republicacéo.

2.3 IFRS e ressalva ou reprovacéo

Existe um conflito de interesses dentro das empresas (Jensen & Meckling, 1976; Barry &
Brown, 1985; Merton, 1987): ha um incentivo para que 0s gestores adotem critérios de
mensuracdo que fazem com que os demonstrativos contabeis sejam elaborados segundo seus
préprios interesses e distorcendo o objetivo original de informar investidores (Becker, 1998;
Chen, Chen, & Su, 2001; Paulo, 2007).

De acordo com o American Institute of Certified Public Accountants (AICPA, 2017), o
auditor deve emitir um parecer com ressalva quando:

¢ A evidéncia colhida pelo auditor indica que as demonstra¢des contabeis como um
todo contém distor¢cbes materiais.

e O auditor ndo consegue colher evidéncias suficientes para concluir que as
demonstragfes contabeis estdo livres de distor¢cdes materiais

As alteracdes promovidas pela adogdo das IFRS no Brasil podem ter aumentado o nivel
de complexidade dos modelos contéabeis. Entretanto, a preocupacao das empresas em entender
e implementar corretamente o novo padrédo tem o potencial de melhorar o processo de reporte
significativamente, numa légica similar ao que pode ter ocorrido com as auditorias e que levou a
elaboracdo da H1. Isso levaria a uma diminuicdo do volume de emissdo de pareceres com
ressalva ou reprovacdo pelas auditorias pois, apesar de seu potencial maior escrutinio, as
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empresas tenderiam a se afastar dos requisitos citados para emisséo de ressalva. Assim, temos
a segunda hipétese (H2): as alterages promovidas pela adocdo das IFRS no Brasil reduzem a
probabilidade de ocorréncia de pareceres com ressalva ou reprovacao por parte das empresas
de auditoria.

3 METODOLOGIA

Para verificar os efeitos da adocdo das IFRS na probabilidade de republicacdo das
demonstracfes contdbeis e de parecer de auditoria com ressalva ou reprovagdo das empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, os dados foram coletados por meio de consulta ao
software Economatica e a CVM no ano de 2017. Foram extraidos dados das empresas brasileiras
listadas que divulgam as informacgOes sobre republicagbes e com emissdo de parecer de
auditoria com ressalva ou reprovagao.

A populacéo do estudo foi o total de empresas brasileiras com a¢des na BM&FBovespa.
Porém foram excluidas as empresas com auséncia de dados, holdings sem dados e empresas
financeiras. Assim, a amostra consiste de painel ndo balanceado contendo 6.115 firmas-ano nas
regressdes de republicacdo e de ressalvas referentes a 613 empresas brasileiras de capital
aberto listadas ha BM&FBovespa, no periodo de 2001 a 2016. Este estudo foi estruturado em
torno do periodo de transicdo da adocdo das IFRS (2008-2009) e do periodo pés-adogédo das
IFRS, com variaveis dummy para os modelos de regressdo, com o intuito de mensurar se a
introdugdo do novo padréo contabil provoca ou ndo mudanca em relacdo a chance de
republicacdo e de emissdo de pareceres com ressalva.

3.1 O modelo empirico

Os modelos de regressédo utilizados foram uma adaptacdo dos modelos de Gupta,
Krishnan e Yu (2012). Para testar a H1, a Equacéo (1) estima os determinantes de republicagéo
das demonstragfes contabeis:

Prob(REP;;) = fo + B1T_IFRS;+ + B, P_IFRS;; + 0 Cont; + &;; Equacao (1)

A variavel REP, na Equacéo (1), € uma variavel que admite dois valores: zero quando
ndo apresenta republicacdo das demonstragdes contabeis e um quando apresenta republicacéo.
Como o propdsito da andlise consistiu em identificar se a transicdo das IFRS afeta a variavel
republicacdo, a variavel T_IFRS assume valor um nos anos de 2008 e 2009, indicando a
transicdo das IFRS, e zero para os demais anos. A outra variavel de interesse, que afeta a
republicacao, € a pos-IFRS, definida como P_IFRS na Equagéo (1), sendo uma variavel dummy
que corresponde aos valores um para os anos de 2010 a 2016 e zero para os anos de 2001 a
2007, considerados como periodos anteriores a adog¢do da nova norma. Cont € um vetor de
variaveis de controle correspondente as variaveis definidas na Tabela 2, com 6 indicando o vetor
dos parametros de cada controle.

Segundo Francis, Olsson and Schipper (2006), mesmo com a adog¢é&o de normas de IFRS,
ndo se tem conhecimento de suas reais implicacdes em termos de avancos da qualidade da
informacgé&o contébil, tendo em vista que essas normas séo relativamente recentes. J& Dechow,
Ge e Schrand (2010) asseguram que inimeras Sd0 as métricas para a verificacdo das
caracteristicas da informacdao financeira. Portanto outra preocupacgéo é a de identificar os efeitos
das IFRS sobre as ressalvas e as reprovacgdes, hipotese (H2) a ser testada pela Equagao (2).

Prob(Res ou Repry; ) = fo + 1 T_IFRS;; + 5, P_IFRS;, + 6 Cont;; + &;; Equacdo (2)
Res ou Repr é uma dummy que atua como variavel resposta na Equacéo (2), sendo de
valor um se a empresa emitiu parecer com ressalva ou reprovacbes no ano t e zero caso

contrério. Para avaliar essa variavel, foram consideradas as mesmas variaveis independentes
da Equacéao (1).
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3.2 Definicdes das variaveis

Para testar as hipdteses dos referidos modelos de regressao foi feita uma estimativa
utilizando-se as variaveis dependentes e independentes descritas na Tabela 1.:

Tabela 1
Variaveis dependentes e independentes de interesse
VARIAVEL DEFINICAO

Variaveis independentes

Uma varidvel dummy definida como um se houve republicacdo das demonstraces
financeiras e zero caso contrario.

Uma variavel dummy definida como um se a empresa recebeu um parecer com
ressalva ou reprovac&o e zero caso contrario.

Republicagédo

Ressalva ou reprovagéo

Variaveis de interesse

Dummy de transicdo das IFRS igual a um para os anos de 2008 a 2009 e igual a zero
caso contrario.

Dummy de pds-IFRS igual a um para os anos de 2010 a 2016 e igual a zero caso
contrério.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

Transicdo das IFRS

Periodo pés-IFRS

Ja a Tabela 2 apresenta as variaveis de controle com a intengcdo de se testar suas
implicacdes em relagédo aos periodos de transicdo das IFRS e de pés-transicao das IFRS.

Tabela 2
Variaveis independentes de controle
VARIAVEL DE CONTROLE DEFINICAO
Prejuizo (LOSS) Uma varidvel dummy definida como igual a um se o lucro liquido for negativo e
igual a zero caso contrério.
Alavancagem (ALAVFIN) Divida de longo prazo mais a parcela corrente da divida de longo prazo, dividida
pelo total de ativos.
Tamanho (TAM) Tamanho da empresa medido pelo logaritmo natural do valor do seu ativo total.
Retorno sobre ativos (ROA) Retorno sobre ativos, medido como lucro liquido dividido pelo total de ativos.
Empresas Big Four (BIGN) Uma variavel dummy definida como igual a um se o auditor for Big Four

(Deloitte, Ernst & Young, KPMG ou PricewaterhouseCoopers) e igual a zero
caso contrario.

Especialista (ESPEC) Uma variavel de indicador igual a um se o auditor for especialista no setor, ou
seja, quando a auditoria for feita por uma empresa que atue em mais de um
segmento de firma, e igual a zero caso contrario.

Complexidade (COMPLEX) Uma variavel de indicador definida como igual a um se a empresa opera em
mais de um ramo de atividade, ou seja, em mais de um segmento de atividade
econdmica.

iet Indicadores de empresa e ano, respectivamente.

Nota. Estas variaveis foram winsorizadas a 5%.
Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

As variaveis de controle foram definidas com base em resultados prévios da literatura
(Larcker, Richardson & Tuna, 2007; Dechow, Ge e Schrand, 2010; Cassell, Myers, Seidel, &
Zhou, 2016; Lo, Ramos e Rogo, 2017). Empresas com prejuizos (LOSS) podem ter mais
dificuldades de produzir um relatério claro pois precisam justificar mais a viabilidade do negdcio,
0 que pode ter consequéncias sobre a probabilidade de um evento adverso (republicacdo ou
ressalva). A alavancagem (ALAVFIN) pode ter um efeito similar, pois significa que a empresa
estad mais exposta a risco financeiro. Empresas maiores (TAM) podem ter mais a explicar,
estando mais sujeitas a um evento adverso. Ja empresas com bom desempenho (ROA) podem
ter menos a explicar, gerando menores preocupagdes e menores chances de evento adverso.
Ser auditado por uma das grandes auditorias (BIGN) pode diminuir as chances de um efeito
adverso, uma vez que estas possuem mais expertise e podem ter um processo de
acompanhamento da elaboracao dos relatérios mais estrito, aumentando a qualidade do reporte.
O mesmo efeito é esperado do fato de o auditor ser especialista (ESPEC). Ja4 a complexidade

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 17, n. 52, p. 70-83, set./dez. 2018



76

IFRS E PROBABILIDADE DE REPUBLICAGAO: UM ESTUDO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA BOVESPA

da operacdo (COMPLEX) deve ter um efeito contrario, tornando o reporte de mais dificil
elaboracéo e, portanto, tornando a empresa mais sujeita a eventos adversos.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Resultados da estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis aplicadas nos modelos
estudados — Equagdes (1) e (2).

Tabela 3
Estatistica descritiva
Variaveis Média DP* Minimo Q1 Mediana Q3 Méaximo
REP 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Res ou Repr 0,06 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
T_IFRS 0,13 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
P_IFRS 0,67 0,47 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
LOSS 0,35 0,48 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
TAM 12,96 2,88 5,31 11,58 13,55 14,98 17,07
ROA -0,06 0,30 -1,14 -0,03 0,02 0,07 0,18
ALAVFIN 1,23 4,99 -11,40 0,00 1,40 2,40 14,50
ESPEC 0,88 0,33 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
COMPLEX 0,06 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
BIGN 0,63 0,48 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00

Nota. *DP = desvio padrdo. REP = republicagéo; Res ou Repr = reprovagéo ou ressalva; T_IFRS = periodo de transi¢do IFRS (2008-
2009); P_IFRS = periodo de pés-transicdo das IFRS (2010-2016); LOSS = prejuizo; TAM = tamanho da empresa; ROA = retorno
sobre o ativo total; ALAVFIN = grau da alavancagem financeira; ESPEC = especialista no setor; COMPLEX = nivel de complexidade;
BIGN = se é auditada por uma Big Four. A amostra contém 613 empresas/ano listadas na Economatica e 6.115 observagdes,
capturadas entre os anos de 2001 e 2016.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

Na Tabela 3, verifica-se que as variaveis REP (republicacdo) e Res ou Repr (ressalva)
apresentam valores baixos, pois a primeira representa apenas 0,4% da amostra (referente a 35
republicacdes detectadas durante o periodo de andlise), e a segunda a 6% do total de
observacdes. Além disso, a maior parte se encontra no periodo pos-IFRS (P_IFRS) — 67%, em
média —, e apenas 13% durante o periodo de transicdo (T_IFRS).

Uma parcela consideravel, de 35% das observacoes, apresenta prejuizo (LOSS). O forte
resultado negativo é reforcado pelo ROA médio negativo (-0,06). Possivelmente esse cenario
tem a ver com o periodo de estudo, que perpassa pelo periodo de crise de subprime (Freitas e
Cintra, 2008) e pela crise brasileira (Veloso & Bonelli, 2016; Barbosa, 2017). Em relacdo ao seu
tamanho (TAM, total do ativo em logaritmo), as empresas sdo de grande porte, com uma média
de R$ 425 milhGes em ativos, sendo que a menor possui em torno de R$ 202 milhdes em ativos.
Interessante notar que a média da divida das empresas (ALAVFIN) se encontra acima de um, o
indica que elas apresentam um endividamento relativamente alto. Além disso, 88% das
empresas sao auditadas por especialistas, e detecta-se que poucas sao complexas (COMPLEX)
— 6% do total. Por fim, quase dois tercos das empresas sdo auditadas pelas Big Four (BIGN),
que, por sua vez, sdo consideradas as empresas de auditoria mais importantes no cenario
econbmico global e, teoricamente, as de mais alto padréo.

4.2 Resultados dos testes de médias

A Tabela 4 apresenta a comparacédo das médias das varidveis em estudo, buscando-se
avaliar se ha diferengas entre os periodos de transi¢do e pos-IFRS.
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Tabela 4

Teste de médias
Transicdo das IFRS (n =1254)  Periodo p6s-IFRS (n = 4389)

Variaveis Média Desvio padrdo Média Desvio padrdo Diferenca  P-valor
Res ou Repr 0,0808 0,2725 0,0392 0,1941 -0,0416 0,0000%**
REP 0,0058 0,0758 0,0042 0,0646 -0,0016 0,3785
TAM 12,7694 2,6662 13,1259 3,0434 0,3566 0,0000%**
ROA -0,0437 0,2750 -0,0702 0,3135 -0,0264  0,0005***
ALAVFIN 1,2188 5,1102 1,2317 4,8838 0,0130 0,9194
ESPEC 0,8503 0,3568 0,8992 0,3012 0,0488 0,0000***
COMPLEX 0,0512 0,2205 0,0664 0,2491 0,0152 0,0123**
BIGN 0,5651 0,4958 0,6849 0,4646 0,1198 0,0000***

Nota. REP =republicagdo; Res ou Repr=reprovagdo ou ressalva; T_IFRS =periodo de transicdo IFRS (2008-2009);
P_IFRS = periodo de pés-transigdo das IFRS (2010-2016); LOSS = prejuizo; TAM = tamanho da empresa; ROA = retorno sobre o
ativo total; ALAVFIN = grau da alavancagem financeira; ESPEC = especialista no setor; COMPLEX = nivel de complexidade;
BIGN = se é auditada por uma Big Four; Diferenga = diferenca entre a média no periodo p6s-IFRS e no periodo de transicéo;
*[**[+** — gstatisticamente significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A amostra contém 613 empresas/ano listadas
na Economatica e 6.115 observagoes, capturadas entre os anos de 2001 e 2016.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

Na Tabela 4, identifica-se que as variaveis que resultaram significativas para o teste t de
Student foram a dependente Res ou Repr e as de controle TAM, ROA, ESPEC, COMPLEX e
BIGN. Com isso, denota-se que as ressalvas ou reprovacdes (Res ou Repr) foram maiores no
periodo de transicdo que no periodo pos IFRS, devido a uma melhora nos padrbes contabeis
advindos da adoc¢do das IFRS. A diminuicdo de 8% para 4% da probabilidade de emissédo de
parecer com ressalva ou reprovagdo sinaliza uma melhora desse indicador, corroborando
achados anteriores (Kinney et al., 2004; Stanley & Dezoort, 2007; Mcguire et al., 2012; Schmidt,
2012; Francis & Michas, 2013; Lobo & Zhao, 2013).

Nota-se que o tamanho das empresas (TAM) foi maior no periodo pés-IFRS que no
periodo de transicdo. Isso era esperado devido as novas IFRS (Hung & Subramanyam, 2007;
Pires, Decourt, Camargo, & Siebel, 2012). Da mesma forma, identifica-se um ROA negativo, que
se torna mais negativo de um periodo para o outro, indicando um possivel efeito persistente da
crise do subprime (Freitas & Cintra, 2008) e da subsequente crise brasileira (Veloso & Bonelli,
2016; Barbosa, 2017). A alavancagem n&o mostra diferenca significativa. Pode-se verificar
também um aumento de especialistas (ESPEC) no periodo pds-IFRS em relacdo ao de transigéao,
0 que pode ter relacdo com o aumento das Big Four relatado mais a frente. J& em relacdo a
complexidade (COMPLEX), observa-se a mesma situacao que foi observada na variavel ESPEC:
as empresas identificadas no estudo atuam em diversos segmentos no periodo pos-IFRS,
indicando uma diversificacdo de suas operacdes. Finalmente, a variavel BIGN indica que houve
um aumento significativo da contratagcéo das Big Four, o que pode estar relacionado a uma maior
expertise em IFRS e a uma busca pela diminuigédo dos riscos de compliance.

4.3 Resultados das regressdes

As Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados de dois modelos de regresséo, republicagdo
(Equacédo 1) e ressalva (Equacado 2), com o coeficiente Logit (ndo-linear), bem como o efeito
marginal médio (uma média do efeito ndo-linear) e o P-valor.

