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PALAVRA DO PRESIDENTE

No limiar de 2022, findamos mais um ci-
clo e com ele se encerra também a minha
gestao a frente da Presidéncia do CFC. Fo-
ram quatro anos de muito empenho, de im-
previstos e, sobretudo, de muita perseveran-
¢a e resiliéncia, pois nesse interim passamos
por algo inusitado que atingiu sobremaneira
o mundo inteiro — a pandemia de Covid-19.

Esses ultimos dois anos foram absoluta-
mente incomuns, pois ndo tinhamos um ou-
tro referencial para sabermos como lidar com
um momento tao singular. No inicio de janeiro
de 2020, quando assumi, pela segunda vez, a
Presidéncia do CFC, confesso que ndo tinha a
nocao exata do que ainda estava por vir.

No periodo, apesar das turbuléncias, al-
cangamos inumeras vitérias, especialmente no
quesito “cumprimento das metas”. Trabalha-
mos como nunca, realizando lives e reunides
virtuais para que nao saissemos dos trilhos e
assim pudéssemos promover a boa governan-
¢ca e a continuidade dos trabalhos no CFC. No
nosso balanco final, garantimos, por exemplo,
a classificacao em 1° lugar do CFC do TCU so-
bre Governanca Publica entre os conselhos
federais de profissdes regulamentadas; ade-
guamo-nos a Lei Geral de Protecao de Da-
dos (LGPD); e obtivemos a certificacdo pela
ISO 9001 e 37001, que prevé boas praticas
no Sistema de Gestdo da Qualidade e Antis-
suborno. Buscamos, também, perante as au-
toridades federais, promover a adequacao de
prazos para o cumprimento das obrigacoes
das empresas e a orientacao a classe sobre as
medidas emergenciais adotadas pelo Gover-
no para salvar as empresas. Assim, soubemos
driblar a crise sanitaria e chegarmos ao final
de 2021 com a sensacao do dever cumprido.

Ao adotarmos as medidas corretas no
momento certo, sacrificamos algumas ativi-
dades importantes em funcao da satde co-
letiva, a exemplo do adiamento do 21° con-
gresso Brasileiro de Contabilidade, que seria
realizado em 2020, em Balneario Camboriu.

Por outro lado, realizamos outros even-
tos de significativa importancia, como as co-
memoragoes, em maio, dos 75 anos do CFC,
em formato hibrido (presencial e virtual),
com o lancamento de um livro comemorati-
vo. Também realizamos, no més de outubro,

Arquivo CFC/César Tadeu

Zulmir Ivanio Breda
Presidente do CFC

em Porto Alegre, a 342 Conferéncia Intera-
mericana de Contabilidade (CIC) em conjun-
to com a 182 Convencéao de Contabilidade
do Rio Grande do Sul (CCRS), igualmente em
formato hibrido, mas com a presenca de um
numero significativo de participantes.

Outro importante momento deste ano
foi a entrega, na Plenaria de dezembro, do
Prémio Olivio Koliver aos pesquisadores Julia-
no Augusto de Araujo, Marcus Vinicius Zittei
e Leonardo Fabris Lugoboni.

Nao quero aqui prestar contas, mas ape-
nas enfatizar que o Sistema CFC/CRCs, do
alto de sua plena maturidade, esta estrutu-
rado para enfrentar momentos dificeis como
os vivenciados nos dois Ultimos anos.

No entanto, mais importante do que de-
monstrarmos resultados, é agradecermos,
primeiramente, a Deus por estarmos vivos.
Aproveito também para parabenizar e agra-
decer aos nossos conselheiros e colaborado-
res, que trabalharam continuamente para
garantir o éxito desta gestdo e, por extensao,
aos mais de 520 mil profissionais, que ndo
arredaram de seu compromisso maior de
contribuir com o desenvolvimento do nos-
so pais por meio do nobre trabalho contabil.

Saudagoes Classistas!

Um Feliz Natal e um 2022 pleno de
realizagoes!
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REPORTAGEM

Prémio Olivio Koliver incentiva
‘a paixao por pesquisar e
produzir conhecimento’

Por Maristela Girotto

O artigo “Exame de Suficiéncia e Enade: caminhamos para o mesmo objetivo?”, publicado
na Revista Brasileira de Contabilidade n.° 244, referente a edicao de julho/agosto de 2020,
foi escolhido como o melhor trabalho veiculado na RBC durante o ano passado. Como
reconhecimento pela exceléncia académica do artigo, os autores Juliano Augusto Orsi de
Araujo, Marcus Vinicius Moreira Zittei e Leonardo Fabris Lugoboni irao receber o Prémio Olivio
Koliver, concedido pela RBC em parceria com o Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

A solenidade de entrega dos troféus aos articulistas vai ocorrer durante a ultima reuniao
Plenaria de 2021 do CFC, no dia 9 de dezembro, em Brasilia-DF. O presidente do CFC, Zulmir
Breda, e a coordenadora do Conselho Editorial da RBC, professora Jacqueline Veneroso Alves
da Cunha, farao a outorga do Prémio aos autores.

OkLeia o artigo premiado

RBC n.° 252 — Ano L - novembro/dezembro de 2021


https://www.capes.gov.br/36-noticias/9394-capes-atualiza-portaria-que-regulamenta-mestrado-e-doutorado-profissionais
https://cfc.org.br/wp-content/uploads/2020/09/RBC244_jul_ago.pdf

Prémio Olivio Koliver incentiva ‘a paixdo por pesquisar e produzir conhecimento’

O Prémio

O Prémio Olivio Koliver foi cria-
do pela Revista Brasileira de Conta-
bilidade, em 2013, com o objetivo
de incentivar a pesquisa técnica e
cientifica na area contabil. Atual-
mente, a premiacdo é regulamen-
tada pela Resolugao CFC n° 1.542,
de 21 de junho de 2018.

De acordo com o regulamento,
os membros do Conselho Editorial
da RBC atribuem pontuacoes aos
36 artigos publicados na RBC du-
rante o ano. Os seis trabalhos com
as maiores notas sao submetidos a
uma banca julgadora especialmen-
te instituida, pelo CFC, com a fina-
lidade de haver uma segunda eta-
pa de avaliagdo. Posteriormente, o
artigo com a maior pontuacéo atri-
buida pela banca é anunciado ven-
cedor da edicao anual.

Além de incentivar a producao de
pesquisas na area contabil, o Prémio
presta homenagem a meméria do
professor Olivio Koliver, falecido em
2009 e considerado um dos maiores
nomes da Contabilidade brasileira.

Profissional condecorado em
niveis nacional e internacional, Ko-
liver, além de professor, prestou
servicos a classe como presiden-
te do Conselho Regional de Con-
tabilidade do Rio Grande do Sul
por quatro gestdes; foi vice-pre-

sidente Técnico do CFC e colabo-
rador do Grupo de Normas Brasi-
leiras de Contabilidade; atuou no
Sindicato dos Contabilistas de Por-
to Alegre e no Instituto dos Audito-
res Independes do Brasil (Ibracon-
-62 Regido). Ainda, foi membro do
Comité de Investigacdo Contabil
da Associacdo Interamericana de
Contabilidade (AIC) e, entre outros
organismos, integrou o Education
Committee da International Fede-
ration of Accountants (Ifac).

Prémio Olivio Koliver:
0 que pensam o0s autores

Na entrevista a seguir, os auto-
res do artigo vencedor analisam,
conjuntamente, o significado de re-
ceber a premiagao concedida pelo
CFC e pela RBC; avaliam a impor-
tancia das revistas técnicas e cien-
tificas para a Contabilidade; e co-
mentam sobre alguns requisitos
importantes para se escrever um
bom artigo académico.

RBC - O representa, para vocés,
em termos pessoais e profissio-
nais, receber o Prémio Olivio Koli-
ver pelo artigo publicado na RBC?
Os autores — Para nos, é motivo de
orgulho e reconhecimento. Orgulho
por poder contribuir com o pensar

e a reflexdo da Ciéncia Contabil no
Brasil. A ciéncia, no nosso Pais, ca-
rece de investimentos e vem sendo,
ao longo dos anos, colocada a mar-
gem. A dedicacdo de muitos pes-
quisadores vai além de questdes fi-
nanceiras, beira a paixdo por pes-
quisar e produzir conhecimento.

Nesse sentido, receber o Prémio
Olivio Koliver é o reconhecimento
de todo esse esforco. Saber que a
nossa pesquisa foi eleita a melhor
do ano de 2020, entre tantos tra-
balhos de qualidade publicados
pela RBC, nos traz um sentimento
de que o trabalho esta sendo bem
feito e nos incentiva a pesquisar e
produzir cada vez mais!

RBC - Para os srs., qual a im-
portancia das revistas técnicas
e cientificas para a evolucao das
Ciéncias Contabeis?

Os autores — As revistas técnicas e
cientificas sdo importantes para a
evolucdo de qualquer ciéncia, pois
é uma das formas de se divulgar as
pesquisas realizadas e de a popula-
¢ao conhecer e se informar. Quan-
do pensamos nas Ciéncias Conta-
beis, uma area que envolve técni-
cas, praticas e aplicacoes, as revistas
ganham um destaque especial, pois
possibilita a interpretacdo de nor-
mas, regras e leis e a aplicabilidade
delas nas organizagoes.
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A escrita e os livros foram um
dos grandes marcos da evolugdo
da humanidade; e os cientistas uti-
lizam a disseminacdo do conheci-
mento, por meio de revistas, ha
muitos anos — embora uma parte
das pessoas tenha descoberto ago-
ra, na pandemia, a importancia de
uma publicacdo revisada por pares.

Os contadores tém o privilégio de
ter a RBC como canal de divulgacao e
disseminacéo do conhecimento.

RBC - Quais sao os requisitos
mais importantes para se escre-
ver um bom artigo técnico ou
cientifico em contabilidade?
Os autores - E uma combinacao
de questdes técnicas e compor-
tamentais. Por um lado, é impor-
tante ter conhecimentos técnicos
sobre como definir boas fontes, o
modelo estudado, quais sdo as me-
lhores técnicas de coleta e andlise.
Por outro lado, fazer pesquisa
exige disciplina, resiliéncia,
atencao aos detalhes. Sem
combinar as duas coi-
sas, dificilmente um
pesquisador vai con-
seguir fazer um arti-
go tecnolégico ou
cientifico que tra-
ga contribuicoes
para a teoria e para
as empresas.

Quem sdo os articulistas premiados

e

Juliano Augusto Orsi de
Araujo é professor titular
do Mestrado Profissional
em Administracdo da Uni-
versidade Ibirapuera; dou-
tor em Contabilidade pela
Faculdade de Economia,
Administracao e Contabili-
dade de Ribeirdo Preto
(FEA/USP-RP); mestre em Ci-
éncias Contabeis pelo Cen-
tro Universitario Alvares

Penteado — Fecap (2012); e possui graduacao em Cién-
cias Contabeis pela Universidade Sao Francisco (2002).

Marcus Vinicius Moreira
Zittei é professor visitante
da Universidade Federal de
Sao Paulo e coordenador do
mestrado em Governanca
Corporativa do Centro Uni-
versitario das Faculdades
Metropolitanas Unidas;
doutor em Ciéncias Conta-
beis e Administracao pela
Fundacao Universidade Re-
gional de Blumenau (2016);

mestre em Ciéncias Contabeis pelo Centro Universitario
Fecap (2008); e graduado em Ciéncias Contabeis pelo
Centro Universitario FIEO (2000).

Leonardo Fabris Lugoboni
é professor titular do Mes-
trado Profissional em Admi-
nistracdo da Universidade
Ibirapuera; doutor em Admi-
nistracdo pela Faculdade de
Economia, Administracdo e
Contabilidade (FEA/USP);
mestre em Administracao
pela USCS; e possui gradua-
¢do em Administracdo de
Empresas com énfase em

Marketing pela Fundacdo Santo André.
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Rodizio das firmas de auditoria:

um estudo em empresas

brasileiras da B3

este estudo, buscou-se analisar se as empresas listadas

na B3 realizam o rodizio de auditoria instituido

pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ou
apenas cumprem os prazos estabelecidos e, apos esse periodo,
retornam para a firma de auditoria de sua preferéncia. Para
a realizagao da pesquisa, foram examinados 2.679 relatorios
de todas as empresas de capital aberto listadas na B3 com o
intuito de verificar a aplicabilidade do rodizio. Adicionalmente,
foi aplicado um questionario para obtencdo da opinido dos
profissionais atuantes no ramo, em que foi verificado que eles
concordam com o rodizio das firmas, mas alertam para o custo
de transi¢do. Ja com a analise dos relatérios, foi possivel concluir
que as entidades colocam em pratica o mecanismo, porém 20%
das empresas analisadas, depois do periodo estipulado, retomam
para a firma de sua predile¢ao. Além do objetivo de atender aos
questionamentos da pesquisa, novos fatores foram encontrados,
como a preferéncia das empresas por grandes firmas de
auditoria, as chamadas Big Four, e a concentra¢ao do ramo
devido a esta predilegdo, trazendo dificuldade de crescimento
das pequenas e médias firmas de auditoria.

Tainara Alves de Albuquerque Blant
Bacharel em Ciéncias Contabeis pela Univer-
sidade Federal Fluminense de Volta Redon-
da (UFF-VR); Associate Assurance na Pricewa-
terhouseCoopers Brasil

E-mail: tainara.alves123@gmail.com

Mariana Pereira Bonfim

Doutora em Ciéncias Contabeis pela Universi-
dade de Brasilia (UnB); mestre em Ciéncias Con-
tabeis pela Universidade do Estado do Rio de
Janeiro (Uerj); e bacharel em Ciéncias Contabeis
pela Universidade Federal Fluminense (UFF).
E-mail: marianabonfim@id.uff.br
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Rodizio das firmas de auditoria:

um estudo em empresas brasileiras da B3

1. Introdugdo

A auditoria contabil surgiu com
a necessidade de confirmar a fide-
dignidade das demonstracées con-
tabeis de uma entidade, tendo como
intuito garantir a transparéncia
para os investidores (VELOZO et al.,
2012). Nesse sentido, o papel do au-
ditor foi dividido em duas fungoes: o
profissional interno, funcionario fixo
da empresa, responsavel por colocar
em pratica regras estabelecidas den-
tro da entidade; e o profissional ex-
terno, atuando nas firmas presta-
doras de servicos, responsaveis por
auditar empresas de terceiros.
Segundo a Lei n.° 11.638/2007,
sdo obrigadas a serem auditadas
por um profissional independente
as empresas de grande porte, en-
tidades que possuem receita bruta
anual acima de R$300 milhdes ou
ativo total acima de R$240 milhoes
(BRASIL, 2007). Entretanto, para
que isso ocorra, a Comissao de Va-
lores Mobilidrios (CVM), na Instrucéo
308 (1999) estabelece que o audi-
tor independente ndo pode auditar
o0 mesmo cliente por mais de 5 anos,
definindo um intervalo de no mini-
mo 3 anos para retomar atividade
em tal empresa, estabelecendo, as-
sim, o rodizio de firmas de auditoria.
O rodizio de auditoria foi imple-
mentado com o intuito de manter
a independéncia do auditor, a qua-
lidade dos servicos prestados, a ve-
racidade no parecer do profissional,
evitar relacdo extraprofissional entre
auditor e cliente, quebra de relacio-
namentos de longo prazo e agucar a
desconfianca e sua atencgao. No en-
tanto, tais beneficios vém gerando
discussoes a respeito da necessidade
de implementacao do rodizio, geran-
do duvidas e divergéncias de opinido.
Instituicoes como a Associacao
Brasileira de Companhias Abertas
(Abrasca), o Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (Ibracon) e
o Banco Central do Brasil (Bacen) se
opuseram a tal medida, levantando