Tabela 5
Regresséo da variavel republicacédo (REP)

Variaveis Coef|C|_ente Erro padrao P-valor Coeficiente Erro padrao P-valor

Logit dy/dx
T _IFRS 0,8722 0,5808 0,1330 0,0042 0,0028 0,1380
P_IFRS -0,0437 0,6871 0,9490 -0,0002 0,0033 0,9490
LOSS 1,2500 0,4827 0,0100** 0,0060 0,0030 0,0480**
TAM 0,2506 0,1118 0,0250** 0,0012 0,0007 0,0650*
ROA 1,2825 1,0167 0,2070 0,0062 0,0055 0,2560
ALAVFIN -0,0242 0,0262 0,3500 -0,0001 0,0001 0,3770
Continua
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Tabela 5 (continuacéo)
Coeficiente Coeficiente

Variaveis . Erro padréo P-valor Erro padréo P-valor
Logit dy/dx
ESPEC 0,8204 0,4387 1,8700 0,0040 0,0021 0,0640*
COMPLEX 0,8111 0,4642 0,0810* 0,0039 0,0020 0,0500%**
BIGN -1,6282 0,4346 0,0000%*** -0,0079 0,0027 0,0040%***

Nota. REP =republicagdo; Res ou Repr=reprovagdo ou ressalva; T_IFRS =periodo de transicdo IFRS (2008-2009);
P_IFRS = periodo de pés-transigdo das IFRS (2010-2016); LOSS = prejuizo; TAM = tamanho da empresa; ROA = retorno sobre o
ativo total; ALAVFIN = grau da alavancagem financeira; ESPEC = especialista no setor; COMPLEX = nivel de complexidade;
BIGN = se é auditada por uma Big Four; */**/*** = estatisticamente significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Esta
tabela descreve a Equacéo (1) sobre o efeito médio por Logit e o efeito marginal médio, também estimado por Logit, com erros
padréo clusterizados em nivel de firma. A amostra contém 613 empresas listadas na BM&FBovespa e 6.115 observag8es com efeito
fixo de setor, capturadas entre os anos 2001 e 2016.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

A Tabela 5 descreve o coeficiente Logit (ndo-linear) e o efeito marginal médio de cada
uma das variaveis, na probabilidade de ter ocorrido republicacdo. Nao foram encontrados
resultados estatisticamente significativos tanto no periodo de transi¢do (T_IFRS) quanto no
periodo pés-IFRS (P_IFRS). Assim, a hipétese de que talvez as auditorias tenham fortalecido o
processo ndo se sustenta. Entretanto, esses resultados estdo em linha com as ponderagfes de
Ball (2006), ao mencionar que a ado¢do das IFRS néo significa, necessariamente, melhoria
instantanea, uma vez que aspectos culturais, politicos, entre outros, podem fazer com que as
interpretacdes se tornem dubias. Outro ponto a se destacar é a pouca variabilidade dos dados.
Como a republicacdo € um evento relativamente raro, o modelo pode ndo estar conseguindo
capturar devidamente os efeitos.

Quanto aos controles, identifica-se que as variaveis que afetam a variavel republicacdo
sdo as variaveis LOSS, TAM, ESPEC, COMPLEX e BIGN. Analisando os coeficientes, é possivel
alertar que ante uma perda (LOSS) aumenta em 0,6 p.p. a chance de republicagéo, indicando
gque empresas com perdas podem ter mais problemas em elaborar um reporte fidedigno. Como
a média de republicagdo é baixa (0,06% na transicdo e 0,04% no poés-IFRS), € um efeito
econdmico importante. Quanto ao tamanho da empresa (TAM), uma variacdo de um ponto de
log no total do ativo aumenta a chance de republicar em 0,12 p.p., embora a relagédo estatistica
seja fraca. O fato de a auditoria ser especialista no setor (ESPEC) tem um efeito fracamente
significante somente no efeito marginal médio, com um aumento de 0,40 p.p. na chance de
republicacdo. Firmas mais complexas, que atuam em mais de um setor (COMPLEX), também
apresentam uma chance estatisticamente significante de maior republicagdo, de 0,2%,
provavelmente devido a maior dificuldade inerente de reportar a operagdo. Por fim, ser auditado
por uma Big Four (BIGN) esta associado a uma possibilidade 0,79 p.p. menor de republicacao,
indicando uma maior qualidade do processo de auditoria. ROA e alavancagem parecem nao
estar relacionados com a chance de republicacéo.

A Tabela 6 apresenta a regressao da variavel ressalva estimada por Logit e também pelo
coeficiente (dy/dx), apresentando o efeito marginal médio:

Tabela 6

Regresséo da variavel ressalva ou reprovacado (RES ou REPR)

Variaveis Coef|C|_ente Erro padrao P-valor Coeficiente Erro padrao P-valor
Logit dy/dx

T_IFRS -0,4319 0,1632 0,0008*** -0,0227 0,0073 0,0002***

P_IFRS -0,8640 0,1949 0,0000*** -0,0454 0,0120 0,0000***

LOSS 1,0484 0,1351 0,0000*** 0,0551 0,0110 0,0000%**

TAM 0,0805 0,0640 0,2090 0,0042 0,0034 0,2120

ROA 0,1084 0,4157 0,7940 0,0057 0,0222 0,7970

ALAVFIN -0,0059 0,0134 0,6580 -0,0003 0,0007 0,6550

Continua
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Tabela 6 (continuacéo)
Coeficiente Coeficiente

Variaveis . Erro padréo P-valor Erro padréo P-valor
Logit dy/dx

ESPEC -0,1848 0,5016 0,7130 -0,0097 0,0263 0,7120

COMPLEX 0,2534 0,5455 0,6420 0,0133 0,0281 0,6360

BIGN -0,7692 0,2277 0,0001*** -0,0405 0,0141 0,0004 ***

Nota. REP =republicagdo; Res ou Repr=reprovagdo ou ressalva; T_IFRS =periodo de transicdo IFRS (2008-2009);
P_IFRS = periodo de pés-transigdo das IFRS (2010-2016); LOSS = prejuizo; TAM = tamanho da empresa; ROA = retorno sobre o
ativo total; ALAVFIN = grau da alavancagem financeira; ESPEC = especialista no setor; COMPLEX = nivel de complexidade;
BIGN = se é auditada por uma Big Four; */**/*** = estatisticamente significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Esta
tabela descreve a Equacéo (2) sobre o efeito médio por Logit e o efeito marginal médio, também estimado por Logit, com erros
padréo clusterizados em nivel de firma. A amostra contém 613 empresas listadas na BM&FBovespa e 6.115 observag8es com efeito
fixo de setor, capturadas entre os anos 2001 e 2016.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

A Tabela 6 indica que foram encontrados resultados estatisticamente significativos nos
periodos de transicdo (T_IFRS) e p6s-IFRS (P_IFRS), suportando a H2. Durante a transi¢éo
observa-se uma reducéo de 2,27 p.p. na probabilidade de emissdo de pareceres de auditoria
com ressalva ou reprovacao (Res ou Repr), com um efeito econdmico ainda mais pronunciado
no periodo pés-IFRS, em que houve reducdo de 4,54 p.p. E um efeito econdmico importante
guando contrastado com as médias de 8% e 4% nos periodos de transi¢do e pés-IFRS. Portanto
existe alguma indicagdo de que os relatorios contabeis tiveram uma melhora em sua qualidade,
corroborando resultados obtidos em outros cenarios, tanto no Brasil quanto no exterior (Oliveira
& Lemes, 2011; Pelucio-Grecco et al., 2015; Linhares, Costa & Beiruth, 2018)

Em termos de controles, LOSS continua com resultado altamente significativo,
evidenciando que as perdas também possuem um efeito importante sobre a chance de ressalva
ou reprovacdo (Res ou Repr), com um aumento de 5,51 p.p. Ser auditado por uma Big Four
continua tendo um resultado similar sobre ressalvas e reprovagfes, com uma diminui¢cdo de 4
p.p. na chance de ocorréncia de problemas desse tipo. Os demais controles mostram-se nao
significativos.

Assim, ha alguma evidéncia de que talvez a adocao das IFRS nédo tenha tido um impacto
tdo forte nas demonstragbes contdbeis, diante do n&o resultado em republicagbes que
demonstrou este estudo. Tal resultado esta em linha com as afirmacgdes de Ball et al. (2003) de
que os incentivos econdmicos dominam os padrfes contabeis na determinacdo da qualidade das
demonstrag@es financeiras. Entretanto ha evidéncia de que alguma melhora pode ter ocorrido,
uma vez que no periodo posterior as IFRS diminuiu o volume de pareceres ressalvados ou
reprovados.

5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou analisar o efeito das Normas Internacionais para Contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS) em republicagéo de relatérios financeiros e
na emissdo de parecer de auditoria com ressalva ou reprovacao. Para responder & questdo da
pesquisa, foi utilizada uma amostra coletada por meio de base de dados da Economatica e da
CVM. Foram estudadas 613 empresas de capital aberto, listadas na BM&FBovespa, no periodo
de 2001 a 2016.

Os resultados deste estudo indicam um efeito positivo da ado¢éo das IFRS na qualidade
das demonstracdes contabeis brasileiras ao evidenciar diminuicdo da ocorréncia de ressalvas e
reprovacoes por parte das empresas de auditoria. Entretanto ndo se observou nenhum efeito
relativo & chance de republicacdo, ou seja, embora as empresas de auditoria estejam
ressalvando ou reprovando menos 0s balancos, ndo se verifica reducéo na probabilidade de
republicacdo destes. Nessa perspectiva, os resultados desta pesquisa podem ser (teis para
reguladores como a CVM, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) ou o proprio
International Accounting Standards Board (IASB) — que tem a funcdo de trazer transparéncia,
accountability e eficiéncia para os mercados financeiros —, na medida em que sinaliza uma
melhora apenas parcial na qualidade das demonstra¢gdes contabeis.

Este estudo, por estar limitado as empresas listadas, ndo analisa o universo de empresas
fechadas e auditadas. Por envolver empresas fechadas e com menores requisitos de disclosure,
€ possivel que os efeitos das IFRS pudessem ser ampliados caso tais empresas fossem
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analisadas. Ou seja, sugere-se que pesquisas futuras verifiguem os efeitos da adocédo das
normas internacionais para além do universo de empresas listadas. Por fim, é vélido enfatizar
gue existem oportunidades para novos estudos, pesquisando, por exemplo, outras formas de
verificacdo da adocdo das IFRS, a saber: i) quais sdo as organizacbes com uma relacao
custo/beneficio mais atraente; ii) qual pode ser o efeito da adoc¢do das IFRS no uso da informacgéo
contébil por outros usuarios; iii) verificar minuciosamente se as empresas de fato adotam as
IFRS, ou seja, analisar o grau de cumprimento das novas regras estabelecidas por esse
paradigma contabil; entre outros.
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RESUMO

O objetivo geral deste estudo é analisar se o efeito carona (free-riding) ocorre num ambiente de
shopping center, no periodo do Natal, em campanha promocional de vendas. O free-riding é
definido como o efeito de atuacdo em que “um membro de um grupo obtém beneficios da
membresia do grupo, porém ndo suporta um compartiihamento proporcional dos custos de
prover tais beneficios” (Albanese & Van Fleet, 1985, p. 244). Esse efeito € observado sob
perspectiva da Teoria Econdmica da Regulagdo, segundo a qual a regulacdo é instituida
principalmente para protecdo e beneficio do publico em geral ou de alguma grande subclasse do
publico (Stigler, 1971). Para mensura-lo, foi utilizada uma proxy dos beneficios usufruidos por
agentes ndo (proporcionalmente) contribuintes com a intervencdo, bem como aplicaram-se
questionarios por meio de entrevistas com gerentes de lojas/quiosques dos shopping centers. A
partir dos resultados obtidos foi possivel constatar evidéncias do uso dos beneficios da regulagéo
por lojas/quiosques ndo participantes. Portanto, conclui-se que o free-riding de fato ocorre num
ambiente de shopping center, no periodo do Natal, em campanha promocional de vendas.

Palavras-chave: Teoria da Regulagéo. Free-riders. Shopping Center.

ABSTRACT

The general aim of this paper is to analyze whether the free-riding tendency happens, in an
environment of a shopping center, on Christmas season, in sales promotional. The free-riding is
defined as an effect of actuation that “a member of a group obtains benefits from group
membership but does not bear a proportional share of the costs of providing the benefits”
(Albanese & Van Fleet, 1985, p. 244). This effect is seen under the perspective of The Theory of
Economic Regulation, according to which the regulation is instituted primarily for the protection
and benefit of the public at large or some large subclass of the public (Stigler, 1971). To measure
the free-riding, it was used a proxy of benefits enjoyed by agents who don’t (proportionally)
contributed with the intervention, well as the application of questionnaires by interviews with
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store/kiosk managers in shopping centers. From the results obtained, it was possible to find out
evidences for the use of regulation benefits by non-participants stores/kiosks. Therefore, it can
be concluded that the free-riding in fact happens in an environment of a shopping center, on
Christmas season, in sales promotional.

Keywords: Theory of Regulation. Free-riders. Shopping Center.

1 INTRODUCAO

Considere uma situacao em que o Conselho de Administracdo de um condominio exerca
0 papel de agente regulador e os condéminos, o papel de agentes regulados. As normas
impostas por esse conselho implicardo em beneficios e custos aos agentes regulados, no
entanto, nem sempre de forma proporcional, pois os condéminos que se mudardo para o
condominio apés os aportes de capital decorrentes de alguma norma! usufruirdo dos mesmos
beneficios, mas sem os respectivos custos.

Ou considere um contexto em que um professor de uma disciplina (agente regulador)
exija de seus alunos (agentes regulados), mediante alguns requisitos (regras) e orientacdes, a
elaboragdo de um trabalho em grupo para apresentacdo. Alunos descompromissados (free-
riders?), que nao participam das reunibes para elaborac&o do trabalho, podem se beneficiar com
a mesma nota que outros integrantes do grupo, sem terem feito proporcional ou algum esforco,
tendo em vista que os alunos compromissados ndo possuem autoridade formal para punir ou
excluir os free-riders e, por isso, acabam por consentir tais comportamentos dentro do grupo.

Essa relacdo entre agente regulador e agentes regulados foi estabelecida inicialmente
pela Teoria Econbmica da Regulacdo (Stigler, 1971), num contexto de Estado e grupos
econdmicos. Segundo essa teoria, a regulagdo é instituida principalmente para protegéo e
beneficio do publico em geral ou de alguma grande subclasse do publico. Um grupo econémico
pode buscar regulacéo ou esta simplesmente pode ser imposta a ele, sendo adquirida, moldada
e operada primariamente em seu beneficio (Stigler, 1971).

De acordo com Stigler (1971), o Estado é o agente regulador que tem o poder nao
compartilhado de compelir e seletivamente ajudar, por meio de alguns beneficios, ou prejudicar
um vasto numero de grupos econdmicos. Stigler (1971) ainda destaca que o financiamento das
atividades da empresa, tal como a regulacdo, leva ao problema usual do free-rider. De modo
geral, o free-rider acaba usufruindo de determinado beneficio, sem ter feito proporcional ou
alguma contribuicdo (custo) para obter esse beneficio.

O free-riding é definido como o efeito de atuagao em que “um membro de um grupo obtém
beneficios da membresia do grupo, porém nao suporta um compartilhamento proporcional dos
custos de prover tais beneficios” (Albanese & Van Fleet, 1985, p. 244). As possibilidades de
sucesso da intervencao (regulacdo) aumentam na medida em que o numero de participantes
potencialmente beneficiarios € pequeno, mas também quando a posicdo destes no mercado é
simétrica, uma vez que a assimetria pode incentivar o surgimento de free-riders (Downs, 1999).

Considerando esse efeito, a solicitacdo de suporte € complicada, pois os membros
individuais ndo podem ser excluidos dos beneficios da regulacdo, mesmo que ndo tenham
partiihado dos mesmos custos (Stigler, 1971). Segundo O’Neill (2010), o free-riding (efeito
carona) ocorre quando uma pessoa extrai uma “externalidade positiva” das acdes de terceiros,
ou seja, adquire um beneficio pelo qual ela ndo pagou. Além disso, “pessoas que nada tém a ver
com a acgao nao podem ser impedidas de usufruir esses beneficios” (Stigler, 1971, p. 14).

Deste modo, é possivel observar que a Teoria Econdmica da Regulagéo (Stigler, 1971),
apesar de desenvolvida para a industria (setor), pode estar presente em distintos cenarios,
sempre que haja uma relagédo de agente regulador e agente regulado. Nesse contexto, sob uma
perspectiva empirica, motivada por observacao, busca-se nesta pesquisa analisar se alguns
lojistas de centros comerciais e shopping centers que nado participam de campanhas
promocionais e festivas promovidas por seus administradores sdo beneficiados com aumento de
vendas e/ou outros ganhos nesses periodos de campanhas.

1 As normas s&o limitadas, pois ndo tém a capacidade de prever todas as situagdes e comportamentos possiveis.
2 Caroneiros.
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A observacao desses eventos induz alguns questionamentos: por que, apesar das regras
(contratos entre as partes) que definem custos, beneficios e penalidades, ndo h& unanimidade
em termos de adesdo as campanhas? Sera que os lojistas que ndo participam, a principio, obtém
beneficios econémicos e intangiveis (por exemplo, imagem) relacionados as campanhas? Esse
comportamento poderia ser identificado como free-riding, motivado pelos contratos
incompletos®? A ndo participacdo de alguns lojistas é decorrente de falhas na estrutura do
regulamento e das normas de administracdo do shopping? Os lojistas n&o participantes
percebem as falhas nas regras e agem oportunisticamente? Pragmaticamente, é possivel
impedir que as lojas ndo participantes das campanhas usufruam dos beneficios gerados? E
possivel limitar o acesso dos clientes as lojas ndo participantes? Os prémios oferecidos nesses
periodos promocionais ndo impactam o modelo decisério dos clientes, tornando a participacéo
desvantajosa? Enfim, diante desses questionamentos, selecionou-se o ambiente de shopping
center, em periodo de campanhas promocionais, a fim de verificar se ocorre o efeito free-riding
e se evento pode ser explicado pelos pressupostos da Teoria Econémica da Regulagéo (Stigler,
1971).

Dias (2014, p. 43) acrescenta que “o conceito de free-riding aplicado ao varejo, (...),
aborda a questdo da nédo captura do uso de um recurso entre os participantes do mercado e,
portanto, o mercado de tal recurso nao produzira um resultado 6timo”. Portanto, permeando o
ambiente empresarial, no qual se deseja a maximizac¢do de resultados com o0 minimo de custos
ou a auséncia deles, procura-se com este trabalho responder o seguinte questionamento: o efeito
free-riding pode ser verificado num ambiente de shopping center, no periodo do Natal, em
campanha promocional de vendas?

Por meio deste trabalho, espera-se entender o modelo de regulacdo e seus impactos.
Além disso, pretendeu-se extrapolar a aplicacdo da Teoria Econdmica da Regulagéo,
fundamentalmente voltada para a intervengdo do Estado na economia, a fim de regular
desequilibrios do mercado e promover o desenvolvimento econbmico em outros ambientes e
arranjos econémicos, configurando novos agentes reguladores e novos grupos de interesses.

Ao verificar os efeitos da regulagdo no desempenho de lojas participantes e néo
participantes de campanha promocional de vendas, no periodo do Natal, as evidéncias
encontradas poderdo contribuir para a analise do comportamento dos agentes envolvidos sob
esta perspectiva, além de incentivar o desenvolvimento de outros estudos, em cenarios mais
especificos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Regulagéao

s

A regulacdo € um esquema instaurado com o intuito de prover potenciais usos de
recursos e poderes para aprimorar a condicdo de grupos econdémicos. A tarefa central da Teoria
Econdmica da Regulagéo é explicar quem recebera os beneficios ou fardos da regulagéo, que
forma a regulacéo tera, e seus efeitos perante a alocacao de recursos. Segundo a teoria de
Stigler (1971), existem dois atores principais nessa relacdo: o Estado, agente regulador; e os
grupos econémicos, agentes regulados.

O primeiro agente € um recurso potencial ou uma ameaca para todos 0S grupos
econbmicos, visto que detém a posse de um instrumento basico ndo compartilhado com os
demais: o poder de coagir ou proibir. Tal poder lhe permite tomar decis6es de cunho econémico
sem o consentimento dos agentes regulados, podendo seletivamente ajudar ou prejudicar um
vasto numero de grupos (Stigler, 1971).

O segundo agente s&o 0s grupos econébmicos que ativamente buscam a regulacdo ou
sobre 0s quais esta é imposta. A principio, a regulacéo é feita para protecao e beneficio do maior
publico ou de algumas das maiores subclasses do publico. Entre esses agentes sao
considerados industrias (setores), ocupacdes e grupos de interesse (Stigler, 1971). Farhat (2007,

3 Contratos incompletos “sdo fontes potenciais para o comportamento oportunista, implicando falhas de mercado e elevagéo dos
custos de transacéo” (Silva & Brito, 2013).
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p. 145) adota o seguinte conceito para grupos de interesse: “é todo grupo de pessoas fisicas
e/ou juridicas, formal ou informalmente ligadas por determinados propdsitos, interesses,
aspiracdes ou direitos, divisiveis dos de outros membros ou segmentos de sua unido”.

Em sua teoria, Stigler (1971) fundamenta-se na intervencédo do Estado na economia, no
entanto, essa intervencdo pode compor outros ambientes e arranjos econdmicos, assim
formando novos agentes reguladores e novos grupos de interesse. Como recurso potencial para
0S grupos, o agente regulador — qualquer que seja — pode oferecer beneficios sob as seguintes
formas: subsidio, controle da entrada de novos concorrentes, fixacdo de precos e poder sobre
itens substitutos e complementares. Tais beneficios podem ser observados no licenciamento de
ocupacdes (e outros grupos); o uso da regulacao nesse formato é uma barreira de entrada efetiva
guando a prética ocupacional sem licenciamento constitui ofensa criminal (Stigler, 1971).

E de conhecimento geral que condutores automotivos devem possuir o registro da CNH
(Carteira Nacional de Habilitacdo); médicos, do CRM (Conselho Regional de Medicina);
advogados, da OAB (Ordem dos Advogados do Brasil); bem como contabilistas, do CRC
(Conselho Regional de Contabilidade). Sem suas respectivas inscricées, ndo ha permisséo legal
para exercer tais funcdes e, portanto, séo inviaveis do ponto de vista ético-profissional e no
ambito legal.

Entende-se que a ofensa criminal pode implicar penalidades monetarias e nao
monetérias. Por exemplo, quando da ocorréncia de ofensa conforme Detran (Departamento
Estadual de Transito) — 6érgao regulador — ao respectivo estado, a penalidade pode néo se limitar
a multas, mas se estender a suspensao ou cassac¢ao da CNH de envolvidos e/ou chegar a um
processo juridico-legal.

Outras ocupacfes podem, ainda, exigir certificacbes especificas em vez de habilitagbes
para atuar em suas atividades. Para esses casos, as certificacdes podem ser a porta ou barreira
de entrada, como ocorre com profissionais do investimento. Segundo Leite (2010), no Brasil
existem algumas certificac6es obrigatorias, de acordo com o cargo de cada profissional. Os
principais sdo o CNPI (Certificado Nacional do Profissional do Investimento), o CPA-10
(Certificado Profissional Anbima — 10) e CPA-20 (Certificado Profissional Anbima — 20).

Por sua vez, Moreno (2014) afirma que estudantes que desejam obter bolsa de estudos
no exterior geralmente também precisam de um certificado: o de proficiéncia na lingua inglesa
ou nativa do pais de destino, sendo os mais comuns o TOEFL (Test of English as a Foreign
Language), IELTS (International English Language Testing System) e CPE (Certificate of
Proficiency in English).

Firmas e setores ndo ficam de fora. Bares, bem como outros empreendimentos,
necessitam de alvaras para funcionar. Setores podem possuir exigéncias especificas. Por
exemplo, a seguranca alimentar é imprescindivel para o ramo alimenticio, de modo que as firmas
devem estar certificadas na norma internacional 1SO 22000 (International Organization for
Standardization) — Sistema de Gestéo da Seguranca na Producéo de Alimentos. Ressalta-se que
a certificacdo pode ou ndo ser obrigatéria e viabiliza outros ganhos, como: aumento de
recebiveis, publicidade e propaganda e até mesmo intangiveis, como vantagem competitiva e
ganho de reputacéo.

Em suma, a dificuldade da regulac&o é descobrir quando e por que um grupo é capaz de
usar o 6rgao regulador para os seus proprios fins, ou é apontado pelo agente regulador a ser
utilizado para fins alheios (Stigler, 1971).

2.2 Limitacdes

Conforme exemplificado, seria engano pensar que o licenciamento se restringe a um tipo
de grupo — o de ocupagbes. Observa-se que a regulagdo pode assumir diferentes moldes:
habilitacdes, certificacdes, alvaras, entre outros. Contudo, apesar dos beneficios, geralmente a
regulacdo sofre algumas limitagcbes. O conselho do grupo pode admitir estranhos em sua
membresia, bem como pode haver uma oposi¢éo coesa sob a regulacdo (Stigler, 1971).

No caso do CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis), autarquia formada pela unido
de esforcos das entidades Abrasca, Apimec Nacional, Bovespa, Conselho Federal de
Contabilidade, Fipecafi e Ibracon, € possivel notar limitag6es. A membresia € composta por dois
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integrantes de cada entidade, em sua maioria contabilistas. A admissdo de membros estranhos
— néo contabilistas — pode acentuar o conflito de interesses explicado pela Teoria de Agéncia®.

Ainda sobre o caso do CPC, a admisséo de outras entidades ou especialistas convidados,
tal como a Receita Federal, pode permitir que esse membro externo influencie significativamente
na tomada de decisbes, mesmo sem possuir poder votante. Assim, quando da divergéncia de
interesses entre membros convidados e o grupo, pode haver oposicdo dos primeiros aos
segundos visando impedir a regulacdo ou suas acoes.

Outra limitacdo é a presenca ou auséncia de garantias processuais onerosas (custos
administrativos). Adicionalmente, os efeitos da regulacdo sobre o grupo econémico podem ser
onerosos ou hao, implicando beneficios e/ou prejuizos para os agentes. Os regulamentos que
prejudicam o publico s&o os custos de alguma meta social ou, ocasionalmente, perversbes da
filosofia da regulamentacéo (Stigler, 1971).

Além disso, a probabilidade de sucesso da regulagédo esta sujeita a condigbes de
mercado: o equilibrio entre a demanda e a oferta do grupo e sua elasticidade, ou seja, fatores
fora do poder de controle total. Num grupo com integrantes numerosos, ha um padrdo de
beneficios regressivos. Por outro lado, quando um grupo organiza esfor¢cos para obter uma
regulacéo favoravel e isso incorre em custos na solicitacdo de suporte, estes sdo maiores para
um grupo difuso, se comparado a um concentrado (Stigler, 1971 e 1974).

Essas limitacbes s&o previsiveis e, portanto, devem todas entrar no célculo da
lucratividade da regulacdo do grupo. Stigler (1971) destaca, ainda, que a solicitacdo de suporte
€ complicada pelo problema de que estranhos (ndo membros) podem se apropriar dos beneficios
da regulagédo, mesmo ndo compartilhando de seus custos.

2.3 A Teoria do free-rider
De acordo com Albanese e Van Fleet (1985, p. 244):

No discurso de todo dia, € frequentemente dito que “todos querem algo por nada”. Claro
gue todas as pessoas em todos 0s lugares e a todo 0 momento ndo querem literalmente
adquirir frutos sem suportar nenhum custo. Nao obstante, geralmente é verdade que
pessoas agindo racionalmente tentam minimizar seus custos frente aos beneficios
recebidos.

A primeira vista, é aparente que a regulacdo ocorra apenas entre reguladores e
regulados. Eis que entdo se nota a presenca de um terceiro agente: o free-rider (o caroneiro).

De acordo com Mankiw (2006), o free-riding € “alguém que recebe o beneficio de um
bem, mas evita pagar por ele”. Ja para Gremaud (2003), o free-riding, além de pegar carona, é
considerado como oportunista. Albanese e Van Fleet (1985, p. 244) afirmam que: “o termo ‘free-
rider’ refere-se a um membro de um grupo que obtém beneficios da membresia do grupo, porém
nao suporta um compartilhamento proporcional dos custos de prover tais beneficios”. Stigler
(1974, p. 360) complementa que “cheap rider” (“caroneiro barato”) € um termo mais apurado para
um membro de um grupo, pois receber beneficios da membresia tipicamente envolve algum
custo.

Um flagrante exemplo do agente ocorre na simples coleta de frutos. Nao h& colheita sem
que alguém tenha realizado o plantio. Slack, Chambers e Johnston (2002) afirmam que qualquer
operacdo que produz bens ou servigos, ou um misto dos dois, faz isso por um processo de
transformacgéo baseado num modelo input-transformacg&o-output. As sementes e outros insumos
sao os recursos de entrada (inputs), que passam pela transformacéo (transformation) e resultam
nos frutos, ou seja, nas saidas (outputs).

Anélogo ao modelo, os custos da regulacdo sdo nossos inputs para que o agente
regulador realize transformacdes a fim de que outputs identificados como beneficios sejam
gerados. Usualmente identificamos agentes (free-riders) que ndo contribuem da forma esperada
com inputs, enquanto outros, sim.

4 Essa teoria busca explicar a relagéo entre dois ou mais agentes que, embora comprometidos com a mesma atividade, possuem
metas e atitudes individuais diferentes (Jensen & Meckling, 1976).
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No Brasil, por exemplo, para os trabalhadores regulados por 6rgados competentes ha a
exigéncia de contribuicbes para o bem comum — geralmente impostos federais trabalhistas.
Enquanto isso, trabalhadores néo regulados, tais como profissionais liberais e autbnomos néo
declarados, ndo realizam essas mesmas contribuicdes, porém usufruem dos beneficios.

Em consonéancia com a popular frase “There’s no such thing as a free lunch™ (“Nao existe
almogo gratis”), a teoria do free-rider compartilha da ideia de que para tudo cujo acesso € limitado
de alguma forma h& um custo, mesmo que suportado por terceiros. Stigler (1974, p. 359) afirma
gue mesmo nesse nivel de simplicidade, deve ser aparente que free-riders, assim como almocos,
ndo podem ser totalmente grétis. Se a entidade ndo arca com o custo, alguém esta arcando.

Olson (1965) explica como a teoria € uma tendéncia que opera para afetar a formacgéo de
grupos e a produtividade individual dentro deles: aponta sua utilidade para gestdes teoricas e
profissionais com implicacdes para projetos das unidades organizacionais; fornece um raciocinio
para a reflexdo sobre o efeito do tamanho do grupo em sua produtividade, em um alerta aos
gestores de provaveis influéncias negativas nela. Essa teoria ajuda a explicar por que alguns
grupos potencialmente Uteis nunca se formam, e sugere contraforcas Uteis para a tendéncia.

Primeiramente, assume-se a essencial pressuposicdo de que individuos agem
racionalmente. Para Albanese e Van Fleet (1985, p. 245), “racionalidade” significa que um
individuo tem um conjunto ordenado e definido de preferéncias, interesses “egoistas”; quando
livre para agir, entdo ira escolher comportamentos eficazes para alcancar essas preferéncias.

A preocupacdo central da teoria esta no ator individual e em sua avaliacdo da rede de
beneficios esperados ao contribuir com os interesses comuns do grupo em comparagao com 0s
beneficios do efeito free-riding (Stroebe & Frey, 1982). Os membros do grupo podem decidir pelo
free-riding, mesmo que todos estejam entusiasmados com o grupo e comprometidos com sua
finalidade. Um consenso sobre a desejabilidade de beneficios de grupo ndo implica consenso
em compartilhar os custos desses beneficios (Olson, 1965).

Por conseguinte, a jungdo de individuos para a formacdo de um grupo possui como
caracteristica critica seu interesse em comum. Essa esséncia do grupo é o que fornece um
beneficio inseparavel e generalizado. Olson (1965) apresenta o grupo por dois pontos: interesses
em comum dos membros X interesses individuais dos membros. Embora o grupo tenha um
interesse em comum, seus integrantes tém interesses individuais. A geracao de conflito entre os
interesses é explicada pela Teoria de Agéncia.

Tratando-se dos interesses e, naturalmente, dos beneficios, é valido diferencia-los em
bens publicos e privados. Antes de tudo, hd de se definir a ideia de “bem”: é qualquer coisa
tangivel ou intangivel que satisfaca uma ou mais necessidades e/ou desejos de um individuo,
podendo ser diferenciados por seus niveis de exclusividade (Albanese & Van Fleet, 1985,
p. 246).

Num grupo, um bem privado é algo pelo qual é exequivel ou econémico excluir um ou
mais membros, enquanto um bem publico ndo admite essa exclusdo. Um exemplo é a promogao
do trabalho de um membro resultante de sua participagéo nas atividades do grupo. A promogao
do trabalho satisfaz apenas aos interesses individuais e ndo aos coletivos, mesmo que a
promocao fosse para mais de um membro. Por esse motivo, trata-se de um bem privado. Em
contrapartida, no bem publico tem-se o status compartilhado por todos os membros do grupo
como resultado do alcance da meta coletiva. Nenhum membro do grupo pode ser excluido,
embora nem todos possam compartilhar igualmente do status (Mckenzie & Tullock, 1978).

Na pratica, os bens fornecidos pelos grupos variam entre ambos os tipos. Pelos bens
publicos satisfazerem os interesses comuns do grupo, séo o foco principal da teoria. Na formacéo
de um grupo desse tipo de bem, para uma reparticao igual de beneficios, ndo é racional para um
potencial membro suportar os custos de organizagdo do grupo, pois o individuo recebera a
mesma parcela relativa do bem publico, assim como os que irdo arcar com 0s custos. Sera mais
interessante deixar outra pessoa suportar esse custo. Alerta-se que se todos 0s potenciais
membros agirem de tal forma, o grupo ndo sera formado, e o bem publico, interesse em comum
do grupo, ndo sera fornecido (Albanese & Van Fleet, 1985).

5 Provérbio popularizado pelo economista Milton Friedman. Em 1975, a frase foi titulo de seu livro, descrevendo o conceito de “custo
de oportunidade” na literatura econémica (Friedman, 1975). Conhecido por um contexto do século XIX, o termo “free lunch” (“almogo
gratis”) tem sentido literal em que bares americanos ofereciam um “free lunch” (almogo gratis) desde que seus consumidores
comprassem a bebida. A ideia é que é impossivel conseguir algo por nada.
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Castro, Neves e Scare (2015, p. 386) acrescentam que, no caso de associacdes, 0s:

Associados estariam menos dispostos a assumir uma fracdo dos custos de um bem
coletivo oferecido se perceberem que é possivel tirar proveito de um bem coletivo, sem
contribuir financeiramente com ele. Em outras palavras, o produtor ndo arca com 0s
custos da associacdo, mas tira proveito (pega carona) nos bens coletivos produzidos por
ela. Ao final, como produtores pagantes percebem gue uns pagam e outros ndo, mas
todos tiram proveito, existe a tendéncia clara de deixarem de contribuir também e, ao
final, a associagdo deixara de existir, bem como seus bens coletivos oferecidos.

Uma vez que o grupo € formado, seu tamanho influencia decisdes dos membros em
contribuir para o bem publico. Sdo trés os fatores que explicam a influéncia do tamanho do grupo
no free-riding: visibilidade, perceptibilidade e parcela individual no bem (Albanese & Van Fleet,
1985).

Primeiro, os membros de um grupo reduzido estdo motivados a monitorar o free-riding,
devido ao aumento significante do fardo de prover o bem publico gerado pelos free-riders. Por
se tratar de um grupo reduzido, seus membros podem facilmente notar se alguém esta
contribuindo para o bem publico. Quanto mais isso acontecer, menos provavel sera que o
membro opte pelo free-riding, pois se o fizer outros irdo notar e, para ndo serem prejudicados,
podem também se tornar free-riders. Se todos fizerem isso, o bem publico ndo seréa fornecido.
Portanto, para prevenir que isso ocorra, os membros fardo suas contribuigdes notaveis para o
bem publico (Buchanan, 1965).

A dificuldade é que, com o aumento do grupo, a visibilidade da contribui¢cdo individual
reduz, fazendo o free-riding mais provavel. Adicionalmente, com o crescimento do grupo a
motivacao de monitorar o free-riding decresce, pois 0 impacto dessa pratica é distribuido entre o
grande namero de membros do grupo (Albanese & Van Fleet, 1985).