questionamentos sobre a necessida-
de do rodizio, trazendo a tona
a possibilidade da rotativida-
de do profissional e, ndo, da
firma de auditoria. A ex-pre-
sidente do Ibracon Ana Maria
Elorrieta (2011) propds “em
vez do rodizio de firmas, o
procedimento mais adequado
é a rotacdo dos responsaveis técni-
cos da equipe de trabalho”. Um dos
atuais diretores da Abrasca Antonio
Castro (2011) afirma que “nao ha
indicacdo nem evidéncia concreta
de que a rotacdo gere aumento de
qualidade dos servicos prestados ou
maior independéncia do auditor”.
O posicionamento contrario a
pratica do rodizio traz como argu-
mentos de defesa o conhecimen-
to que a sociedade prestadora do
servico adquiriu, tendo experiéncia
e conhecimento relevante sobre a
empresa auditada, reducdo no gas-
to com desenvolvimento do audi-
tor, visto que, com a atual norma,
nos primeiros anos do rodizio, ha
um gasto maior com honoréarios de-
vido ao conhecimento a ser adquiri-
do, reducéo do risco de falhas nos
primeiros anos e ampliacéo da con-
fianca do cliente no auditor.
Devido as contraposi¢oes apre-
sentadas, o presente estudo visa
atender ao seguinte problema de
pesquisa: De que forma as empre-
sas brasileiras de capital aberto
realizam o rodizio das firmas de
auditoria? Dessa maneira, o objeti-
vo da pesquisa é investigar de que
forma as empresas brasileiras de ca-
pital aberto realizam o rodizio de au-
ditoria ou se elas apenas cumprem
os prazos estabelecidos na legislacao
e, apos esse periodo, retornam para
uma firma de auditoria especifica.
A pesquisa se justifica na medi-
da em que o trabalho realizado pelo
auditor traz confianca ao investidor,
e a fidelidade da firma que audita as
demonstracoes contabeis traz mais
seguranca aqueles que decidem in-
vestir nas empresas. Dessa forma, a

RBC n.° 252 - Ano L - novembro/dezembro de 2021

rotatividade deste servico, ap6s de-
terminado periodo, pode manter a
independéncia do profissional. O
auditor possui papel fundamental
na fidedignidade das informacoes
prestadas pelas empresas aos seus
investidores, pois ele tem como fun-
¢ao principal atestar a credibilidade,
como um profissional externo e sem
interesses, das demonstracoes con-
tabeis da companhia.

Além dessa introducao, o ar-
tigo esta estruturado da seguinte
maneira: referencial tedrico, onde
estdo presentes conceitos sobre a
auditoria externa e rodizio de fir-
mas de auditoria independente;
metodologia, onde estao descritos
os métodos utilizados para a con-
feccdo dessa pesquisa; a analise dos
resultados encontrados; e, por fim,
as consideracdes finais, seqguidas
das referéncias e apéndice.

2. Referencial Tedrico

A auditoria surgiu da necessida-
de de confirmagao da fidedignida-
de das demonstragdes contabeis e
protecdo do patriménio devido ao
desenvolvimento econdmico e ao
crescimento das grandes empresas,
objetivando a veracidade e seguran-
ca das informagbes passadas ao pu-
blico, especialmente aos investido-
res. O berco de seu surgimento foi
na Inglaterra, um dos primeiros pai-
ses a possuir grandes empresas de
comércio. Além disso, nesse mesmo
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¢¢No Brasil, a expansio da auditoria se deu pela
chegada das grandes empresas norte-americanas que
trouxeram consigo as principais firmas de auditoria

mundiais, atualmente denominadas Big Four.??

pais, criou-se uma instituicao res-
ponsavel pela classe para controlar
a profissdo e para nomear os pro-
fissionais, tornando-os aptos legal-
mente. Ou seja, o profissional que
quisesse exercer a funcao de auditor
deveria fazer parte dessa instituicao
(GOMES; ARAUJO; BARBOZA, 2009).

A auditoria se desenvolveu no
decorrer do avanco da contabili-
dade onde o crescimento das en-
tidades trouxe aos investidores a
concepcao de que era preciso um
controle maior e um profissional
capacitado para analisar e emitir
parecer e opinido a respeito da fi-
dedignidade e da confiabilidade
das demonstragoes contabeis, pas-
sando credibilidade e seguranca
aos seus investidores.

No Brasil, a expansao da au-
ditoria se deu pela chegada das
grandes empresas norte-ame-
ricanas que trouxeram consigo
as principais firmas de auditoria
mundiais, atualmente denomina-
das Big Four (as quatro grandes
empresas): Deloitte (DTT), KPMG,
Ernst & Young (EY) e Pricewa-
terhouse Coopers (PwC). Essas fir-
mas e todas as demais presentes
no mercado sdo responsaveis por
auditar as empresas consideradas
de grande porte brasileiras, tendo
o Ibracon como 6rgéo responsavel
pela regulagao e fiscalizacao.

Cardozo (1997) define a audi-
toria como um exame das demons-
tracoes contabeis para determinar
aceitacao dos usuarios por meio da
afirmacgao que tais demonstracoes
estdo dentro das regras estipula-
das. Crepaldi (2010) afirma que a
auditoria é o exame dos resulta-
dos de diversas areas da entidade
com o objetivo de emitir um pare-
cer diante dos critérios contéabeis
estabelecidos. J& para Formigoni et
al. (2008), a auditoria desempenha
um papel fundamental na socieda-
de em geral, visto que traz ao pu-
blico maior transparéncia e idonei-
dade a respeito do que esta sendo
emitido, se estd de acordo com os
padrées impostos, passando credi-
bilidade aos clientes.

O trabalho deste profissional
pode ser dividido em duas cate-
goriais: o profissional interno, fun-
cionério que compde o quadro da
empresa, responsavel por auxiliar
a alta administragcao a desenvolver
adequadamente suas atribuicoes e
a executar com eficacia os controles
internos; e o profissional externo,
responsavel por auditar empresas
gue contratam seus servicos, ndo fa-
zendo parte do quadro de funciona-
rios da entidade, apenas prestando
o servico de forma independente.

A auditoria interna tem como
objetivo desenvolver um sistema

de controles internos para dar su-
porte a administracdo em suas
decisoes, avaliando os riscos, o
controle contabil, financeiro e ope-
racional (MOREIRA; BARAN, 2018).
O papel do profissional interno se
desenvolveu com o crescimento
das empresas, pois apenas o tra-
balho dos sécios e administrado-
res ndo era suficiente para aten-
der as necessidades do negdcio.
Com isso, houve uma valorizagdo
do profissional interno, prestan-
do auxilio a todas as areas da or-
ganizacdo, colocando em préatica
a efetividade do controle interno,
analisando de forma minuciosa as
demonstra¢des contabeis e asses-
sorando a alta administracao na
execucao de suas atribuicoes.

J& o auditor independente é o
profissional responsavel por certi-
ficar que as demonstragdes conta-
beis da entidade estdo de acordo
com as normas contdbeis vigentes,
com o intuito de atestar que os re-
latorios estdo livres de distorcoes
relevantes (ALMEIDA; SILVA; PEI-
XOTO, 2019). Além de ter um pa-
pel importante no mundo dos ne-
gocios, sua independéncia garante
qualidade nas informacoes e traz
confianca aos clientes ao emitir
seu parecer, assegurando a fide-
lidade das informacoes prestadas
pela administracdo.
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No Brasil, apés a publicacdo da
Lei n.© 6.404/1976, passou a ser obri-
gatdria a auditoria realizada por au-
ditores independentes em empre-
sas de capital aberto com registro
na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). A Lei n.° 11.638/2007, que
alterou partes da lei anteriormente
citada, ampliou a obrigatoriedade
de auditoria externa a todas as en-
tidades de grande porte, e ndo mais
somente as de capital aberto. J a
obrigatoriedade do rodizio de firmas
de auditoria aconteceu em 1999 por
meio da Instrucdo 308 da CVM, que
define que o auditor independente
nao pode auditar o mesmo cliente
por mais de 5 (cinco) anos, estabe-
lecendo um intervalo de, no mini-
mo, 3 (trés) anos para retomar ati-
vidade em tal empresa. Essa mesma
Instrucdo, em seu Art. 3°, estabele-
ce também uma excecdo ao rodizio:
quando a companhia auditada pos-
suir Comité de Auditoria Estatutario
no exercicio anterior ao da auditoria
e se o profissional da auditoria for
pessoa juridica, permitindo-se assim,
a auditoria por mesma firma por 10
anos consecutivos. Caso essa pratica
for adotada, a empresa de auditoria
deve realizar o rodizio dos profissio-
nais em cargo de geréncia no perio-
do de 5 anos, com intervalo minimo
de 3 anos para o seu retorno.