Segundo, em grupos reduzidos os membros estdo aptos a perceber que suas
contribui¢c6es individuais ao bem publico irdo fazer diferencas perceptiveis no montante total do
bem fornecido e em cada parcela do bem dos membros. Contudo, conforme o grupo se amplia,
€ mais facil para um membro concluir o oposto e, portanto, um individuo agindo racionalmente
tenderéa ao free-riding (Albanese & Van Fleet, 1985).

Por fim, aponta-se que quanto menor 0 grupo, maior a parcela relativa do bem publico
que cada membro recebe. Esse ultimo fator vai de encontro a limitagdo descrita anteriormente
por Stigler (1971) de que, num grupo com integrantes numerosos, existe um padrao de beneficios
regressivos. Em contrapartida, os custos para cada membro sédo maiores num grupo reduzido se
comparado a um de maior volume (Albanese & Van Fleet, 1985).

A respeito dos custos, um membro dominante do grupo pode estar disposto a suportar os
custos totais de prover o bem. Olson (1965, p. 34) faz uma observacao sobre grupos altamente
reduzidos: “Quanto maior o interesse de um membro no bem publico, maior a probabilidade de
ele obter uma propor¢éo do beneficio total do bem téo significativa que ele contribuira mesmo
gue tenha que arcar com todo o custo sozinho.”

Em sintese, as possibilidades de sucesso da intervencdo (regulagdo) aumentam na
medida em que o nimero de participantes potencialmente beneficiarios é pequeno, mas também
quando a posicao destes no mercado € simétrica, uma vez que a assimetria pode incentivar o
surgimento de free-riders (Downs, 1999).

2.3.1 O “problema” do free-rider

Em 1965, as unides trabalhistas estavam preocupadas com o free-rider, embora a pratica
tenha sido desconsiderada pelas principais teorias de movimento trabalhistas da época (Olson,
1965).

Nota-se atualmente que a ideia do free-rider é mais popular, ainda que de forma
superficial. Em situagdes rotineiras, no ambiente de trabalho ou académico, é possivel identificar
esses agentes, bem como nos ambientes que permeiam as organizagoes.

O problema do free-rider é reapresentado por Stigler (1974), mais precisamente como o
problema do cheap rider. Stigler argumenta que, se tomada consciéncia de uma assimetria
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frequente ou tipica de interesses de diferentes agentes num grupo, os incentivos individuais dos
agentes para participar de um empreendimento conjunto sdo substanciais.

O’Neill (2010) complementa ao dizer que ha ai um “problema” apenas quando se compara
ao que poderia ter sido feito para impedir essa situacdo — uma suposta subproducao ineficiente
do bem em questdo. Em outras palavras, o problema € que, ndo fosse o carater de nao
exclusividade do bem, as coisas poderiam ter sido ainda melhores.

2.3.2 Resolvendo o “Problema” do Carona

Segundo O’Neill (2010), sob certas condi¢cdes haveria possibilidade de negociacdo com
0s usuarios ndo contribuintes (“free-riders”), ao passo que o grupo econdmico passaria a estar
comprovadamente melhor — isto €, haveria um ganho de Pareto Eficiente®. Esse arranjo é uma
decisdo empreendedora, a qual ndo envolve coercdo de qualquer lado envolvido. Contudo,
evidencia-se que, caso nao haja qualquer atividade voluntaria por parte dos agentes,
especialmente se arranjos propostos sdo recusados, € inexistente o potencial para ganhos
eficientes no sentido de Pareto. Ademais, altos custos de transacdo podem impedi-lo, bem como
outra razao qualquer.

Para Stigler (1974), numa ampla gama de situacdes, individuos falharéo em participar de
atividades coletivamente lucrativas na auséncia de coer¢cdo ou incentivos individualmente
apropriados. Por outro lado, O’Neill (2010) defende que existem consideraveis razdes
econOmicas para nao acolher “solucbes” coercivas para qualquer suposto problema de
ineficiéncia em decorréncia de um “carona”.

Posto que sob um arranjo empreendedor inexiste coercdo, nele ha garantia de que todas
as partes usufruirdo de ganhos ex ante’, enquanto sob um arranjo coercivo, ndo. Ndo ha sentido
presumir que o agente regulador desenvolvera arranjos com ganhos de Pareto Eficientes de
melhor modo que os agentes contemplados com os frutos desses arranjos. Com base em
argumentos da Teoria de Escolha Publica® — sem mencionar nossas reais experiéncias com a
oferta estatal de bens e servigos — sdo perceptiveis fortes motivos para acreditar que ao menos
alguém saird prejudicado (O’Neill, 2010).

Argumenta-se ainda que, se todos os agentes podem usufruir de ganhos, ndo ha por que
ter coercdo e, portanto, espera-se uma solu¢cdo empreendedora — isto €, n&o coerciva.
Defensores da coercdo como meio de solucionar o “problema” das externalidades positivas
cometem um equivoco econémico basico ao desprezar as preferéncias dos agentes envolvidos,
além de adotarem a politica do “pagar forcadamente por bens e servigos nao solicitados” como
um ideal econémico. Para o autor, esse é de fato um dos ideais mais conspicuamente tirdnicos
da economia moderna (O’Neill, 2010).

2.3.3 Revisao da literatura de pesquisas sobre free-riding

Shin (2007), ao analisar como o comportamento free-riding no servico de atendimento ao
cliente afeta a competicéo, verificou que o free-riding de fato prejudica o varejista que oferece o
servico. Em contrapartida, quando os clientes sdo heterogéneos em termos de custos de
oportunidade para fazer compras, o comportamento free-riding ndo sé beneficia o varejista free-
riding, mas também o varejista que fornece o servico pré-venda.

De outro lado, séo identificados também os consumidores free-riders, que “pegam
carona” quando uma empresa nao consegue cobrar por um servigo de informagao pré-venda
nem distinguir os consumidores oportunistas dos demais (Carlton & Chevalier, 2001).

A literatura aponta que no “e-commerce” (ou “comércio eletrdnico”) existe uma tendéncia
ao comportamento free-riding. E quando o consumidor busca informacdes sobre determinado
produto num site mais completo e, apés se informar, busca outros sites que oferecam o mesmo
produto com um preco mais baixo (Van Baal & Dach, 2005; Spahn, 2013; Dias, 2014).

6 Um ganho de Pareto Eficiente é aquele no qual pelo menos uma pessoa melhora sua situagdo e nenhuma outra fica pior em
decorréncia disso (O’'Neill, 2010).

" Em economia, o termo indica o que os agentes econémicos desejam ou esperam fazer (Simonsen & Cysne, 2009).

8 Ramo da teoria econémica em que conceitos da economia sdo aplicados a politica e aos servigos publicos. Com a ideia de que
“pessoas sdo pessoas” — sujeitas as mesmas motivagdes tanto na vida publica quanto na vida privada —, a escolha publica trata os
politicos (reguladores) como agentes humanos que priorizam a satisfagdo do seu autointeresse em lugar do bem comum (Tullock,
Seldon & Brady, 2002).
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Ceribeli e Conte (2016) constataram alguns fatores que motivam a adocdo do comeércio
eletrénico e influenciam diretamente a ado¢cdo do comportamento free-riding, dentre eles: (1)
possibilidade de precos mais baixos nas compras realizadas pela Internet; (2) conveniéncia nas
compras efetuadas online; (3) baixo risco do e-commerce; e (4) pré-disposicdo em buscar mais
informagdes prévias em redes sociais.

No varejo tradicional (lojas fisicas), o comportamento free-riding ocorre quando um
potencial comprador avalia um produto fisicamente e coleta informacdes relevantes sobre ele e
sua aplicabilidade, mas realiza a compra em outra loja fisica ou em site que ofereca alguma
vantagem, como precos e condi¢cdes de pagamento (Bakos, 2001).

3 METODOLOGIA

3.1 Estratégia de pesquisa

Este trabalho pode ser caracterizado como uma pesquisa documental e exploratéria, em
que foram feitos levantamentos de dados por meio dos regulamentos de campanhas
promocionais no Natal de 2016, em dois shopping centers selecionados para a pesquisa.
Utilizaram-se dois modelos de questionario como instrumentos de coleta de dados. Além disso,
foram realizadas pesquisas bibliograficas sobre os temas abordados.

3.2 Descrigdo da populagdo e amostra

Como populagédo para estudo foram selecionadas lojas/quiosques de dois shopping
centers da cidade de Ribeirdo Preto (SP), a fim de verificar se o efeito free-riding ocorreu no
Natal de 2016, em campanha promocional de vendas. Dessa maneira, a amostragem pode ser
considerada ndo probabilistica por conveniéncia, em virtude da simplicidade operacional,
inacessibilidade e falta de disponibilidade de todos os respondentes da populacéo.
Lojas/quiosques participantes e nao participantes de campanha promocional de vendas dos
shopping centers, na época do Natal de 2016, foram objeto da investigagdo. Na Tabela 1, o
detalhamento da populagao:

Tabela 1
Populacéo
Shopping Center A % B % Amostra %
Participantes 68 80,95% 292 90,12% 360 88,24%
N&o participantes 16 19% 32 9,88% 48 11,76%
Total 84 100% 324 100% 408 100%

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Para aplicagdo do questionario e selegdo da amostra, foram selecionados
aproximadamente 25% de lojas e quiosques, em virtude das limitacdes para a coleta de dados e
aceitacdo em colaborar com a pesquisa. Conforme Tabela 3, no Shopping Center A a amostra
foi composta por 19 lojas/quiosques participantes e 3 nao participantes da campanha
promocional de vendas no periodo do Natal de 2016; no Shopping Center B, a amostra foi de 76
lojas/quiosques participantes e 8 ndo participantes. Considerando todas as lojas/quiosques dos
dois shopping centers, a amostra total de participantes foi de 89,62% e a de n&o participantes foi
de 10,38%

3.3 Procedimentos

Pretendeu-se, no ambiente estudado: (1) identificar o agente regulador, os agentes
regulados e ndo regulados e free-riders; (2) identificar os custos e requisitos para as lojas de
shopping center participarem da campanha promocional de vendas na época do Natal; (3)
analisar o regulamento da campanha promocional; (4) verificar se houve beneficios, bem como
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possiveis outros ganhos intangiveis, em funcdo da campanha promocional para lojas/quiosques
participantes e nédo participantes.

3.4 Instrumento de coleta de dados

A coleta dos dados foi realizada na segunda quinzena de janeiro de 2017, periodo
posterior as campanhas natalinas. A fim de verificar se houve beneficios decorrentes da
campanha promocional para as lojas participantes e para as nao participantes, foram aplicados
dois questionarios assistidos® com os gestores de lojas/quiosques que concordaram em
participar da pesquisa.

Os questionarios foram aplicados: (1) para lojas/quiosques participantes da promog¢éao de
Natal 2016 e (2) para lojas/quiosques ndo participantes da promoc¢do de Natal 2016. Nos
instrumentos de coleta de dados foram incluidas 11 questdes, cuja constru¢cdo se baseou no
referencial tedrico previamente levantado.

A primeira questdo é aberta e serve para identificacdo do shopping center onde a
loja/quiosque se encontrava. As questdes de 2 a 6 sdo fechadas, bem como as de 8 a 10, que
sdo de multipla escolha, cujos objetivos sao: identificar os beneficios, bem como possiveis outros
ganhos intangiveis; verificar a existéncia de limitacdes; identificar os custos e requisitos para as
lojas/quiosques de shopping center participarem da regulacdo. A questédo 7 € aberta, com o
objetivo de captar o percentual (%) de aumento de vendas relacionado ao periodo da campanha
natalina. A questao 11 também é aberta, a fim de que o respondente acrescentasse alguma
informacé&o adicional que julgasse relevante.

3.5 Tratamento dos dados

Apoés a coleta, os dados foram agrupados e tabulados em uma planilha eletrdnica, em
gue foi feita uma identificacdo e categorizacéo das informagdes fornecidas pelos respondentes.
Por meio de uma escala ordinal®®, as respostas obtidas foram ordenadas, de acordo com o
percentual de escolha dos respondentes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A regulagdo tomada como objeto de investigacdo deste estudo € uma campanha
promocional natalina destinada aos clientes dos shopping centers. Mediante o consumo de bens
e servicos de acordo com as condicbes impostas, esses clientes ganham cupons para
participacdo num sorteio de prémios. Para o grupo econémico Condéminos de Shopping Center,
os fatores comuns de interesse séo o0 incentivo ao consumo no ambiente de shopping center e
seu autobeneficiamento.

Primordialmente, esta pesquisa buscou obter acesso aos regulamentos das promoc¢des
da amostra, que séo de dois tipos: regulamento interno (destinado a lojas/quiosques) e externo
(destinado aos clientes). Destaca-se que, apesar dos esforcos despendidos, somente o Ultimo
(regulamento externo) foi cedido a pesquisa.

A partir dos regulamentos fornecidos e aplicacdo dos questionarios assistidos', analisou-
se a campanha promocional conforme os itens para participacdo de lojas/quiosques, conforme
disposto na Tabela 2:

® Elaborados com base nos procedimentos propostos por esta pesquisa (apéndices A e B). O uso de dois questionarios deve-se a
necessidade de adaptacdes em determinadas questfes para captar pontos de vista diferentes (participantes e ndo participantes).
Portanto, o questionario do apéndice A foi aplicado em todas as lojas/quiosques participantes da promocédo de seus respectivos
shopping centers; enquanto o questionario do apéndice B, aplicado em todas as lojas/quiosques nédo participantes da promogao de
seus respectivos shopping centers. O questionario assistido permite ao pesquisador acompanhar e coordenar diretamente as
perguntas aos respondentes, além de evitar informagdes incompletas.

10 A escala ordinal é uma das possibilidades de mensuragéo dos fatos a serem pesquisados e indica a posigéo relativa da resposta
com relacgéo a alguma caracteristica (Marconi & Lakatos, 1999, p. 117).

11 Os instrumentos de pesquisa contém informacdes sigilosas e, portanto, as entidades contribuintes com o estudo ndo serdo
identificadas.
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Tabela 2

Campanhas Promocionais

Shopping center

A

B

Promocao Natal 2016

De acordo com a legislacéo vigente!

De acordo com a legislagdo vigente!

Local

Ribeirdo Preto — SP

Ribeirdao Preto — SP

Periodo

Entre 24/11 a 26/12/16

Entre 23/11/16 e 02/01/17

Divulgagao promocional

Internet, incluindo redes sociais, site,
cartazes, midias externas com outdoor,
flyer, assessoria de imprensa e cancelas
no Shopping, e talvez TV.

Outdoor, banner, TV, radio, internet e
comunicagao interna.

Pré-requisitos

Parceria com a operadora participante?

Parceria com a operadora participante?

Fatores limitantes

Lojas/quiosques que transacionem
exclusivamente bens e servicos néo
contemplados®

Lojas/quiosques  que  transacionem
exclusivamente bens e servicos nao
contemplados®*

Nota.! Lei n°. 5.768/71, regulamentada pelo Decreto n°. 70.951/72 e pela Portaria/MF n°® 41/08.

2 permitir pagamentos das compras realizadas nos termos impostos, com os cartdes participantes, nas fungées crédito, débito e/ou
pré-pago, transacionados, exclusivamente na maquina da operadora participante.

3 Armas, munigdes, explosivos, fogos de artificio ou de estampido, medicamentos, bebidas alcodlicas, fumos e seus derivados;
tiquetes de cinema e teatro (artigos 10 e 13 do Decreto n°® 70.951/72); servi¢os de estacionamento, bancérios, cambio e de casa
lotérica.

4Tiquetes de shows do Centro de Eventos (artigos 10 e 13 do Decreto n° 70.951/72); jogos eletronicos.

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Os agentes da relagdo foram identificados em: (1) reguladores (as): Associacdo dos
Lojistas do Fundo de Promogdes do Shopping Center A e B; (2) regulados (as): lojas/quiosques
participantes, isto é, que se enquadraram nos requisitos do regulamento para participagéo; e (3)
ndo regulados (as): lojas/quiosques ndo participantes, isto €, que ndo se enquadraram nos
requisitos do regulamento para participagdo ou aquelas que se enquadraram, porém optaram
por ndo participar. A representatividade desses agentes e um indicativo da amostra de pesquisa
sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3

Agentes

Shopping Center A % B % Total %
Reguladores (as) 1 - 1 - 2 -
Regulados (as) 19 86,36% 76 90,48% 95 89,62%
N&o regulados (as) 3 13,64% 8 9,52% 11 10,38%
Total 22 100% 84 100% 106 100%

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

E notavel a existéncia de baixa representatividade entre os agentes ndo regulados da
amostra em ambos o0s shopping centers, o que é explicado pela prévia presenca de baixa
representatividade dos mesmos agentes na populacdo do estudo. Sendo assim, 0 cenario
presente na populagéo se transfere para a amostra. Em suma, foram poucas as lojas/quiosques
que ndo optaram por participar da promoc¢ao de seus respectivos shopping centers.

Os principais beneficios da regulacdo apontados pelos agentes foram: aumento de
vendas, publicidade e propaganda, e ganho de reputacdo, conforme apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4
Beneficios daregulacdo
A B AMOSTRA TOTAL (A+B)
Part. s:rct). Total Part. ’[;laglrct). Total Part. S:g- Total
Publicidade e propaganda 42,11% 66,67% 45,45% 56,58% 50,00% 55,95% 53,68% 54,55% 53,77%
Ganho de reputacao 26,32% 66,67% 31,82% 21,05% 12,50% 20,24% 22,11% 27,27% 22,64%
Aumento de vendas 78,95% 66,67% 77,27% 90,79% 50,00% 86,90% 88,42% 54,55% 84,91%
Vantagem competitiva 10,53% 0,00% 9,09% 6,58% 12,50% 7,14% 7,37% 9,09% 7,55%
Nenhum beneficio 0,00% 0,00% 0,00% 3,95% 25,00% 5,95% 3,16% 18,18% 4,72%
Outros beneficios? 10,53% 0,00% 9,09% 2,63% 0,00% 2,38% 421% 0,00% 3,77%

Nota. * Aumento do fluxo de pessoas no shopping center e potenciais clientes na loja/quiosque, sendo valido ressaltar que ndo ha
necessariamente implicagdo em aumento de vendas; sorteio de prémios para os funcionarios das lojas/quiosques.
Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Todos os beneficios listados na Tabela 4 estdo de acordo com as respostas dos gestores
de lojas/quiosques respondentes do questionario. Os indices representam percentuais totais de
lojas/quiosques que usufruiram de cada beneficio — em termos de quantidade de usufruidores
dentro da amostra e ndo em nivel de captagdo de beneficio.

Verificou-se que, dos beneficios geralmente propostos por uma regulacdo — subsidio,
controle sobre entrada de novos concorrentes (barreira de entrada), fixacdo de precgos, poder
sobre itens substitutos e complementares (Stigler, 1971) — nenhum desses foi constatado.

A respeito do principal beneficio auferido pelos agentes, observa-se na Tabela 5 que o
percentual de aumento maximo de vendas de lojas/quiosques participantes e ndo participantes
variou entre 70 e 200%; enquanto no aumento minimo de vendas ndo houve variagdo. O indice
de 0% é persistente e ocorre em razdo da descrenca do aumento de vendas com a promogao
de algumas lojas/quiosques.

Tabela 5
Aumento em vendas
A B AMOSTRA TOTAL (A+B)
?)ZT ento em vendas Part. g:r?. Total Part. gljr(:. Total Part. gjr(t). Total
Valor minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor maximo 90,00 80,00 90,00 200,00 70,00 200,00 200,00 80,00 200,00
Média 31,58 36,67 3227 30,80 21,50 29,92 30,96 2564 30,41
Desvio Padréo 2759 4041 2848 2948 29,78 2946 28,97 3158 29,14

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Esclarece-se que o aumento de vendas é em termos de faturamento (R$), na medida de
percentual (%). Essa variavel exclui o aumento de vendas natural decorrente do efeito natalino.
Visto que ndo foi permitido acessar os dados financeiros e contabeis de lojas/quiosques, foram
fornecidos valores de aumento de vendas estimados pelos gestores respondentes do
guestionario.

Como usual a regulagdes, existem custos e taxas administrativas da intervencéo. Em
ambos o0s shopping centers, esses custos estdo inseridos no Fundo de Propaganda e
Publicidade do Condominio da Administradora do Shopping Center, sendo cobrados de todas as
lojas/quiosques mensalmente e em dobro durante os meses de grandes campanhas (Natal e Dia
das Maes), além dos encargos. Quanto a informacao sobre a forma de distribuicdo dos custos,
ndo foi revelada.

Posto isto, os beneficios citados foram classificados como uma mistura de bens publicos
e privados por possuirem caracteristicas de ambos: contribuicAo com custos e taxas
administrativas imposta a todos pelo érgao regulador (bem publico); ao mesmo tempo, exclusao
de participacéo de alguns membros do grupo econdmico (bem privado).
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Dessa maneira, como era esperado de acordo com as premissas deste estudo, os
resultados indicam a existéncia de agentes extras na intervencdo: os free-riders'?, isto &,
lojas/quiosques ndo regulados (as) que, apesar da ndo participacao, usufruiram de um ou mais
beneficios da promocdo. Com isso, a Tabela 3 pode ser reapresentada da seguinte forma
(Tabela 6):

Tabela 6

Agentes (II)

Shopping Center A % B % Total %
Reguladores (as) 1 - 1 - 2 -
Regulados (as) 19 86,36% 76 90,48% 95 89,62%
N&o regulados (as) 3 13,64% 8 9,52% 11 10,38%
Free-riders 3 13,64% 5 5,95% 8 7,55%
Total 22 100% 84 100% 106 100%

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

E pertinente destacar que nem todos os agentes n&o regulados foram identificados como
free-riders, dado que no Shopping Center B, 3 de 8 dos agentes néo regulados revelaram ndo
ter usufruido dos beneficios. Logo, apesar de haver uma tendéncia racional de agir de tal modo,
nem todos os agentes desejam ou obtém sucesso em agir oportunisticamente (Albanese & Van
Fleet, 1985).

Contudo, destaca-se que, embora no Shopping Center B nem todos os agentes regulados
sejam classificados como free-riders, o efeito ainda esta presente. A vista disso, constata-se que
o efeito carona acontece entre lojas/quiosques participantes (agentes regulados) e néao
participantes (ndo regulados) em ambos os shopping centers.

Ademais, conforme dito anteriormente, ndo foi possivel averiguar a forma distributiva de
custos e taxas administrativas da intervengéo, contudo, supde-se que foram rateados igualmente
entre todos. Se verdadeira a hipétese, é possivel considerar a ocorréncia do efeito carona dentre
0s préprios participantes da regulagdo, dado que alguns usufruiram de maior beneficio que a
média despendendo a mesma contribuicao.

5 CONCLUSOES

Sob a luz da Teoria Econbmica da Regulagdo e demais principios e proposicoes
relacionados a literatura apresentada, o objetivo deste estudo foi entender o modelo de regulacao
e seus impactos, detectando a existéncia ou auséncia de efeito free-riding hum ambiente de
shopping center no periodo do Natal de 2016, em campanha promocional de vendas. O free-
riding pode desfavorecer o bem-estar comum do grupo econdémico, 0 que pode ser caracterizado
como um problema e levar a busca de solu¢des, coercivas ou empreendedoras.

Esta pesquisa utilizou como proxy do efeito carona o usufruto dos beneficios provenientes
da campanha promocional por lojas e quiosques nao inseridos no regulamento. Além disso,
outros elementos presentes no regulamento e no questionario aplicado por meio de entrevista
foram considerados neste estudo.

Por meio dos resultados, constatou-se que de fato ha o efeito carona no ambiente de
shopping center no Natal de 2016, em campanha promocional de vendas, entre lojas/quiosques
participantes e ndo participantes da regulacdo. Ainda que a regulacéo vise estabelecer uma
barreira de entrada para ndo membros do grupo de interesse, por vezes issO ndo é
completamente possivel e, entdo, aparecem os free-riders. Ou seja, foi possivel constatar
evidéncias do uso dos beneficios da regulacdo por lojas/quiosques ndo participantes da
regulacdo. Portanto, conclui-se que o free-riding pode ocorrer num ambiente de shopping center,
em campanha promocional de vendas no periodo natalino.

12,0 termo mais apurado a condigdo é “cheap rider” (“caroneiro barato”) (Stigler, 1974) — visto que sua carona ndo é puramente gratis,
pois houve a contribuigdo compulséria de todos com os custos. Todavia, free-rider, o termo mais comum, serd adotado ao caso
(Albanese & Van Fleet, 1985).
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Quanto ao efeito entre as préprias lojas/quiosques participantes, ndo é possivel afirmar
com certeza sua ocorréncia. O desconhecimento da forma de rateio dos custos da intervengéo
e a falta de acesso a outras informacdes dificultam a averiguacdo. Entretanto, seguindo a
hipétese de uma mesma contribuicdo para todos, considera-se provavel a existéncia do efeito
estudado.

Os impactos do free-riding séo identificados como motivadores ou desmotivadores para
participacdo da regulacdo em questdo, em decorréncia dos incentivos e desincentivos para
caronar (Albanese & Van Fleet, 1985), além de interferir negativamente no bem-estar comum do
grupo.

Embora os custos sejam de pagamento compulsorio, algumas lojas/quiosques optaram
pela ndo participacdo apesar de se enquadrarem nas normas. Dentre os motivos foram
apontados: ndo consentimento da empresa matriz (central decisora), perda do prazo para
adesao a regulacao e desinteresse por auséncia de beneficio aparente.

Ademais, verificou-se desconhecimento do conceito consolidado do free-rider por parte
da maioria dos respondentes, apresentando uma forma mais “inconsciente” ou “superficial”,
embora popular. Havendo o problema do free-rider, isso dificulta a busca por solugbes, em
especial as empreendedoras, haja vista que os membros do grupo sdo os melhores para propd-
las (O’Neill, 2010).

Contudo, o que ocorre em ambos 0s shopping centers é que a solucdo proposta é
coerciva, isto €, o pagamento dos custos da intervengcdo € compulsorio, imposto pelos érgaos
reguladores. Aparentemente esse arranjo ndo alcanga o ponto maximo do bem-estar comum do
grupo, visto que nem todos podem usufruir do beneficio, e o efeito continua a acontecer.

Portanto, a fim de minimizar a assimetria estimuladora do free-riding, sugere-se a
exploracdo de uma solucdo empreendedora elaborada em conjunto pelo grupo econdémico,
sendo interessante a participagdo dos 6rgaos reguladores.

E valido lembrar que, somada a dificuldade de encontrar o arranjo solucionador do
problema, em concordancia com Stigler (1971), ha ainda uma complexidade mais primordial da
regulagéo: descobrir quando e por que um grupo € capaz de usar o 6rgéo regulador para os seus
proprios fins, ou é apontado pelo agente regulador a ser utilizado para fins alheios. Logo, a
questdo ndo € tao simples quanto parece.

Além disso, o estudo admite que certas limitacdes devem ser levadas em consideracao,
tais como: o tamanho da amostra, 0 nimero de eventos e periodo utilizados, ou seja, amostra,
eventos e periodos relativamente pequenos quando comparados com o total. Essa restricéo se
deve em parte a complexidade de obter informacdes tidas como confidenciais das entidades
envolvidas. Adicionalmente, as varidveis apresentam aspectos intangiveis e de delicada
mensuragdo, o que dificulta a analise de modo geral. Outra limitagdo é a escassez de estudos
sobre o0 assunto, bem como de pesquisas com aplicacdo da Teoria Econémica da Regulacao
sob perspectivas diferentes das areas de Politica e Poder Publico.

Fiani (2004, p. 81) também revela dificuldades quanto ao assunto:

Os modelos mais relevantes da teoria econdmica da regulagéo séo revistos criticamente
neste trabalho, sendo apontadas as inconsisténcias entre os resultados tedricos e a falta
de suporte empirico de carater decisivo para esses modelos, apontando-se a
necessidade de se considerar a autonomia do regulador perante os grupos de interesse
e 0 contexto institucional.

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliacdo do tamanho da amostra, do nidmero de
eventos e periodo utilizados, bem como a aplicacdo de outra metodologia para que se comparem
resultados. Assim como a proposta deste trabalho, outros poderédo abordar demais areas a fim
de extrapolar a aplicacdo da teoria econdmica da regulacéo, fundamentalmente voltada para a
intervengdo do Estado na economia, no intuito de melhor compreender a dindmica do efeito
carona e outros assuntos em cenarios mais especificos.
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APENDICE A — Modelo de Questionario: Lojas/quiosques Participantes

Participantes da promogao de Natal 2016

“Obrigatario

1. Informe o nome do shopping da promegao.

2. Quals foram os pré-requisitos para participar da regulagio (promogBo)? *
Margue fodas que 38 spiicam.

[] Tempo de casa
|| Tamanho de ijaiquiosgue
| | Fatramento

[] Mee existiam préequisiios.
| ] Outro:

3. Existiu alguma fator limitante &s lojas/quiosques para participar? ©
Marmue todas que se splicem.

[] Ser estabelecimente do propria shopping
[] ser estavelecimento estitamante de senvigos
[ Nao existram fatores limitantes.
|| Outro:
4. Houve algum custo ou taxa sdminisirativa para participagie? *
Msrear apenss uma oval,
() i) préméo(s) e demais custos foram rateados (divididos) entre os panticipantes.
() Os custos ja estavam inclusos no valor de locaglo do estabelecimento.
{ ‘ Somente uma 1axa edministrativa.
) Menhum custa.
() Outrex

. Dos. por uma quais foram
oferecidos? *

Mamue todas que se splicam.

[[] subsidio

| | Contrele sabre entrada de novos concorentes (hameira de entrada)
|| Fixagao de pregos

[ ] Poder scbre itens substitutos & compiementares

[] Menhuma das atemativas anienores.

6. Algum outre baneficio foi gerado pela regulacio (promogho)? *
Msrgue todas que se aplicam.

| | Publicidade e propaganda

[ Ganho de reputagso positiva

[ Aumento de vendestfaturamento

|| Vantagem compstitiva

|| Nenhuma des sitemativas anteriores.
[] oum:

=

. Acredita gue a regulacio gerou quanios % de ganhos adicionais? *
Fesponda & pergunts |solando-8e 0 aumento de vendes/faturamento natursl devido ao periodo
de Matal,
MErCar 8pEnss WM oval.

) Y

. Acredita que a promocao beneficia a: *
Marcar apenas Lma oval.
() Somente lojesiquiosques participantes
() Somente lojasiquinaques NAD participantes
) Todas as koj (par & nao

. Acredita que existiu efeito carona (free-riding) na regulagio em guestdo? *
Segundo Albanase e an Fleet (1285), o efeito free-riding - ou efeito carona - & definido como a
atuagBo em gue um membre de um grupo obtém beneficios da membresia do grupo, porém ndo
suporta um compartiinaments proporcional dos custos de prover teis beneficios.
MECEr BPENSS WMS OVEl.

s _j Sim, dentre o participantes.
() Sim, entre panticipantes e naa paricipantes.
() Todas as altematives anteriores.

() MNenhuma das aftemativas. Nao houve efeito carona (free-niding).

10. Comeo par per gualfis) ) 1 da pi Gao? *
Mamue tocdas que se aplicam.

[ Baixa ou nenhum custo

| | Especial sumento de vendas

|| Outros bensticios tangivels & intangivels
| | Ausancia de efeito carona (free-riding)

[ ] Outra:

11. Se deseja fornecer alguma informagao
adicional, por favor deixe-a abaixo.

APENDICE B — Modelo de Questionario:

Lojas/quiosques Nao Participantes

Nio participantes da promogao de Natal 2016

*Obeigatbric

1. Informe & nome do shopping da promogo.

2. Algum pré-requisito impediu sus na
Mamue todes que 38 splicam.

[] Tempo de casa

|| Tamanna ge ijaiquicsque
|| Faturamento

[ 7] Neoexistiram pré-raquisites.
[] Outroc

3. Existiu alguma outro fator limitante para sua panicipagao? *
Marque todes que se splicam.

| ] Ser estabelecimento do proprio shopping
[] ser estabelecimento estitamente de servigos
[] Neo existiram fatores limitanies.

] Outroc

4. Havia slgum custs ou taxa administrativa para participagio? ©
MBFCr Apanas Lma oval.
() Ofs) prémio(s) da promogan & demais custos foram ratesdos (dvididos) entre os
participantes.
(") Os custos j4 estavam Incluscs no valor de Iocag3o ususis 00 espago do
estabelecimento.
() Somente uma taxa administrativa.
() Nenhum eusto

5. Dos beneficios geralmente propostos por uma regulagao (promogao), quais foram
oferecidos? *

Mamue rogas que 58 Splicam.
[ ] sussidio

[] Controle sabre entraca de novos concomentes {bamesra de entrada}
[ Fixagao de pregos

|| Poder sobre itens substitutos & complementares

| | Nenhuma das stemativas anteriores.

6. Algum outre beneficio poderia ser gerado pela regulacio (promoclo)? *
MEGUE 0085 GuUE 58 SpCEM.

|| Publicidade & propaganda

[] Ganho de reputagao positive
[] Aumenio de vendasfialamento

| van, competitiva
[] vantagern compet
[ ] Menhuma das attemativas antenores.

| ] Outre:

-

Acredita que a regulscso gerou quantos % de ganhos adicionais? *

Responds a pergunta [solando-se o aumento de vendas/faturaments natursl devido ao periodo
de MNatal.

Marcar apenas wma oval.

8. Acredita que a promogao beneficia a: *
Marcar apenas wma oval.
() Somente Iojasiquiosques participantes
) Somente lojasiguiosques MAD participantes
) Todas as &ndo
) Menhuma das & nao
| Outro:

Acredita que existiu efeito carona (free-riding) na regulagao em questéo? *

Segundo Albanage e Van Fleet (1885), o efeito free-fiding - ou efeito carona - & definido como a
atuaEED &M que LM membro de Um grupo cbtém beneficios da membresis do grupo, porém nao
suparta um compartilhamento proporcional dos custos de prover tals beneficios.

Msrcar spenss ums oval.

() Sim, dentre 08 pamicipantes.

(") Sim, enire pariicipanies e nao pariicipanies.

() Todas as altemativas antesiores.

() Menhuma das aitemativas. Nac houve efeito carona (free-nding).

. Como nao participante, por qual{is) motivo(s) no participou da promogie? *
Msrue fodas que se spiicam.
|| Custos
[ ] Pouco ou nenhum bensficio
|| Mae cumgrimento dos pré-requisitos efou restrigies (fatores limitentes) para participegdo
[] Efelto carna (free-nding)

[] our:

. Se deseja fornecer alguma informagao
adicional, por favor deixe-a shaixo.
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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a rentabilidade e o disclosure de
provisfes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial poluidor listadas
na B3. A amostra da pesquisa é formada por 38 empresas de ac¢des negociadas na B3, as
quais compdem o grupo de alto impacto poluidor, conforme a Lei n® 10.165/2000, que dispde
sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Para consecucdo do objetivo desta pesquisa,
utilizou-se a andlise de conteddo para examinar disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais pelas empresas, no periodo de 2011 a 2016, bem como aplicou-se a
regressao multipla de efeito fixo. O resultado apresentou significancia estatistica entre a
variavel independente Rentabilidade (RENT) e o disclosure, porém, com um coeficiente
negativo, ou seja, as empresas mais rentaveis nao sao necessariamente aquelas que mais
divulgam informagBes sobre provisbes e passivos contingentes ambientais. Tal resultado
contraria 0 argumento de que as empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informacoes
do que aquelas menos rentaveis, justamente para se diferenciar delas. No tocante as demais
variaveis, Valor de Mercado e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foram significantes
e negativas; Endividamento mostrou-se positiva; Tamanho ndo apresentou significancia; e, por
fim, a Governanca Corporativa foi omitida do modelo econométrico por se tratar de dummies
fixas ao longo do painel.