A estipulagao do rodizio traz a
tona debates e discussdes sobre o
tema, principalmente ap6s o escan-
dalo da Enron e a firma de auditoria
Arthur Andersen, que estimulou os
debates sobre conflitos de interesse
com o vinculo entre empresa/audi-
tor, por periodo longo e continuo de
tempo e a importancia da indepen-
déncia do profissional de auditoria.
Porém, algumas instituicoes e pro-
fissionais questionam o rodizio, tra-
zendo como argumentos de defesa
a experiéncia e o conhecimento do
profissional com o vinculo adquirido
por meio da relacdo com a empresa
auditada, além de gastos reduzidos,
visto que, no primeiro ano de rodi-
zio, ha um gasto maior com hono-
rarios para a adequacdo do profis-
sional a entidade, redugao do risco
de falhas e emissao de parecer com
ressalvas, e também maior confian-
¢a dos investidores na opiniao emi-
tida devido ao vinculo criado.

Segundo as Normas Brasileiras
de Contabilidade, aplicadas especi-
ficamente para o setor de auditoria,
como, por exemplo, a NBC TA 200,
que trata das responsabilidades ge-
rais do auditor independente, o pro-
fissional deve sempre manter a sua
independéncia, seu ceticismo e sua
integridade (CFC, 2016). J4 a NBC
PA 290 (CFC, 2017) afirma que, nos

trabalhos de auditoria, é de inte-
resse publico que os mem-
bros e as firmas sejam in-
dependentes de seus
clientes, com o intui-
to de manter a inde-
pendéncia de pen-
samento, emitindo
seu parecer sem so-
frer influéncia. Oli-
veira e Santos (2007)
trazem como pontos
positivos ao rodizio a
quebra do monopdlio e
a satisfacdo do publico devi-
do a quebra do relacionamento
continuo, exigindo maior atencao e
dedicacdo do auditor devido a rota-
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tividade, agucando o foco no sécio e
em novos testes de auditoria.

Opositores do rodizio de firmas
de auditoria independente defen-
dem que o conhecimento sobre o
negécio do cliente é fundamental
para a qualidade do trabalho de au-
ditoria, como os seus sistemas con-
tabeis e a estrutura do controle in-
terno (GHOSH; MOON, 2005). Ou
seja, relacionamentos curtos entre
cliente e auditoria ocasionam em
maiores custos na preparacao da
opinido do auditor e, consequente-
mente, aumento no valor dos servi-
¢os prestados. Geiger e Raghunan-
dan (2002) encontraram maiores
falhas nos primeiros anos dos rela-
toérios de auditoria em empresas que
entraram em faléncia do que nos
anos posteriores. Além disso, o Con-
selho Federal de Contabilidade (CFC,
2011) diz que houve um aumento
na concentracdo de mercado, au-
mento dos custos com honorérios,
principalmente no primeiro ano; au-
mento de risco na deteccéo de er-
ros, devido a falta de conhecimen-
to; aumento no risco da qualidade
do servico devido ao relacionamen-
to de curto prazo; e conclui que as
entidades deveriam ter livre escolha.

Tal debate gira em torno da qua-
lidade da auditoria: opinides favora-
veis ao rodizio levantam a importan-
cia da independéncia profissional e
os pensamentos contrarios afirmam
que a qualidade nédo estd ligada a
independéncia, mas, sim, ao conhe-
cimento e experiéncia adquirida.

Pesquisas anteriores ja estuda-
ram sobre o rodizio de firmas de
auditoria, como Azevedo e Costa
(2012), que verificaram se ha efei-
tos no gerenciamento de resulta-
dos das companhias abertas bra-
sileiras devido a mudanca na firma
de auditoria. Utilizando cinco mé-
tricas diferentes, os autores nao
puderam afirmar que ha uma re-
ducao no nivel de gerenciamento
de resultados decorrente da troca
das firmas de auditoria.
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(€ Adicionalmente, foi realizado um levantamento da
opinido de profissionais independentes que atuam
no mercado de auditoria e vivenciam na pratica a

execucdo e implementacao do rodizio, com o intuito

de complementar os dados quantitativos das empresas
com experiéncias de auditores atuantes no mercado.??

Oliveira e Santos (2007) realiza-
ram pesquisas de campo, coletando
a opiniao sobre o rodizio de firmas
de auditoria com 127 profissionais do
mercado financeiro. Os autores che-
garam a conclusao de que o rodizio
nao tem a capacidade de manter a
independéncia do auditor e de que
também néo é capaz de reduzir os
indices de erros e fraudes contébeis.
J& Dias et al. (2016) discutiram sobre
de que forma o rodizio das firmas de
auditoria pode garantir a indepen-
déncia do profissional e a credibili-
dade das demonstracoes contéabeis.
Por meio da aplicacdo de um questio-
nario com 109 alunos da disciplina de
auditoria e 4 (quatro) profissionais de
empresas listadas, os autores verifica-
ram que os discentes foram a favor
do rodizio e seus argumentos de de-
fesa ficaram concentrados na trans-
paréncia, independéncia e na qua-
lidade dos servigos prestados. J& os
profissionais ndo verificaram melho-
ra em nenhum desses aspectos, sen-
do evidenciadas, portanto, divergén-
cias de opinides entre os dois grupos.

3. Procedimentos
Metodologicos

Para a realizacdo dessa pesquisa,
inicialmente procurou-se verificar se
havia rodizio das firmas de audito-

ria nas empresas brasileiras de capi-
tal aberto listadas na B3 (Bolsa, Brasil,
Balcdo). Adicionalmente, foi realizado
um levantamento da opinido de pro-
fissionais independentes que atuam
no mercado de auditoria e vivenciam
na pratica a execucdo e implementa-
cao do rodizio, com o intuito de com-
plementar os dados quantitativos das
empresas com experiéncias de audi-
tores atuantes no mercado.

A conferéncia do rodizio das em-
presas listadas na B3 se deu por meio
das informacbes disponibilizadas
pelo Laboratorio de Financas e Risco
da FEA/USP (RiskFinLab), que fornece
aos seus usuarios uma tabela com o
Relatério de Varidveis de Governan-
ca Corporativa de todas as entidades
listadas. A base de dados foi compi-
lada por Leonardo Cunha e os dados
da planilha extraidos do Formulario
de Referéncia Anual da CVM.

Tal ferramenta disponibiliza to-
dos os Relatérios de Auditoria das
empresas listadas na B3, que foram
lidos de forma atenta em sua tota-
lidade, de forma que pudessem ser
retiradas e catalogadas as seguin-
tes informacgoes: a firma respon-
savel pela auditoria, o profissional
que atuou, se em seu parecer hou-
ve alguma ressalva ou énfase e a
sua justificativa. Dessa forma, fo-
ram verificadas 324 empresas lista-
das, equivalente a 2.836 relatérios,

compreendendo o periodo de 2010
a 2018. Entretanto, para a amostra
final da pesquisa, foram utilizados
2.679 relatérios, sendo 157 des-
cartados por falta de informacoes.
Todas as duvidas encontradas na
planilha foram sanadas com infor-
macoes disponibilizadas no site da
B3 e da prépria empresa auditada.

De forma complementar ao le-
vantamento de dados, foi elabo-
rado um questionario com o ob-
jetivo de entender as opinides dos
profissionais independentes que
trabalham em firmas de auditoria
e estdo no mercado atualmente.
Tal pesquisa foi desenvolvida me-
diante a aplicagdo de um questio-
nario aberto que permite maior
liberdade de opiniado e trazer in-
formacbes inovadoras, ainda nao
vistas pelo pesquisador, visto que
o questionério fechado, com op-
¢Oes fixas, limita o entrevistado,
porém facilita a conclusdo do pes-
quisador, pois as respostas sao es-
pecificas e objetivas (PRODANOQV;
FREITAS, 2013; MARCONI; LAKA-
TOS, 2003). Devido a liberdade do
entrevistado em expor a sua opi-
nido, o questionario aberto per-
mite uma andlise mais profunda
e precisa. Porém, a averiguacao é
mais complexa para unificacao, ta-
bulacao e interpretacao das infor-
macoes disponibilizadas.
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O questionario foi enviado aos
respondentes por e-mail tendo sido
elaborado em ferramenta Google
com 10 questoes, dentre elas a res-
peito da identificacdo profissional e
sobre a aplicacao do rodizio, se era
a favor ou contra ele (ver Apéndi-
ce). Foram enviados 23 questiona-
rios para profissionais da auditoria,
gue ocupavam cargos de sénior e s6-
cio, durante os meses de setembro e
novembro de 2019. Foram obtidas
12 respostas com consentimento do
profissional e divulgadas sem a iden-
tificacdo dos respondentes, que fo-
ram selecionados por acessibilidade.