Submissédo em 05/06/2018. Revisao em 30/07/2018. Aceito em 22/08/2018.
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Palavras-chave: Disclosure. Provisdes e Passivos Contingentes Ambientais. Alto Potencial
Poluidor. Rentabilidade.

ABSTRACT

The present study aims to analyze the relationship between the profitability and the disclosure
of environmental contingent provisions and liabilities of the companies with high potential for
pollution listed in B3. The research sample consists of 38 companies of shares traded in B3,
which makes up the high-impact group, according to Law No. 10,165 / 2000, which deals with
the National Environmental Policy. In order to achieve the objective of this research, we used
the content analysis to examine the disclosure of environmental contingent provisions and
liabilities by companies, in the period from 2011 to 2016, as well as the application of multiple
regression of fixed effect. The result presented statistical significance between the independent
variable Profitability (RENT) and disclosure, but with a negative coefficient, that is, the most
profitable companies are not necessarily the ones that most disclose information on
environmental contingent provisions and liabilities. Thus, there was a rejection of the research
hypothesis (H1: The profitability of companies with high polluting potential is positively related to
the disclosure of provisions and contingent environmental liabilities). Such a result runs counter
to the argument that most profitable firms tend to disclose more information than less profitable
ones, just to differentiate themselves from them. Regarding the other variables, Market Value
and Business Sustainability Index (ISE), these were significant and negative, while
Indebtedness was positive; Size was not significant, and finally, Corporate Governance was
omitted from the econometric model because it was a fixed dummy along the panel.

Keywords: Disclosure. Provisions and Contingent Liabilities. High Pollution Potential.
Profitability.

1 INTRODUCAO

A partir do advento da Revolucao Industrial, uma série de problemas comecou a afetar
0 meio ambiente, tornando os recursos naturais escassos e promovendo mudancas climaticas,
decorrentes da poluicdo de rios, do ar e do solo. Com isso, estratégias organizacionais
passaram a ser desenvolvidas com o intuito de aliar acbes de responsabilidade social,
desenvolvimento sustentavel, consumo consciente e alcance das metas da empresa (Souza,
Rasia, & Jacques, 2010).

Tais estratégias tém como finalidade obter ganhos de imagem e vantagens financeiras,
como a valorizacdo das acdes e melhor desempenho econdémico-financeiro (Kolk, Levy, &
Pinkse, 2008), visto que a boa imagem ambiental para as organiza¢des, principalmente
aguelas de setores de alto risco de acidentes ambientais, tem ganhado importancia ao longo
do tempo (Nossa, 2002).

Segundo a Lei n°® 10.165/2000, que trata da Politica Nacional do Meio Ambiente, as
atividades desenvolvidas pelas entidades sdo categorizadas conforme o nivel de poluicdo e
grau de utilizacdo dos recursos extraidos da natureza, podendo ser de pequeno, médio e alto
impacto poluidor (Vieira, Arruda, & Lima, 2014). Espera-se, portanto, que as organizacdes de
alto impacto poluidor, como forma de se legitimarem perante a sociedade, evidenciem mais
informacfes ambientais do que aquelas que nao realizam atividades potencialmente poluidoras
(Pereira, Bruni, & Dias, 2010). Por meio das informacdes divulgadas, é possivel conhecer os
riscos e as incertezas inerentes as atividades das organizacdes e, consequentemente,
contribuir para o processo de tomada de decisdo dos agentes (Bomfim, Teixeira, & Monte,
2015).

No Brasil ndo existe uma lei especifica que obrigue as empresas a divulgar informacdes
de carater socioambiental, entretanto, sua pratica se tornou rotina em muitas empresas,
principalmente para demonstrar preocupacédo ambiental e responsabilidade social. Ademais, as
informacfes ambientais podem afetar a situacdo econémico-financeira das empresas, seja de
forma direta ou indireta (Santos, 2016).
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No escopo de informacdes contdbeis de carater ambiental encontram-se provisbes e
passivos contingentes ambientais, cuja normatizagdo surgiu com o CPC 25 — Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, emitido em 2009. Esse pronunciamento define
passivos contingentes como uma obrigacdo presente da entidade, resultante de eventos
passados, cuja liquidacdo se espera que resulte em saida de recursos capazes de gerar
beneficios econbmicos. Tais obrigacBes contingenciais estdo relacionadas as questdes
trabalhistas, tributarias, civeis e ambientais.

De acordo com Bewley (1998), ha uma relacao positiva entre a divulgacdo de provisdo
e passivos contingentes com o valor de mercado das empresas. Todavia, h4 controvérsias na
literatura a respeito da reacdo do mercado acionario perante a divulgacdo de informactes
ambientais nos relatoérios financeiros. Por sua vez, Bushman e Smith (2001) complementam
que a transparéncia da informacao contabil constitui uma ferramenta importante para que uma
empresa se diferencie das demais; sendo assim, provavelmente as provisbes e passivos
contingentes serdo divulgados em suas demonstracdes financeiras, se houver ganho
econdmico.

A esse respeito, duas correntes de pensamento se distinguem. A primeira, denominada
como tradicional, defende que as iniciativas tendentes a melhorar a performance ambiental
impbem elevados custos as empresas, contribuindo dessa forma para deteriorar sua
performance financeira. Contrariamente, a corrente contemporadnea defende que aquelas
iniciativas contribuem para aumentar a eficiéncia e melhorar a imagem da empresa em face de
seus stakeholders, podendo constituir um fator de diferenciacdo e competitividade e culminar
na melhoria da performance financeira (Roque & Cortez, 2006).

Ja Porter (1991) e Porter e Van Der Linde (1995) apresentam a Hipotese de Porter
(HP), a partir da qual argumentam que quando a regulamentacdo ambiental & bem trabalhada
beneficiard tanto o meio ambiente quanto a empresa, pois a preservacdo ambiental esta
associada ao aumento da produtividade dos recursos utilizados na producdo e,
consequentemente, ao aumento da competitividade da empresa. Ademais, Nossa (2002)
menciona que os agentes evidenciam acdes ambientais da empresa para as partes menos
informadas (stakeholders), de maneira a reduzir a assimetria de informacdo e aumentar a
credibilidade da empresa.

Pelo exposto, considerando que as empresas estdo sendo pressionadas cada vez mais
a demonstrar um desempenho adequado no campo ambiental, configurando-se a
responsabilidade social como um dos mecanismos pelos quais elas buscam satisfazer tal
exigéncia, e que a divulgacdo corporativa de carater ambiental € um importante meio para a
administracdo influenciar as percepcdes externas sobre a empresa, visando melhorar seu
desempenho econdmico, o0 objetivo deste trabalho é analisar a relagéo entre a rentabilidade e o
disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial
poluidor listadas na B3.

Esta pesquisa se justifica pela importancia do disclosure de informag¢des ambientais das
empresas de alto impacto poluidor, listadas na B3, no que se refere a provisbes e passivos
contingentes, conforme orienta 0 CPC 25. Demonstra-se, com isso, a postura das grandes
organizacdes em propiciar aos usuarios informac¢des importantes, apresentando seus riscos
para o mercado, transmitindo a sociedade, de maneira geral, 0os riscos implicitos em suas
atividades. O estudo justifica-se também pela relevancia da tematica no contexto da
competitividade global entre as empresas, pois 0 mercado reconhece tais companhias com
maior credibilidade, o que estimula o interesse por parte dos investidores (Fernandes, 2013).

Ademais, apesar de haver varios estudos sobre divulgacdo ambiental voluntaria, o
contexto que trata de provisBes e passivos contingentes ambientais é pouco explorado em
pesquisas nacionais. Um dos principais motivos dessa escassez € a ndo obrigatoriedade de
fornecer tais informacdes; além disso, ha cautela dos gestores em prestar informacdes que
ocasionem desconfianca nos stakeholders quanto a investir em empresas com maior
propenséo de riscos ambientais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria da divulgacdao discricionaria

O disclosure, ou evidenciagao, é a divulgacao de informacdes acerca das entidades que
tem como objetivo atender as necessidades dos mais variados tipos de usuarios externos das
informacBes contabeis, como também visa o cumprimento da legislacdo. Existem, ainda,
aguelas divulgac@es discricionarias.

De acordo com Verrecchia (2001), a divulgacéo discricionaria de informacdes pode ser
baseada em trés categorias de pesquisa: (1) pesquisa sobre divulgacdo baseada em
associacao; (2) pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgamento; e (3) pesquisa sobre
divulgacéo baseada em eficiéncia. A primeira categoria tem como objetivo investigar os efeitos
causados pela divulgacédo nas acdes dos individuos, como investidores; a segunda categoria
detecta os motivos da divulgacdo de determinadas informacfes da entidade; enquanto a
terceira e Ultima categoria, segundo o autor, contém pesquisas que discutem quais divulgacdes
séo preferiveis na falta de conhecimento prévio sobre alguma informacao.

Contribuindo com o exposto, Dye (2001) menciona que ndo existe uma teoria da
divulgacéo discricionaria, a qual o autor classifica como um caso especial da teoria dos jogos,
sob a seguinte perspectiva: as entidades apenas divulgardo informagfes a seu respeito que
Ihes forem favoraveis, ndo tornando publicas aquelas que as desfavorecam. A teoria dos jogos
pressupde que possam existir determinados resultados, e com base neles os jogadores, neste
caso as entidades, escolhem acgbes premeditadas para melhorar seu retorno, atingindo o
objetivo esperado.

Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005) salientam que se deve achar um equilibrio
entre o custo e o beneficio de divulgar informacdes, ndo devendo as desvantagens ser maiores
gue as vantagens. Dessa forma, uma entidade que demonstre resultados satisfatérios nos
contextos socioecondmico e ambiental, ou que se avalie capaz de alcanca-los, tera mais
estimulo para divulgar voluntariamente as informacfes, pois entendera que as vantagens
compensarao os custos.

Todavia, para uma entidade que pressupde maus desempenhos, a nao evidenciacao
pode ser mais prudente; do contrario, a empresa pode prejudicar tanto sua reputacdo quanto a
de seu administrador (Dantas et al., 2005). Verrecchia (2001) destaca que, em um contexto de
inexisténcia de custos com divulgacéo, as entidades precisam expor as informacdes de forma
voluntéria, pois a ndo divulgacéo pode ser mal vista pelo mercado.

De qualquer modo, a medida que mais informacdes forem divulgadas pelas entidades,
menos informacdes serdo exclusivas e, portanto, privilegiadas. Assim os gestores terdo suas
chances reduzidas de obter beneficios proprios por deter esse conhecimento. Uyar e Kilig
(2012) afirmam que quanto mais informacdes discricionarias forem divulgadas pelas empresas,
maior sera a compreensao dos usuarios quanto ao seu valor.

2.2 Provisdes e passivos contingentes ambientais

De acordo com as normas contabeis brasileiras, a publicacdo de informacdes de
natureza ambiental ndo é obrigatéria. No entanto, existem recomendacgfes para a divulgacéo
das provisdes, contingéncias passivas e ativas aplicaveis as questdes ambientais, editadas a
partir da Deliberacdo da CVM n° 594, de 15 de setembro de 2009, a qual torna obrigatéria a
aplicacdo do CPC 25 pelas companhias abertas, a partir do exercicio financeiro de 2010
(Martins, Gelbcke, Santos, & ludicibus, 2013).

O pronunciamento CPC 25 requer a divulgacdo de informacfes tanto quantitativas
guanto qualitativas acerca das provisdes e contingéncias (Baldoino & Borba, 2015). Sobre isso,
Dantas et al. (2005) notam certa similaridade entre a abrangéncia do disclosure e a defini¢cdo
de transparéncia; no entanto, ressaltam que o conceito de evidencia¢do vai além do simples
ato de divulgar, abrangendo também outros fatores, como qualidade, oportunidade e clareza, o
que permite aos usuarios avaliar aspectos empresariais, como a condi¢cdo financeira, o
desempenho nos negoécios, etc.

Diante disso, a divulgacdo do passivo contingente nas demonstracdes contabeis e nas
notas explicativas torna-se essencial para que os usuarios obtenham a informacédo Uutil e
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confidvel, auxiliando-os na tomada de decisdo (Caetano, Silva, Biesdorf, & Leal, 2010). Para
tanto, o CPC 25 visa garantir que seus critérios de reconhecimento e mensuragdo sejam
usados adequadamente, bem como garantir informacfes claras em notas explicativas que
possibilitem aqueles que as utilizam a compreensdo da natureza, oportunidade e valor dos
elementos (Oliveira, Benetti, & Varela, 2011).

Em geral, todas as provisbes sdo contingentes porque sao incertas quanto ao prazo ou valor.
Porém, o CPC 25 esclarece que o termo “contingente” é usado para passivos e ativos que nao
sejam reconhecidos porque sua existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia ou hao de
um ou mais eventos futuros incertos, néo totalmente sob controle da entidade. Adicionalmente,
0 termo passivo contingente é usado para passivos que nao satisfacam os critérios de
reconhecimento (Martins et al., 2013).

O reconhecimento dos passivos contingentes ambientais, segundo o CPC 25,
apresenta dois tipos de obrigacdes: (1) a ndo formalizada; e (2) a legal. A obrigacdo nao
formalizada provém de acbes da empresa quando o0 evento cria possibilidades de que ela
arque com determinadas responsabilidades diante de terceiros. Ainda segundo o autor, é o
caso de a empresa ser obrigada a reparar algum dano causado ao meio ambiente; a empresa,
por outro lado, aceita repara-lo por considerar a hipétese de que, no futuro, isso venha a se
tornar uma obrigacao legal, seja por principios éticos ou por adeséo a praticas e politicas para
tal procedimento. A obrigacdo legal, por outro lado, origina-se por legislacdo ou contratos
guando, por exemplo, ha penalidades ou geracao de custos para a empresa, como no caso de
recuperacdo de areas ambientais atingidas por suas acdes, ou descontaminacbes de rios
(Leal, Costa, Oliveira, & Reboucas, 2015).

O CPC 25 determina que, existindo um passivo cujo montante € mensuravel com
seguranca, este deve ser provisionado. Se houver apenas a possibilidade de esse passivo
existir, deve ser divulgado como passivo contingente. Ja na situagcdo em que a existéncia do
passivo e a saida de recursos para possivel liquidacdo seja muito pequena (remota), nada
devera ser divulgado.

No tocante as provisdes e passivos contingentes ambientais, em casos cabiveis as
entidades devem divulgar os itens exigidos no CPC 25, que, embora néo trate diretamente da
esfera ambiental, se aplica a todos os casos. Na hipétese de alguns itens ndo serem
evidenciados porque a empresa nao 0s pratica, a organizacdo precisarda divulga-los,
esclarecendo que esse determinado item n&o condiz com sua realidade. Murcia e Santos
(2009) ressalta que, como se trata de uma divulgacéo voluntaria, devido a ndo obrigatoriedade,
as entidades possuem liberdade na elaboragdo do escopo, periodo e no modo de divulgar
essas informacdes aos usuarios.

De acordo com Dye (2001), essa divulgacédo é um caso especial da Teoria dos Jogos,
cuja a principal premissa é a de que a entidade sé divulgara voluntariamente informacdes
favoraveis, dado o efeito positivo sobre os agentes de mercado. O raciocinio é que os
beneficios da divulgagdo devem ser superiores aos custos incorridos nela, do contrario, as
empresas nao a realizardo (Angonese, Sanches, & Bezerra, 2014; Cunha & Ribeiro, 2008).

Entretanto, Cunha e Ribeiro (2008) argumentam que “a divulgacéo de informacdes pela
contabilidade merece especial atencao na discussao corporativa, pois constitui uma das formas
mais importantes de que o0s gestores dispdem para comunicar-se com o0s investidores e o
mercado em geral”’. Tal discurso ja perdura por vérias décadas, como tratado no estudo de
Kennedy, Mitchell e Sefcik (1998), os quais verificaram que o0s valores continuos nas
evidencia¢Bes de passivos contingentes ambientais impactam as andlises dos stakholders no
que se refere tanto a assimilacdo de risco de investimento, quanto as decisdes do capital
aplicado nesse investimento.

2.3 Estudos anteriores

Verificar a existéncia de relacdo entre divulgacdo ambiental voluntaria e alguns fatores que
podem explicar os determinantes desse tipo de evidenciacdo, bem como analisar o impacto
dessas divulgacbes, especialmente no que tange a area ambiental, em alguns fatores
financeiros e econdmicos das entidades (como valor de mercado, rentabilidade e tamanho das
organizacfes) tem sido o foco de algumas pesquisas. Tais estudos buscam associar alguns
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desses fatores as praticas do disclosure, principalmente os que tém mais impacto em relacéo
aos stakholders.

O estudo realizado por Rufino e Machado (2015) buscou identificar os determinantes da
divulgacéo voluntaria no sentido social de 100 empresas listadas ha BM&F Bovespa, entre o0s
anos de 2010 a 2012. Os resultados dessa pesquisa revelaram que o retorno sobre o
patrimdnio liquido, o tamanho, o setor regulado e a reputacdo da entidade foram as razdes
mais determinantes da evidenciacdo voluntaria social. Verificou-se, ainda, que os usuarios
externos também podem influenciar o disclosure voluntério.