4. Analise dos Resultados

A andlise dos dados permitiu a
verificagao das empresas mais fre-
quentes na realizacdo da auditoria,
as opinides obtidas nos relatérios e a
preferéncia das empresas auditadas,
além das opinides dos profissionais.
O Gréfico 1 mostra o ranking das fir-
mas que mais realizaram auditoria
nas empresas e periodo pesquisado.

Como pode ser observado no
Grafico 1, dos 2.679 relatérios ana-
lisados, 73% deles foram auditados
por alguma Big Four (PWC, Deloitte,
EY, KPMG), seguida da BDO com 7%
dos relatorios, 3% pela Grant Thor-
nton e 15% pelas demais empresas
de auditoria. Com base nesses da-
dos, é possivel perceber a aglome-
racao do mercado em torno das Big
Four, que representam uma parcela
significativa, revelando a existéncia
de uma concentracao de mercado
em torno dessas firmas, o que pre-
judica o desenvolvimento das pe-
quenas e médias firmas de audito-
ria a prosperarem no ramo.

Essa concentracdo de mercado
ja foi identificada na pesquisa de
Bonfim, Fagundes Junior e Cardozo
(2014), cujos autores investigaram a
existéncia da concentracdo de mer-
cado no ramo de auditoria indepen-
dente e o quanto isso impossibilita

Grafico 1 - Relagao das firn
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Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 1 - Opinido exarada nos relatdrios

Opinido Relatorios
Opinido nao modificada 2.587
Ressalva 79
Abstencdo 11
Adversa 2
Total 2.679

Fonte: dados da pesquisa.

a conquista de espaco das médias
e pequenas firmas no mercado. Os
autores concluiram que realmente
existe a concentracao, nao s6 no
Brasil, mas mundialmente. Os fato-
res que possibilitam isso sdo a falta
de estrutura nas firmas de menor
porte, para ter capacidade de audi-
tar grandes clientes; a quantidade
de filiais internacionais no pais que
sofrem imposicdo de sua matriz no
exterior devido ao reconhecimento
mundial das Big Four e a exigéncia
de alguns bancos e investidores que
liberam recursos financeiros apenas
para entidades que sdo auditadas
por alguma Big Four.

Foi analisada, também, a opi-
nido dos auditores com relacdo aos
relatorios emitidos, podendo esses
ser sem opinidao modificada, que é
quando as demonstragdes conta-
beis estdo de acordo com as nor-
mas; com ressalva, abstencdo de
opinido ou opinidao adversa. De
acordo com a NBCTA 705 (2016), o
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auditor deve emitir uma abstencao
de opinido quando ele ndo possuir
evidéncias apropriadas e suficientes
para fundamentar a sua opiniao.
J&4 quando os auditores possuirem
evidéncias apropriadas e suficien-
tes para a emissdo da opinidao, mas
concluirem que ha distor¢oes nas
demonstracdes contabeis, devem
emitir opinido adversa. Quando as
distorcoes forem relevantes, mas
ndo generalizadas, devem emitir
opinido com ressalva. (Tabela 1)

Dos 2.679 relatérios examina-
dos, 2.587 nao apresentaram mo-
dificacdo por parte dos auditores,
enquanto 79 continham algum
tipo de ressalva. Desses 79 relat6-
rios ressalvados, 47% foram emiti-
dos por Big Four, 20% pela BDO e
33% por demais firmas de audito-
ra de menor porte. A justificativa
mais recorrente para a ressalva dos
relatérios se deve a problemas da
empresa com a continuidade dos
negocios (44%).
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Os 11 relatérios com abstencao
de opinido foram emitidos para 7
empresas diferentes, tendo como
justificativa problemas com a con-
tinuidade (4), recuperacao judicial
(4), contabilizacao de beneficios
po6s-emprego (2) e dificuldade em
liquidar as dividas (1). Além disso,
8 dos 11 relatoérios foram emitidos
por alguma Big Four, 2 pela Orplan
e 1 pela BDO. Ja os dois relatérios
com opinido adversa foram emiti-
dos pela BDO para uma mesma em-
presa, referente aos anos de 2017
e 2018, pois ela mesma apresen-
tou problemas de insolvéncia com
a nao geracao de recursos para li-
quidar suas dividas de curto prazo.

Quando néo é exigido que o au-
ditor modifique a sua opinido, mas
ele pretende chamar a atencao so-
bre determinado assunto para os
usuarios, pois o considera de im-
portancia fundamental para o en-
tendimento das demonstracoes
contabeis, o auditor pode inserir
paragrafos de énfase em seus re-
latorios (NBC TA 706, 2016). Dos
2.679 relatoérios examinados, 1.207
apresentaram algum paragrafo de
énfase, sendo a continuidade ope-
racional (21%) um dos principais
assuntos relatados nos relatérios
disponiveis, seguido pela reapre-
sentagao de valores (10%) e diver-
géncia relacionadas ao OCPC 04
(10%), que trata sobre incorpora-
cao imobiliaria. Destes, 68% foram
auditados por alguma Big Four. O
paragrafo de énfase nao exige a
obrigatoriedade da ressalva, abs-
tengao ou opinido adversa.

Das 324 empresas, 63 retorna-
ram para alguma firma de audito-
ria que ja havia prestado servico
para ela. Dessa forma, apds o pra-
zo estipulado em lei, algumas em-
presas retornaram para a empre-
sa de auditoria de sua preferéncia.
Dessa forma, foram separados os
416 relatérios publicados por essas
63 empresas e foram obtidos os
dados que constam no Gréafico 3.

Grafico 2 - Principais justificativas para os paragrafos de énfase
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Fonte: dados da pesquisa.

Grafico 3 - Principais firmas de auditoria
que retornam apds o rodizio

Fonte: dados da pesquisa.

No Grafico 3, observa-se que
81% das empresas, apds o prazo
estipulado em lei para o rodizio de
auditoria, retornam para uma fir-
ma de sua preferéncia, sendo que
a maior parte delas escolhe algu-
ma Big Four, ou seja, além de ha-
ver a preferéncia pela firma de au-
ditoria, existe uma concentracédo
de mercado, com as grandes em-
presas ocupando o topo do ran-
king, devido a sua consolidacao
e tradicdo no mercado, sobrando
pouco espaco para o desenvolvi-
mento das pequenas e médias fir-
mas de auditoria.

Na confeccdo desse grafico,
considerou-se que houve retorno
por parte das empresas que tiveram
mais do que 5 relatérios auditados
por uma mesma firma de auditoria.
Importante ressaltar que todos os
bancos permaneceram com a mes-
ma firma de auditoria, por todos
os periodos analisados, visto que é
permitido pela legislacdo a perma-
néncia da firma por 10 anos, devi-
do a entidade possuir Comité Esta-
tutario de Auditoria, o que reforca
a preferéncia, por parte das empre-
sas auditadas, pela permanéncia de
uma mesma firma de auditoria.
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Além disso, foram examinados
os relatoérios das firmas de audito-
ria que realizam esse retorno, veri-
ficando-se que, em sua maioria, os
relatérios ndo apresentam opinides
modificadas, o que pode significar
a existéncia de vinculos entre em-
presa e auditoria ou perda de in-
dependéncia. Na Tabela 2, consta a
quantidade de relatérios (416) que
retornaram com os tipos de opinides
exaradas pelas firmas de auditoria.