Por outro lado, Silva, Alexandre, Freitas & Silva (2014), na mesma linha de pesquisa,
analisaram as demonstracdes contdbeis, no ano de 2012, de 43 entidades consideradas de
alto impacto ambiental, de acordo com a Lei n® 10.165/00. A partir dos resultados encontrados,
0os autores perceberam que o fato de as organiza¢cbes terem maior indice de vendas néo
influencia proporcionalmente o aumento da quantidade do disclosure ambiental, e aquelas
entidades que séo auditadas pelas quatro maiores empresas de auditoria do mundo, as Big
Four, tém a tendéncia de divulgar mais em relacdo aquelas que ndo sao auditadas. Diferente
dos estudos apresentados nesta secdo, esta pesquisa concluiu que a rentabilidade das
empresas nao influencia na quantidade da evidenciacao.

Murcia e Santos (2009) e Angonese et al. (2014) estudaram, respectivamente, os
determinantes do disclosure voluntario em 100 empresas nao financeiras em 2007, e os fatores
gue explicam divulgacbes voluntarias na internet. Os autores divergiram em alguns pontos,
mas chegaram a mesma conclusdo no que tange a rentabilidade como ndo determinante da
evidenciacdo. Eles concordaram que existe uma significancia estatistica referente as variaveis
tamanho e governanca corporativa, e divergiram no fator auditoria, pois Murcia e Santos (2009)
concluiram que esse ponto se mostra insignificante na determinacdo do disclosure voluntario,
enquanto Angonese et al. (2014) demostraram que o tamanho da firma de auditoria € um fator
determinante para tal divulgacdo, concordando, nesse ponto, com o estudo de Silva et al.
(2014).

Sobre o cumprimento das exigéncias de divulgacdo de provisdes e passivos
contingentes que constam no CPC 25, Suave, Codesso, Pinto, Vicente e Lunkes (2013)
investigaram se as entidades com acfes mais negociadas na BM&F Bovespa atendiam tal
pronunciamento. Os resultados da pesquisa mostraram que as organizacfes evidenciam
especialmente processos judiciais associados a fatores fiscais, trabalhistas e também civeis,
enquanto as contingéncias ambientais possuem menor indice de divulgacdo. Quanto aos itens
solicitados pelo CPC 25, constatou-se que as empresas atendem principalmente a descricao
da natureza, estimativas de efeitos financeiros, imprecisées em relacdo a valores e periodos de
ocorréncia, e critérios de mensuracdo. Esses autores concluem que as entidades nao
evidenciam suas informagBes com a devida qualidade, pois ndo demonstram sua realidade.

Conforme Akerlof (1970), as organizacdes com maior rentabilidade sdo propicias a
divulgar mais informacdes, a fim de se diferenciarem daquelas menos rentaveis e, assim,
diminuirem o risco de selecdo adversa. Corroborando o exposto, Gray, Meek e Roberts (1995)
afirmam que as entidades mais rentaveis tém incentivos para se diferenciarem daquelas com
menor rentabilidade, com o objetivo de levantar capital nas melhores condicdes disponiveis,
por isso tendem a divulgar mais informacoes.

Lang e Lundholm (1993) afirmam que uma das formas de as empresas com maior
rentabilidade se diferenciarem daquelas menos rentaveis é a evidenciacdo de informacdes de
cunho ambiental, assumindo para os investidores do mercado financeiro suas a¢des no que se
refere ao meio ambiente e mostrando, desse modo, uma vantagem diante dos concorrentes.

Em seu estudo, Lu e Abeysekera (2014) averiguaram a influéncia dos investidores e as
caracteristicas das praticas de evidenciacdo social e ambiental das empresas chinesas
consideradas socialmente responsaveis, identificadas por uma lista de classificacdo. Apoés
analisarem os relatérios, os autores verificaram que as variaveis rentabilidade, tamanho da
empresa e classificacdo da induUstria possuem associacfes estatisticamente significantes com
a divulgacéao social e ambiental.

Fonteles, Nascimento, Ponte e Reboucgas (2012) analisaram os determinantes da
evidenciacao de provisfes e contingéncias pelas companhias listadas na BM&F Bovespa, e 0s
resultados da pesquisa indicaram um grau muito baixo em relagdo ao cumprimento da norma:
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cerca de 32% dos itens exigidos pelo CPC 25. No que se refere aos determinantes, constatou-
se que o indice de divulgacdo das contingéncias € motivado principalmente pelos ramos de
energia elétrica, eletroeletrénicos, telecomunicagcdes, minerais ndo metalicos, comércio e
também pelo tamanho e rentabilidade das organizacdes, visto que essas variaveis foram
significantes estatisticamente. O mesmo ndo aconteceu com as variaveis liquidez e setor de
construcao, que se mostraram insignificantes para a evidenciacao.

Este estudo, por sua vez, segue a vertente de que a divulgacdo discricionaria das
provis@es e passivos contingentes ambientais esta diretamente associada a rentabilidade das
empresas com alto potencial poluidor.

2.4 Formulacéao de hipotese

Pelas evidéncias empiricas encontradas, a generalidade dos estudos sugere a
existéncia de uma relagéo positiva entre a performance ambiental e financeira das empresas
(Stanwick & Stanwick, 1998, Gottsman & Kessler, 1998, Austin, Alberini, & Videras, 1999,
Cohen, Fenn, & Konar, 1997).

Ja no tocante a divulgacdo das informac¢des ambientais, o estudo de latridis (2013)
verificou que a evidenciacdo de informacfes ambientais esta ligada ao bom desempenho das
entidades, especialmente em setores de produtos quimicos, papel e inddstria, metais e
mineracédo, que fazem parte do grupo de alto potencial poluidor.

Partindo desse pressuposto, esta pesquisa ird se basear na Teoria da Divulgacdo
Discricionaria (Verrecchia, 2001) para associar a divulgacdo de informacfes sobre riscos
ambientais e a rentabilidade das empresas. A expectativa é que haja uma relagdo positiva
entre a divulgacdo de provisdes e passivos contingentes ambientais e a rentabilidade das
entidades de alto potencial poluidor listadas na B3. Dessa forma, foi testada a seguinte
hipétese:

Hi: A rentabilidade das empresas de alto potencial poluidor esta positivamente
relacionada com o disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas
de alto potencial poluidor listadas na B3.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se caracteriza, quanto aos objetivos, como descritiva, pois buscou
descrever a relacdo entre a rentabilidade e o disclosure de provisdes e passivos contingentes
ambientais das empresas de alto potencial poluidor listadas na B3, no periodo de 2011 a 2016.
Quanto a abordagem do problema, é considerada quantitativa, uma vez que empregou
instrumentos de andlise estatistica (Beuren & Raupp, 2006).

A definicdo das variaveis, apresentadas na Tabela 1, teve por base os trabalhos de
Uyar e Kilic (2012) e Leal et al. (2015). A coleta de informacfes econdmico-financeiras das
empresas da amostra foi feita na base de dados da Economatica®, na qual é possivel verificar
informacBes relativas ao desempenho econdmico-financeiro das empresas em seus
demonstrativos consolidados. J& para construir as variaveis Divulgacdo de provisdes e
passivos contingentes ambientais (DIVULG), indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
Governancga Corporativa (GOV), os dados foram extraidos do site da B3, por meio de analise
documental de notas explicativas e relatérios de sustentabilidade.
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Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Var. Tipo Descrigéo Célculo Efeito Referéncias
esperado
(0) para as empresas
gue nédo divulgaram,
Divulgacao de (1) para as que
informacdes sobre  divulgaram;
provisdes e posteriormente,
DIVULG D passivos obtém-se o total de
contingentes elementos e verifica-
ambientais se a propor¢édo do
conforme CPC 25.  item divulgado em
relacdo ao total de
métricas
Rentabilidade I . Fonteles et al. (2012);
RENT sobre o #gfarllo Liquidof Ativo Rufino e Machado
investimento (ROA) (2015)
Log do valor de Sousa, Silva, Ribeiro e
M c Valor de Mercado mercado das acdes Weffort (2014)
ENDIV C Endividamento Exigivel Total/PL Stulz (1990); Durand
(1959)
(0) para as empresas
Participacdo no gue ndo pertencem ao )
ISE C ISE (dummy) ISE, (1) para as que Rufino e Monte (2014)
pertencem
Aderéncia a um (0) para as empresas
dos niveis de gue ndo aderiram a Leal e Silva (2005);
GOV C Governanga um dos niveis de GC, Murcia e Santos
Corporativa (1) para as que (2009)
(dummy) aderiram
. Murcia e Santos
TAM c Tamanho da Lo_garltmo natural do (2009): Rufino e Monte
empresa Ativo Total (2014)
Nota: Var. — Variaveis; D — Dependente; |- Independente; C — Controle; CPC — Comité de Pronunciamentos

Contabeis; PL — Patriménio Liquido; ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial; GOV — Governanga Corporativa.

Fonte: Adaptado de Leal, P. H., Costa, B. M. N,, Oliveira, M. C., & Rebougas, S. M. D. P. (2015). Divulgacdo de ProvisGes e
Passivos Contingentes Ambientais Sob a Otica da Teoria Institucional. Anais do Congresso da Associacdo Nacional dos
Programas de Pds-Graduacéo em Ciéncias Contabeis, Curitiba, PR, Brasil, 9.

A mensuracdo da variavel DIVULG ocorreu em funcdo do atendimento dos quesitos

listados na Tabela 2. O procedimento utilizado foi atribuir valor 0 aqueles itens que nédo foram
identificados nas notas explicativas, e valor 1 para os que foram divulgados pelas empresas.
Posteriormente calculou-se a propor¢éo do item divulgado em relagéo ao total de métricas.

Segundo o CPC 25 (2009), cada informacao deve ser divulgada pela empresa, exceto
se algum item ndo for obrigatério para ela; se esse for o caso, a empresa devera justificar o
porqué de ndo se aplicar. Assim, cada item justificado sera considerado como uma informagéo
divulgada na andlise das notas explicativas (Leal et al., 2015).
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Tabela 2
Itens de divulgacdo de provisfes e passivos contingentes conforme o CPC 25

Provisbes ambientais

Valor contabil no inicio e no fim do periodo

Provisdes adicionais feitas no exercicio, incluindo aumento nas provisdes existentes

Valores utilizados (ou seja, incorridos e baixados contra a provisao) durante o exercicio

Valores nao utilizados e revertidos durante o exercicio

Breve descri¢do da natureza da obrigagao

Cronograma esperado para as saidas de beneficios econémicos

Indicagdo das incertezas sobre o valor ou o cronograma das saidas de beneficios econémicos

valor de qualquer reembolso esperado, declarando o valor de qualquer ativo que tenha sido reconhecido por conta
desse reembolso esperado

Passivos contingentes ambientais

Breve descri¢do da natureza do passivo contingente

Estimativa de seu efeito financeiro quando praticavel

Aumento durante o periodo no valor descontado a valor presente proveniente da passagem do tempo e o efeito de
qualguer mudanca na taxa de desconto

Incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de qualquer saida quando praticavel

Possibilidade de qualquer reembolso quando praticavel

Fonte: Leal, P. H., Costa, B. M. N., Oliveira, M. C., & Rebougas, S. M. D. P. (2015). Divulgacdo de Provisbes e Passivos
Contingentes Ambientais Sob a Otica da Teoria Institucional. Anais do Congresso da Associacdo Nacional dos Programas de Poés-
Graduacao em Ciéncias Contabeis, Curitiba, PR, Brasil, 9.

A populacdo deste estudo é formada por todas as empresas de alto potencial poluidor
listadas na B3, cujas acdes foram negociadas no periodo de 2011 a 2016. Todavia, das 39
empresas registradas nessa categoria, uma foi excluida, por ndo dispor de todas as
informacfes necessarias & mensuracdo das variaveis aplicadas na pesquisa. Assim, a amostra
final compreendeu 38 empresas, conforme apresentado na Tabela 3.

Para determinar se as empresas pertencem ao setor de alto potencial poluidor, utilizou-
se 0 Anexo VIl da Lei n°® 10.165/2000, que dispbe sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente.
Esse anexo classifica as atividades econdmicas das empresas em pequeno, médio e alto
impacto ambiental.

Tabela 3
Empresas que compuseram a amostra da pesquisa

Potencial Setores da Lei n®
Poluidor 10.165/2000

Setores da B3 Empresas

Bradespar

Litel

MMX Mineracéo e Metalicos S.A.
Vale S.A.

Fibam

Extracéo e tratamento

) - Minerais Metalicos
de minerais

Artefato de Ferro e Ago Mangels Indl

Alto Panatlantica

Tekno

Industria Metaldrgica Artefato de Cobre Paranapanema

Ferbasa

Gerdau
Siderdrgica Gerdau Met

Sid Nacional

Usiminas

Continua
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Tabela 3 (continuacéo)
Potencial Setores da Lei n°
Poluidor 10.165/2000

Setores da B3 Empresas

Celul Irani
Firbia
Klabin S/A
Santher

Papel e Celulose Papel e Celulose

Suzano Hold

Suzano Papel

Brasken
Petroquimico Elekeiroz

GPC Part

Industria Quimica i
° Fertilizantes e Defensivos | F&" Heringer

Nutriplant

Alto Quimico Diversos Cristal

Unipar
CosanlLtd
Cosan

Nova Oleo

Exploracdo, Refinacdoe | OGX Petroleo
Pet Manguinh

Transporte, terminais, | Distribuicdo
depositos e comércio Petrobras
Petrorio
QGEP Part
Ultrapar
Lupatech S.A
OSX Brasil

Fonte: Santos, L. M. S. (2016). Fatores explicativos da evidenciacdo de informa¢Bes ambientais das empresas potencialmente
poluidoras listadas na BM&FBovespa. Dissertagdo de Mestrado em Ciéncias Contabeis, Universidade Federal da Paraiba, Jodo
Pessoa, PB, Brasil.

Equipamentos e Servicos

O periodo analisado neste estudo foi de 2011 a 2016, pois em 2010 o CPC 25 foi
emitido, entretanto, os reflexos de sua adogéo puderam ser identificados no exercicio seguinte.
O objetivo desse Pronunciamento Técnico é estabelecer critérios de reconhecimento e bases
de mensuracdo apropriados a provisdes, passivos e ativos contingentes. Visa também a
divulgacao de informacgbes suficientes nas notas explicativas para permitir que oS usuarios
entendam a sua natureza, oportunidade e valor.

Para testar a hip6tese de pesquisa, foi utilizado o modelo de regresséao linear multipla
com dados em painel, correspondente ao periodo de 2011 a 2016. Segue o modelo
economeétrico utilizado na estimagéo:

DIVULGi= a+ B1 RENT i+ B2 VMt + B3 ENDIV it + B4 ISE it + Bs GOV it + Bs TAM ¢ + € (1)

Onde a variavel dependente € a Divulgacdo de provisbes e passivos contingentes
ambientais (DIVULG), tendo como variavel independente a Rentabilidade (RENT), e como
variaveis de controle Tamanho (TAM), Endividamento (ENDIV), Valor de Mercado (VM),
Governanca Corporativa (GOV) e a participacdo das empresas no ISE (indice de
Sustentabilidade Empresaria).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo discutira os resultados da pesquisa. Primeiramente, apresenta-se uma
andlise descritiva das variaveis, com o0 intuito de observar seus comportamentos e a
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associacao entre elas; posteriormente utiliza-se o0 modelo de regressdo com dados em painel
desbalanceado, a fim de examinar a hipétese da pesquisa e, assim, analisar se a rentabilidade
das empresas de alto potencial poluidor esta positivamente relacionada com o disclosure de
provis@es e passivos contingentes ambientais.

4.1 Andlise descritiva dos dados

Na Tabela 4 observa-se que algumas variaveis, tais como RENT (35.5297), ENDIV
(10.9375) e TAM (3.5149), apresentaram maior dispersdo dos dados em torno da média, ao
contrario das variaveis DIVULG (0.1460), GOV (0.4754) e ISE (0.4907), cujos resultados
mostraram menor disperséo dos dados, pelo fato de serem variaveis dummies. A varidvel TAM
(21.0801) e VM (13.8523) sdo as de maiores médias. Percebe-se, ainda, que a diferenca entre
a média e a mediana das variaveis RENT, VM, ENDIV e TAM demonstra que a distribuicdo dos
dados é assimétrica.

Tabela 4
Estatistica descritiva dos dados
Variavel Observacdes Média E:g;’ég Mediana Minimo Méximo
DIVULG 228 0.1348 0.1460 0.1538 0 0.5384
RENT 225 2.3857 35.5297 0.0387 -6.6172 532.428
VM 218 13.8523 2.7052 13.5150 7.4204 19.4907
ENDIV 226 3.3120 10.9375 1.8435 -32.6294 64.0001
ISE 228 0.6008 0.4907 1 0 1
Gov 228 0.6578 0.4754 1 0 1
TAM 225 21.0801 3.5149 21.2413 9.333 27.5258

Nota. RENT: Retorno sobre os ativos; DIVULG: Divulgacédo de informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; VM: Valor de Mercado; ENDIV: Endividamento; ISE: Participacéo no ISE; GOV: Aderéncia a um dos niveis de
Governanga Corporativa; TAM: Tamanho da Empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Considerando os valores apresentados na Tabela 5, observa-se que a variavel DIVULG
se correlaciona positivamente com quase todas as variaveis do estudo, exceto com a
Rentabilidade do Investimento, que apresenta uma correlacdo negativa (-0.0611), porém com
baixa intensidade. O valor de mercado (VM) foi a varidvel explicativa que mostrou maior
correlacdo com a DIVULG, com 44,21%.

Tabela 5
Correlacao entre as variaveis
DIVULG RENT VM ENDIV ISE GOV TAM
DIVULG 1.0000
RENT -0.0611 1.0000
VM 0.4421 -0.0307 1.0000
ENDIV 0.0603 -0.0047 0.1972 1.0000
ISE 0.3995 0.0566 0.5922 0.0878 1.0000
GOV 0.2297 0.0435 0.5185 -0.0392 0.5639 1.0000
TAM 0.3153 -0.0466 0.5290 0.0889 0.3247 0.2971 1.0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Quanto a interagdo das demais variaveis, verifica-se que a variavel VM se relaciona
forte e positivamente com as variaveis ISE (0.5922), GOV (0.5185) e TAM (0,5290), assim
como ISE se relaciona com GOV (0.5639), sendo as demais varidveis relacionadas umas com
as outras de maneira menos intensa.
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4.2 Analise dos resultados econométricos

Apdés uma breve andlise descritiva, a proxima etapa foi a estimacdo do modelo
econométrico. Para tanto, com a intensao de estabelecer o painel mais indicado para analise
dos dados desta pesquisa, foram realizados os testes de Chow e Hausman.

A patrtir do teste Chow (Prob>F = 0.0000) e do teste de Hausman (Prob>Chi2 = 0.0447),
observou-se, respectivamente, que héa evidéncias para se rejeitar a hipétese de gue os efeitos
do painel ndo sdo significantes — ou seja, existe significancia em relacdo ao efeito das
empresas e dos anos; e que o modelo de efeitos fixos é preferivel em relacdo ao aleatério.
Pode-se dizer, com isso, que o painel de efeitos fixos € mais adequado do que a regresséo
linear multipla para a amostra em questéo.

Aplicaram-se também os testes de Wooldridge (Prob>F = 0.0185) e de Wald
(Prob>chi2 = 0,000) para verificar, respectivamente, a autocorrelagédo e heterocedasticidade.
Os resultados constataram problemas de autocorrelacdo e heteroscedasticidade. A correcao
desses dois problemas realizou-se a partir do teste de Driscoll e Kraay (1998), que é
fundamentado nos erros padrdes dos coeficientes estimados por efeitos fixos, sendo esses
erros robustos a heterocedasticidade, correlagdo temporal e espacial (Missio, 2012).

Analisando o resultado da regresséao de efeitos fixos, destacado na Tabela 6, é possivel
afirmar que, com excecdo do tamanho (TAM), todas as demais variaveis (RENT, VM, ENDIV e
ISE) possuem significancia estatistica (10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente). Nota-se, ainda,
gue GOV foi omitida do modelo, por ser uma variavel dummy fixa ao longo do painel, desse
modo, ndo se podem estimar seus coeficientes na regressao com dados em painel.

Considerando a variavel independente (RENT), verificou-se que possui um coeficiente
negativo (-8,51e-5) e com significancia estatistica (p-valor = 0,077); dessa maneira, é possivel
inferir que existe uma relacdo indireta entre Rentabilidade (RENT) e a variavel dependente
(DIVULG), sugerindo, com isso, que as empresas mais rentaveis divulgam menos informacoes
sobre provisdes e passivos contingentes ambientais.

Logo, a hipétese de que a rentabilidade das empresas de alto potencial poluidor esta
positivamente relacionada com o disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais
foi rejeitada. O resultado da pesquisa é consistente com os trabalhos de Silva et al. (2014),
Murcia e Santos (2009) e Angonese et al. (2014), os quais revelaram que a rentabilidade n&o
influenciava na divulgacdo de informacdes ambientais. Em contrapartida, as pesquisas de
Rufino e Machado (2015) e Fonteles et al. (2012) identificaram uma relagdo positiva entre
rentabilidade e evidenciacdo ambiental.

Tabela 6
Resultados daregressdo com dados em painel de efeitos fixos robusta
VAR. EXPLICATIVAS COEFICIENTE ERRO T P-VALOR
RENT -8.51e-5* 4.68e-5 -1.82 0.077
VM -0.0087** 0.0036 -2.41 0.021
ENDIV 0.0004*** 8.89e-5 4.94 0.000
ISE -0.0091** 0.0025 -3.63 0.001
GOV (Omitida)
TAM 0.0020 0.0015 1.29 0.207
Constante 0.2232 0.0332 6.72 0.000
Observacgées: 215
Within R-squared 0.0119
Teste F: 0.0000

Equacgéo: DIVULG it = o+ B1 RENT + B2 VM it + B3 ENDIV it + B4 ISE it + B5 GOV it + 36 TAM it + €

Nota. *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01; DIVULG: divulgacdo de informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; RENT: retorno sobre os ativos; VM: valor de mercado; ENDIV: endividamento; ISE: participa¢do no ISE; GOV:
aderéncia a um dos niveis de governanca corporativa; TAM: tamanho da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

As variaveis VM (p-valor = 0,021) e ISE (p-valor = 0,001) seguiram em direcdo oposta a

variavel RENT, visto que obtiveram significancia estatistica e apresentaram coeficientes
negativos de -0,0087 e -0,0091, respectivamente, indicando, assim, que quanto maior o valor
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de mercado das empresas, e se elas estiverem listadas no ISE, menor sera o volume de
disclosure de provisdes e passivos contingentes.

Com relagéo ao valor de mercado, esse resultado corrobora as evidéncias verificadas
por Sousa et al. (2014), as quais mostraram um possivel conflito de interesses, tendo em vista
gue a divulgacdo de informacdes implica em custos para as empresas, gerando como
consequéncia uma reducdo de ganhos para os investidores. Essa constatacdo diverge de
Santos, Araujo e Leite (2016), que identificaram que as empresas que evidenciam informacdes
sobre provisdes e passivos contingentes ambientais possuem maior valor de mercado do que
aguelas que ndo divulgam tais informacdes.

No gue diz respeito a variavel ISE, o resultado divergiu da pesquisa de Rufino e Monte
(2014), a qual mostrou uma relacdo positiva entre sustentabilidade e divulgacao discricionaria,
sugerindo que a variavel ISE influencia diretamente a evidenciacdo de informacdes. Esse
resultado também contrariou o estudo de Garcia e Orsato (2013), os quais ndo encontraram
diferencas estatisticas significativas entre o fato de uma empresa aderir ao ISE e o impacto no
valor das acdes da empresa.

Quanto ao endividamento (ENDIV), foi observada uma relacdo positiva (0,0004) e
significante (p-valor=0,0000) com a variavel DIVULG, evidenciando que empresas mais
endividadas possuem um nivel mais elevado de disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais. Esse resultado divergiu do estudo apresentado por Rufino e Monte
(2014), o qual chegou a concluséo de que quanto maior o endividamento menor é a divulgacéo
discricionaria de informacdes nas entidades. Também contrariou o achado de Murcia e Santos
(2009), que identificaram que a variavel ENDIV se mostrou insignificante na determinacao de
divulgacéo discricionaria.

Por fim, ao analisar a variAvel TAM, observou-se que nao houve significancia
estatistica, ou seja, o tamanho das empresas ndo possui relacdo com o disclosure de
provisbes e passivos contingentes, resultado semelhante ao encontrado na pesquisa de
Santos, Lucena e Duarte (2015), porém contrario aos achados de Murcia e Santos (2009),
Rufino e Monte (2014), que mostraram que o tamanho das entidades é um fator determinante
da divulgacéo discricionaria.

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve o propoésito de analisar se a rentabilidade das empresas de alto
impacto poluidor listadas na B3 esta relacionada positivamente com o disclosure de provisdes
e passivos contingentes ambientais, entre os anos de 2011 a 2016. A amostra da pesquisa
compreendeu 38 empresas pertencentes ao grupo de alto potencial poluidor, determinadas de
acordo com o Anexo VIII da Lei n® 10.165/2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente.

Os dados analisados nesta pesquisa foram coletados na base Economética®, e
organizados em um painel desbalanceado, visto que nao foi possivel obter todos os dados para
todas as empresas classificadas com alto grau de alto potencial. A partir do modelo de
regressao com dados em painel com robustez, averiguou-se que, com excecdo do tamanho
(TAM), todas as demais variaveis (RENT, VM, ENDIV e ISE) possuem significancia estatistica,
(10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente); ou seja, podem explicar o disclosure de provisdes e
passivos contingentes ambientais. A variavel GOV foi omitida do modelo, por ser uma variavel
dummy fixa ao longo do painel.

No que diz respeito a hipétese (Hi: A rentabilidade das empresas de alto potencial
poluidor esta positivamente relacionada com o disclosure de provisdes e passivos contingentes
ambientais), houve rejeicdo, pois, apesar de haver significAncia, obteve-se um coeficiente
negativo, mostrando que as empresas mais rentaveis ndo sado necessariamente as que mais
divulgam informagdes sobre provisfes e passivos contingentes ambientais.

Uma possivel explicacdo para o resultado encontrado refere-se ao fato de que a
implantacdo de uma obrigatoriedade legal para o disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais implica num maior custo, que, por sua vez, reflete-se no desempenho
da empresa, dada a possibilidade de conflito de interesses e expectativas de uma reducéo de
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ganhos por parte dos acionistas/investidores. Por outro lado, esse resultado pode ser explicado
pelo fato de as empresas mais rentaveis ja se diferenciarem de suas concorrentes no mercado
de capitais, com indicadores financeiros positivos e, por esta razdo, elas acabam néo
divulgando “todas” as informacdes, se perceberem que isso atrapalhara seus resultados.

Assim, o resultado desta pesquisa aponta para a necessidade de uma maior discusséo
sobre a regulacéo da evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes ambientais, visto que
as empresas tendem a divulgar mais dados quando pressionadas por instrumento regulador.
Além disso, € extremamente importante uma padronizacdo na divulgacdo de informacdes
dessa natureza, principalmente pelas empresas de alto potencial poluidor, no processo
decisério de investidores e outras partes interessadas.

Ressalta-se, ainda, que este resultado pode ter sofrido influéncias de algumas
limitagcdes no decorrer do estudo, como a subjetividade da andlise de contetdo para determinar
a variavel DIVULG, e o fato de a analise nao ter levado em consideracao o setor em que cada
empresa atua.

Propbe-se para pesquisas futuras a observacdes dessas limitacbes, bem como a
utilizacdo de outras variaveis e métricas para expandir os estudos e 0 uso de outros niveis de
classificacdo, como empresas de pequeno e médio impacto ambiental, conforme disposto no
Anexo VIII da Lei n°® 10.165/2000.

A contribuicdo desta pesquisa para a literatura esta em revelar se existe relagédo positiva
entre a rentabilidade das empresas de alto impacto poluidor, listadas na B3, e o disclosure de
provis@es e passivos contingentes ambientais. Embora algumas pesquisas, como a de Rufino e
Machado (2015) e Fonteles et al. (2012), que trataram dos determinantes de divulgacéo
discricionaria, considerem que as empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais
informacdes, os resultados encontrados aqui mostraram que isso ndo se aplica quando o
disclosure abrange provisdes e passivos contingentes ambientais.
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Diretrizes para Submissao de Artigos

A Revista Catarinense da Ciéncia Contabil é uma publicacdo quadrimestral do Conselho Regional de
Contabilidade de Santa Catarina, que tem por missao: divulgar a producgdo cientifica na area de Contabilidade,
produzida por professores, pesquisadores, alunos e profissionais do Brasil e do exterior, selecionada com base na
qualidade e na contribuicdo para o desenvolvimento e disseminacdo do conhecimento nesse campo. Trata-se de
uma continuagéo da Revista CRCSC & Vocé, publicada pelo Conselho Regional de Contabilidade de Santa Catarina
desde 2001.

Os textos deverdo abordar assuntos dentro das seguintes areas: Teoria da Contabilidade, Controladoria,
Contabilidade Financeira, Contabilidade Gerencial, Contabilidade Internacional, Andlise das Demonstragdes
Contabeis, Financas, Gestdo de Riscos, Mercado de Capitais, Avaliagdo de Empresas, Instrumentos Financeiros,
Governanca Corporativa, Contabilidade Ambiental, Balango Social, Etica, Atuaria, Auditoria, Ensino e Aprendizagem,
Gestéo Estratégica de Custos, Logistica, Contabilidade e FlutuacBes de Precos, Contabilidade Governamental,
Organizacdes do Terceiro Setor, Sistemas de Informag¢des Contabeis, Contabilometria, Contabilidade Rural e temas
correlatos.

ESCOPO E POLITICA
1 Os artigos e trabalhos para divulgagéo séo avaliados por pelo menos dois Consultores ad hoc, através
do sistema blind review, e ainda, no mesmo sistema, sado submetidos & apreciacdo do Editor Cientifico
e/ou por membros do Conselho Editorial. Dessa forma, fica garantido o sistema de double blind review,
ndo sendo conhecidos os autores dos trabalhos em nenhuma fase da avaliagéo.

2 Os trabalhos sédo analisados quanto ao escopo (inovagdo), a profundidade e a clareza das ideias
apresentadas, bem como & acessibilidade aos leitores — professores, executivos, estudantes e
estudiosos da Contabilidade de forma geral.

3 O artigo deve ser inédito, ou seja, néo ter sido enviado para publicagdo por outro 6rgédo editorial. No
caso de ser trabalho ja divulgado em Anais: indicar o nome do evento, local e data de realizagao.

4 As matérias sdo de total e exclusiva responsabilidade dos autores que cedem, previamente, os direitos
autorais ao Conselho Regional de Contabilidade de Santa Catarina.

5 A redacdo se reserva o direito de introduzir revisdo gramatical nos originais, visando manter a qualidade
da publicacéo, respeitando, porém, os estilos e opinides dos autores.

6 As opinides emitidas pelos autores do artigo sdo de sua exclusiva responsabilidade.

7 Os textos, em estilo claro e conciso, deverdo estar redigidos em portugués. Os artigos de autores do
exterior serdo publicados em inglés, espanhol ou portugués, conforme o caso.

FORMA E PREPARACAO DE ARTIGOS

Apresentacdo dos Trabalhos
A estrutura do trabalho devera ser constituida na seguinte ordem:
« Titulo do trabalho: O titulo, acompanhado de sua traducdo para o inglés, deve ser breve e
suficientemente especifico e descritivo.

* Resumo: Devera ser incluido um resumo informativo com até 250 palavras, em um Unico
paragrafo.

. Palavras-chave: Na lingua do texto, com até cinco descritores mais conhecidos da area e,
separados entre si por ponto e finalizadas também por ponto.

* Abstract: Versdo do resumo na lingua do texto, para o idioma inglés.
+  Keywords: Até cinco descritores.

* Introducao

+ Desenvolvimento

+ Concluséo

+ Referéncias: De acordo com a Norma da American Psychological Association (APA). Deverdo ser
relacionadas em ordem alfabética, no final do artigo, somente as citadas no texto.

+ CitacBes: De acordo com a Norma da American Psychological Association (APA). Deverdo ser
indicadas, no texto, pelo sistema de chamada ‘autor-data’. Ex: Souza (2016).

« Formato: Nao exceder a 15 paginas (no minimo de 8), incluindo as Referéncias, digitadas em um
software compativel para Microsoft Office 2000 ou superior para Windows, com as seguintes
especificacdes:

a) Fonte: Arial, tamanho 11 (para textos) e de 9 (para tabelas, figuras e notas de rodapé);
b) Espacamento: simples entre linhas;
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c) Alinhamento: justificado (para os paragrafos);

d) Numero de pagina: no canto inferior direito;

e) Margens: direita e inferior = 2 cm; esquerda e superior = 2,5 cm;
f) Tamanho do papel: A4 (21,0 mm por 29,7 mm);

+ Tabela: apenas este termo deve ser utilizado, no titulo, para dados quantitativos e/ou qualitativos
apresentados em formato de linhas e colunas (nao utilizar o termo “quadro”). As Tabelas devem
ser enumeradas sequencialmente com titulo, explicitando o que esta sendo representado. O titulo
deve ser colocado acima da Tabela, conforme a norma da American Psychological Association
(APA).

Exemplo:
Tabela 1
Teste de Normalidade de Distribuicdo dos Dados

» Figura: apenas este termo deve ser utilizado no titulo para as imagens (ndo utilizar os termos
“ilustracao”, “grafico”, “organograma” etc.). O titulo deve ser colocado na parte inferior (abaixo da
imagem), precedido da palavra Figura, seguida de seu nimero de ordem de ocorréncia no texto,
em algarismos arabicos, conforme a norma da American Psychological Association (APA).

Exemplo: Figura 1. Processos inerentes a institucionalizagéo.

+ Siglas: quando aparecem pela primeira vez no texto, a forma dos nomes precede as siglas,
colocadas entre parénteses.
Exemplo: Universidade de S&o Paulo (USP).

* As Tabelas, Figuras e Formulas devem permitir edicdo em software compativel com Microsoft
Office 2000 ou superior para Windows.

ENVIO DE ARTIGOS

Os artigos devem ser submetidos na pagina da Revista em Submissdes Online (http://revista.crcsc.org.br).
No formulario de submissé@o deve constar um breve curriculo dos autores, destacando o nimero do registro no
CRC de origem e a Instituicdo a que estd vinculado (como professor, discente ou como profissional da area
contabil), bem como, o endereco para correspondéncia (incluindo nimero de telefone e e-mail). E obrigatério o
preenchimento de todos os campos do formulério de submisséo. As davidas sobre o processo de submissdo podem
ser esclarecidas por meio do e-mail da Revista (revista@crcsc.org.br).

Revista Catarinense da Ciéncia Contébil — Secretaria Editorial
Conselho Regional de Contabilidade de Santa Catarina

Av. Osvaldo Rodrigues Cabral, 1900

88.015-710 — Florianépolis — SC
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