A maioria dos relatérios conten-
do ressalvas foram emitidos pela
KPMG (7), 2 pela BDO e os demais
por outras firmas de auditoria. De
11 relatérios ressalvados, 6 se refe-
rem a uma mesma empresa, entre
os periodos de 2013 a 2018, tendo
como justificativa a divergéncia na
contabilizacdo de passivos de pla-
nos de beneficio definido. O rela-
tério com abstencao de opiniao foi
auditado pela BDO e a justificativa
se refere a problemas com a conti-
nuidade da empresa.

Com relacdo aos paragrafos de
énfase, estes foram observados em
147 relatérios, sendo 71% destes
auditados pelas Big Four. Além dis-
so, as principais justificativas para
os paragrafos de énfase foram: di-
vergéncia com relacdo aos inves-
timentos contabilizados pelo mé-
todo da equivaléncia patrimonial
(56); OCPC 04 (15); reapresentacdo
de valores (14); continuidade (12) e
créditos tributarios (12).

Além da revisao dos relatérios
de auditoria e de forma adicional,
foi aplicado um questionario aberto
a profissionais atuantes em firmas
de auditoria, sendo alguma das Big
Four. A média da experiéncia profis-
sional dos respondentes na area de
auditoria era de 3 anos e 7 meses,
tendo o mais antigo 13 anos e o
mais recente 1 ano de experiéncia.

Todos os respondentes concor-
dam com a utilizacdo do rodizio das
firmas de auditoria, apresentando
como principais justificativas a ma-
nutencdo do ceticismo profissional

Tabela 2 - Opinido nos relatdrios das empresas

que retornaram para a firma de auditoria

OPINIAO RELATORIOS
Opinido nio modificada 402
Ressalva 13
Abstengao 1
Total 416

Fonte: dados da pesquisa.

Quadro 1 - Aspectos positivos e negativos

do rodizio de firmas de auditoria

Positivos

Negativos

Enxergar pontos nao observados pela antiga
empresa

Criagdo de vinculo

Ceticismo profissional

Perda do ceticismo profissional

Experiéncia adquirida pela troca de empresa
regularmente

Vicio de auditoria

Dificulta erros e fraudes

Altos custos / Risco de perder um cliente de grande
porte e ndo conseguir repor

Nao permite acomodagio do profissional que estd
em constante aprendizado

Perda de eficiéncia

Integridade e independéncia profissional

Perda da independéncia profissional

Confianga transmitida ao mercado/ para usudrios
externos

Desconfianga do mercado

Transparéncia e nova visao

Perda do conhecimento acumulado, devido a
necessidade de novo mapeamento e testes mais
extensivos

Mudanga de metodologia

Dificuldade de comunicagio nos primeiros anos /
corte do fluxo de interagdo e agilidade

Fonte: dados da pesquisa.

e a ampliacdo da experiéncia pro-
fissional, devido a oportunidade de
trocar de empresa e até mesmo de
ramo com a realizagao do rodizio.
Porém, eles advertem para alguns
pontos de maior atencdo, como os
custos de transicao e adaptacao do
profissional no primeiro ano.

Quando questionados sobre a
preferéncia entre o rodizio de fir-
mas e de profissionais, 7 se mostra-
ram favoraveis ao rodizio de firmas,
apresentando como principal justi-
ficativa a adocdo de metodologias
de auditoria diferenciadas pelas fir-
mas. Com relagdo aos aspectos po-
sitivos e negativos do rodizio de fir-
mas de auditoria, os respondentes
apresentaram as seguintes justifica-
tivas, elencadas no Quadro 1.

Um dos respondentes sugere
que no Brasil seja adotado o rodi-
zio de profissionais, assim como é
realizado em alguns paises euro-
peus, ou entdo a extensdo do pra-
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zo do rodizio de firmas, para 10
ou 9 anos, exigindo a troca apenas
dos profissionais responsaveis. Na
visdo dele, a sinergia entre auditor
e cliente seria mais eficiente e ndo
haveria aumento dos custos.

5. Considera¢des Finais

Foi descrita neste artigo a for-
ma como as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3 reali-
zam o rodizio das firmas de audi-
toria, com o intuito de averiguar se
realmente as empresas colocam em
pratica o mecanismo, ou apenas
cumprem com a legislacdo institui-
da e, apds o prazo estabelecido, re-
tornam para a firma de auditoria de
sua preferéncia. Concluiu-se, por-
tanto, que as entidades cumprem
com a legislacdo, colocando em pra-
tica o rodizio, porém, cerca de 20%
delas, apdés cumprir com o periodo
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¢¢Concluiu-se, portanto, que as entidades cumprem
com a legislacdo, colocando em pratica o rodizio, porém,
cerca de 20% delas, retornam a firma de sua predilecao
apds cumprir com o periodo estipulado em lei.??

estipulado em lei, retomam a firma
de auditoria de sua predilecéo, e
que os bancos, por possuirem Co-
mité de Auditoria Estatutario, per-
manecem por 10 anos consecutivos
com a mesma firma de auditoria.

Juntamente com esta averigua-
cado, foi aplicado um questiona-
rio aberto a profissionais da area
atuantes no mercado. Ao examinar
as respostas, entende-se que todos
os participantes sdo a favor do me-
canismo, como garantia do ceticis-
mo profissional; de um novo julga-
mento; de vasta experiéncia devido
a oportunidade de trocar de ramo;
e de passar confianca aos usuarios
externos, mas advertem que o pra-
zo estipulado pela legislacdo pode-
ria ser maior, especialmente devido
aos custos de transicao.

Além disso, novos fatores foram
observados, como a concentracdo
de mercado em torno das grandes
firmas de auditoria, ndo sé nas em-
presas que demonstraram preferén-
cia por alguma firma como também
pelas demais. Desta forma, o rodizio
mantém a concentracao nas grandes
firmas de auditoria (Big Four), o que
acaba prejudicando as pequenas e
médias firmas no seu desenvolvi-
mento e na conquista de mercado.

Como proposta para pesquisas
futuras, sugere-se a ampliacdo dos
anos estudados, de forma que se

possa obter um panorama mais am-
plo dos relatérios de auditoria, bem
como a comparacdo com outros pai-
ses, para que seja possivel verificar os
impactos da adocao do rodizio
ou dos profissionais de audito-
ria. Além disso, um questiona-
rio também pode ser aplicado

a auditores de pequenas e mé-
dias firmas de auditoria com o
intuito de verificar principais
entraves no mercado e de que
forma o rodizio pode prejudi-
ca-las ou beneficia-las.

6. Apéndice

No apéndice constam per-
guntas realizadas no questio-
nario enviado aos profissionais
de auditoria independente sobre
rodizio de auditoria.

Questiondario
1) Nome
2) Deseja ser identificado

Em qual empresa trabalha?

w
—_ T = = —

4) Qual o seu cargo?

5) Ha quanto tempo esta na empre-
sa e no cargo atual?

6) Qual a sua opiniao sobre o rodi-

zio das firmas de auditoria? Con-
corda ou discorda e por qué?

7) Vocé se considera mais favora-
vel ao rodizio de firmas ou dos
profissionais?

8) Em sua opinido, quais sao os
pontos positivos do rodizio das
firmas?

9) Quais sao os pontos negativos?

10) Gostaria de acrescentar algo que
nao foi perguntado?
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Cash Effective lax Rate: evidéncias e
desdobramentos no contexto brasileiro

objetivo deste artigo foi discutir os aspectos

relacionados a Cash Effective Tax Rate — Cash

ETR e realizar uma revisao de estudos em que
esta métrica foi utilizada no Brasil. Para isso, foi adotada a
estratégia metodoldgica de revisao sistematica da literatura,
que possibilita reunir as evidéncias de estudos anteriores sobre
um determinado assunto. A amostra final foi composta de
12 artigos publicados em periddicos avaliados pelo sistema
Qualis-Capes. Assim, constata-se que ndo ha um numero
significativo de pesquisas que utilizam a métrica Cash ETR no
cenario brasileiro. Além disso, quando utilizada, as pesquisas
buscam identificar os determinantes do planejamento
tributario, gerando abertura para novas possibilidades e
oportunidades de pesquisas futuras sobre a tematica.
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Cash Effective Tax Rate: evidéncias e desdobramentos no contexto brasileiro

1. Introducao

Nos ultimos anos, houve um
crescente interesse académico e
politico, nas estratégias fiscais e
financeiras adotadas pelas firmas
gue se envolvem em praticas de
planejamento tributario. Esse inte-
resse estd, em grande parte, rela-
cionado a prosperidade econdmica
dos paises, principalmente de eco-
nomias em desenvolvimento e mer-
cados emergentes. Apesar do avan-
¢o, a literatura académica sobre
planejamento tributario em eco-
nomias em desenvolvimento ainda
é considerada pequena (KOLL et
al., 2018). De forma geral, é possi-
vel inferir que hd um consenso en-
tre os pesquisadores ao definirem
planejamento tributario como sen-
do conjunto de medidas adotadas
pelas companhias que visam dimi-
nuir, adiar ou eliminar o gasto fis-
cal (DYRENG; HANLON; MAYDEW,
2008; HANLON; HEITZMAN, 2010;
VELLO & MARTINEZ, 2014; WANG
et al., 2020). Os estudos apresen-
tam uma gama de terminologias
compreendidas como sinénimos
para planejamento tributéario, por
exemplo, gerenciamento fiscal,
gestao tributaria, elisao fiscal, tax
avoidance, tax management, tax

evasion e agressividade fiscal, no-
menclatura utilizada neste estudo.

No Brasil, a literatura sobre o
tema também carece de desen-
volvimento e aprofundamento e é
um ambiente propicio para inves-
tigacbes em torno dessa tematica
(MARTINEZ, 2017). A peculiarida-
de do ambiente tributario brasilei-
ro ressalta o destaque para avalia-
cao desses aspectos, dada a carga
tributaria no pais e a complexida-
de da legislagao brasileira.

As estimativas da Carga Tribu-
taria Bruta (CTB) no Brasil giram
entre 31% e 34% do Produto In-
terno Bruto (PIB) desde 2010. O
maior valor percentual em com-
paracdo ao PIB, alcangado desde
2010 foi no ano de 2019, em que
a carga tributaria do governo cen-
tral, estados e municipios alcancou
33,17%, que corresponde a um so-
matorio de cerca de R$2,4 trilhdes
(TESOURO NACIONAL, 2021). Ja
para 2020 houve uma variagao de
0,87 pontos percentuais em com-
paracdo com 2019, mantendo-se
na casa dos R$2,35 trilhdes.

A relevancia de estudos que re-
tratam a tributacdo em paises em
desenvolvimento é justificada pelos

potenciais beneficios da tributa-
¢ao para a construcao do Estado,
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de forma a ressaltar as expressivas
necessidades financeiras desses
paises (MASCAGNI; MOORE; MC-
CLUSKEY, 2014). Assim, os tributos
estdo no cerne do desenvolvimento
do Estado e, portanto, para econo-
mias emergentes seria interessante
que o percentual dos tributos em
relacdo ao produto interno bru-
to aumentasse (BESLEY; PERSSON,
2013). Para isso, é necessario que
sejam abordados problemas que
envolvem a evasao e a elisao fiscal
em paises mais pobres (GORDON;
LI, 2009, KOLL et al., 2018).

Além das preocupacdes poli-
ticas e académicas, os aspectos
relacionados a agressividade fis-
cal trazem outras questdes (HU-
SEYNOV; SADALI; ZHANG, 2017),
que abrangem desdobramentos
para a sociedade e fazem as pes-
quisas ganharem mais forga na
tentativa de trazer contribuigoes
para a pratica, seja ela contabil,
econdmica, governamental e/ou
legal. Essas questdes abrangem a
sociedade em geral, a qual passa
a perceber a tematica como res-
posta a noticias e reportagens da
midia sobre as praticas de evasdo
fiscal de diversas empresas (KA-
NAGARETNAM et al., 2016). Com
o holofote voltado para esse tipo
de pratica, a impressdo que se
tem é que a elisao fiscal em sua
condicdo mais agressiva seria ge-
neralizada no ambito empresa-
rial (KOVERMANN; VELTE, 2019),
principalmente quando envolve
grandes empresas, seja recente-
mente, como Apple, Facebook e
Starbucks (DAVIS et al., 2016), ou
em casos mais antigos, como En-
ron (McGILL; OUTSLAY, 2004).

Entretanto, apesar dessa per-
cepcdo de generalizacao da prati-
ca, muitas empresas pagam tribu-
tos consideraveis todos os anos,
enquanto algumas possuem ali-

quotas efetivas de tributos mais
baixas (THOMSEN; WATRIN,
2018). Nesse contexto, fica a du-
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vida de por que algumas empre-
sas possuem estratégias agressivas
para evitar, postergar ou mitigar
0 pagamento de tributos e outras
tém taxas efetivas iguais ou até
superiores as taxas legais, mesmo
com cédigos tributarios gerando
oportunidades para que elas sejam
reduzidas (DYRENG et al., 2017).
Para entender as caracteristi-
cas relacionadas ao planejamen-
to tributario, foi necessario que a
literatura da area se desenvolves-
se criando métricas empiricas para
mensurar o nivel de agressividade
fiscal das empresas. Diversas sao as
medidas desse gerenciamento, que
avaliam diferentes abordagens ou
oticas desse fendbmeno. Em uma
destacada revisao sobre as pesqui-
sas tributarias, Hanlon e Heitzman
(2010) listam 12 medidas de ge-
renciamento tributdrio comumen-
te utilizadas pela literatura.
Dentre essas medidas, des-
taca-se, neste estudo, a Cash Ef-
fective Tax Rate — Cash ETR, que é
uma métrica da relagdo entre os
tributos pagos e o lucro antes do
imposto de renda. A Cash ETR se
destaca em relacao a sua eficién-
cia na mensuracdo do planeja-
mento tributario, pois
considera os tri-
butos efe-
tivamente -
L ¥
-
<

pagos, abrangendo impostos devi-
dos, desembolsos extraordinarios
e outras possiveis compensacoes
(DYRENG; HANLON; MAYDEW,
2008). Assim, a Cash ETR possui
potencial para capturar uma am-
pla gama de estratégias de agres-
sividade fiscal, sendo uma medida
vantajosa porque permite eviden-
ciar mudancas no nivel de elisao
fiscal sem especificar ex ante quais
foram as estratégias ou mudan-
cas que possam ter gerado efeitos
sobre esse nivel (DYRENG et al.,
2017). Apesar de seus beneficios
e vantagens com relacado a outras
métricas, a Cash ETR, como toda,
ou quase toda, proxy possui suas
limitagdes, pois considera apenas
os pagamentos de natureza expli-
cita, e é afetada por mudangas re-
gulatorias (DYRENG et al., 2017).
Entretanto, é de se esperar que
uma sé métrica nao consiga in-
corporar todas as caracteristicas
ou possibilidades de agressivida-
de presente nas firmas.
Nesse contexto, com o intuito
de trazer um panorama das pes-
quisas feitas no Brasil utili-
zando a Cash ETR, este
estudo se propode a
responder a se-

& : guinte problema-
) i tica: Como a Cash
A r

Effective Tax Rate

— Cash ETR é utilizada nas pes-
quisas brasileiras? Assim, para
resolver a questao, o estudo se
propde a discutir questdes relacio-
nadas a Cash ETR e a fazer uma re-
visdo da utilizagdo da métrica no
contexto brasileiro.

Criar uma revisdo das pesqui-
sas brasileiras sobre a Cash ETR e
trazer direcionamentos para pes-
quisas futuras possui potencial
para auxiliar no desenvolvimento
das pesquisas na area. Uma ampla
rede de estudos sobre questdes
tributérias pode ainda subsidiar
tomadas de decisbes empresariais,
publicas e politicas, possibilitan-
do aplicagdes legais mais efetivas
dada a realidade do pais ainda em
desenvolvimento.

2. Agressividade Fiscal e a
Cash Effective Tax Rate

A tributacdo é a forma mais
importante de receita para um
governo, entretanto representa
um Onus para as empresas, sendo
um dos custos mais importantes,
o que faz com que as empresas
busquem realizar um planejamen-
to a fim de reduzir a carga tribu-
taria, bem como maximizar os re-
sultados econémico-financeiros
(WANG et al., 2020).
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Pesquisas anteriores sobre
agressividade fiscal tinham maior
foco em avaliar os fatores ao ni-
vel da firma que poderiam resultar
em gerenciamento, ou seja, 0s es-
tudos buscavam, em sua maioria,
explicar os determinantes para essa
pratica (SHACKELFORD; SHEVLIN,
2001; HANLON; HEITZMAN, 2010).
J& em pesquisas mais recentes, tem-
-se considerado também o resulta-
do do gerenciamento tributério e
suas consequéncias econdémicas
(COOPER; NGUYEN, 2020). A tema-
tica das consequéncias econdmicas
é, principalmente, decorrente da li-
teratura de problemas de agéncia,
uma vez que ha diferencas de con-
sequéncias devido a gestores, em-
presas e os seus acionistas, o que
tém sido o foco de diversos traba-
lhos (WANG et al., 2020).

Revisbes da literatura sobre
pesquisa tributdria apontam al-
guns direcionamentos e evolugdes
das pesquisas nas uUltimas décadas.
Shackelford e Shevlin (2001) tracam
o desenvolvimento da pesquisa
empirica da &rea, discutindo ques-
toes metodoldgicas para o campo
e elencando estudos de trés gran-
des areas de pesquisa: fatores
tributarios e nao tributarios;
efeitos dos tributos sobre os
precos dos ativos; e a tribu-
tacao de comércios com mul-
tijurisdicoes. Hanlon e Heitz-
man (2010) apresentam uma
revisdo sobre quatro princi-
pais areas sobre o tema: o
papel informativo da des-
pesa tributaria relatada
pela contabilidade finan-
ceira; agressividade tribu-
taria; tomada de decisdo
corporativa; e impostos e
precificacdo de ativos.

Mais recentemente
também foram realiza-
das outras revisdes sobre
o assunto. Wilde e Wilson
(2018) destacam as princi-
pais contribuicdes da pes-

quisa tributaria da década anterior
ao estudo e segrega categorias de
determinantes da agressividade tri-
butéria e destacam o crescente nu-
mero de pesquisas. Wang et al.
(2020) trazem consideracdes do de-
senvolvimento tedrico e de resulta-
dos empiricos sobre a medi¢ao do
gerenciamento tributario e elencam
importantes consequéncias que atin-
gem outras caracteristicas relaciona-
das as firmas, como: valor corpora-
tivo, reacdo do mercado de acoes,
risco da empresa e consequéncias
para contabilidade e auditoria.
Algumas métricas construidas
pela literatura tributaria ao longo
dos anos tém a base em taxa de im-
posto efetiva, que representa uma
estimativa de passivo fiscal por
uma medida de lucros antes dos
impostos ou o fluxo de caixa (HAN-
LON; HEITZMAN, 2010). A Cash Ef-
fective Tax Rate — Cash ETR é uma
dessas métricas, e é calculada usan-
do os tributos pagos com relagdo
ao lucro antes dos tributos, visando
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apurar qual o efetivo desembolso
das firmas com tributos no exerci-
cio fiscal (ARMSTRONG; GLAESER;
KEPLER, 2019). Assim, a Cash ETR
é a medida mais objetiva consi-
derando a carga fiscal de caixa de
uma empresa, e, portanto, estra-
tégias de planejamento tributério
que perpassem por diminuicdo de
carga fiscal de caixa impactarédo a
Cash ETR (MARTINEZ, 2017).

Outra medida de Cash ETR é a
chamada Long-run Cash ETR, cria-
da por Dyreng, Hanlon e Maydew
(2008), que faz uma estimativa de
longo prazo, estimando os tributos
pagos sobre a receita antes dos tri-
butos para um periodo, em vez de
um ano fiscal. Dessa forma, a medi-
da possibilita evitar o efeito da vola-
tilidade ano a ano nas taxas anuais
efetivas, uma vez que possui a na-
tureza de longo prazo (DYRENG;
HANLON; MAYDEW, 2008; HANLON;
HEITZMAN, 2010). Mesmo com essa
possibilidade de avaliacdo de longo
prazo, é importante que se tenha
cuidados ao interpretar as diferen-
tes métricas de Effective Tax Rate —
ETR, considerando possiveis efeitos
especificos devido a questdes de
politica fiscal, por exemplo.

3. Estratégias de Revisdo

Em geral este estudo buscou
entender como a métrica Cash Ef-
fective Tax Rate — Cash ETR é uti-
lizada nas pesquisas do cendrio
brasileiro. Para isso, os resulta-
dos da analise realizada no pro-
ximo tépico deste artigo, foi
operacionalizada com base na
técnica de revisao sistematica.
Uma revisao sistematica é um
tipo de construcéo cientifica em
que se objetiva realizar uma reu-
nido sobre os estudos que trata-
ram de uma determinada tema-
tica (CORDEIRO et al., 2007). Na
realizacdo de revisao é necessa-
ria a utilizagdo de métodos siste-
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maticos para identificar, selecionar
e avaliar as pesquisas incluidas na
revisdo (CLARKE; HORTON, 2001).

Esse tipo de estratégia de re-
visdo tem tido atencao recente da
area de negdcios, principalmente a
partir de 2010 (MENDES-DA-SILVA,
2019). Fisch e Block (2018), também
relatando sobre revisdes sistemati-
cas na area de negdcios, sugerem
que uma das principais caracteristi-
cas dessas revisoes é o processo ser
transparente e reproduzivel, com a
necessidade, portanto, de que o de-
lineamento seja feito de forma clara
e mostrando a estratégia de busca e
selecao dos trabalhos.

Os direcionamentos para opera-
cionalizacdo da revisdo sistematica
neste estudo seguiram o trabalho
de Higgins e Thomas (2019), utili-
zando-se oito etapas para a execu-
¢ao da revisao, descritos a seguir.

A primeira etapa consistiu em
formular a pergunta base no estu-
do, que consiste em entender como
a Cash ETR esté sendo utilizada nos
estudos do contexto brasileiro. A
fim de obter resultados objetivos
e reprodutiveis, a segunda etapa e
a terceira etapa compreenderam a
busca por estudos e a sele¢ao e co-
leta de dados. Dada a busca por es-
tudos no cenario brasileiro, foi uti-
lizada a base de dados eletrdnica
Google Scholar, que consiste em
uma ampla ferramenta de busca,
retornando estudos e materiais va-
riados e de diversas fontes (COSTA
& ZOLTOWSKI, 2014). A busca foi
feita utilizando as palavras-chave
“Cash ETR", "CashETR" e “Cash Ef-
fective Tax Rate”, dada a usual utili-
zacdo dos termos em inglés mesmo
em estudos de lingua portuguesa.
Os resultados das buscas retorna-
ram o total de 159 trabalhos, cor-
respondentes aos artigos disponi-
veis até 13 de setembro de 2021.

Para a andlise final neste estu-
do, foram excluidas as pesquisas: a)
que fazem parte de outros paises de
lingua portuguesa; b) que nao sao

Etapas e Procedimentos para Revisao Sistematica

1. Questao norteadora o
brasileiras?

Como a Cash Effective Tax Rate — Cash ETR é utilizada nas pesquisas

2. Estratégia de Busca

a. Bases de dados Google Scholar

b. Palavras-chave

“Cash ETR’, “Cash ETR” e “Cash Effective Tax Rate”

b. Termos booleanos OR

c. Segdes dos estudos
onde foi realizada a
pesquisa

Titulo, resumo e palavras-chave

3. Selegio e Coleta

a. Periodo Nao delimitado

b. Idioma Portugués

c. Tipo de documento

Artigos publicados em periddicos cientificos com Qualis-Capes

d. Operacionalizagao

Informagdes agrupadas em planilhas eletronicas

4. Critérios de exclusao

a) pesquisas que fazem parte de outros paises de lingua portuguesa;

b) que ndo sdo publicadas em revistas classificadas pelo Qualis Periodicos
CAPES; ¢) que apenas mencionavam a métrica, mas ndo a utilizavam; d) que
consistiam em trabalhos de revisdo de literatura; e) em duplicidade dadas as
palavras-chave de busca; f) que possuiam possiveis riscos de vieses na anélise

5. Andlise dos dados

publica¢des por ano.

Consiste na anélise dos objetivos dos estudos, do contexto de utilizagao
da Cash ETR e as principais conclusoes relacionadas a métrica. Analise
do Qualis-Capes de referéncia de cada periddico de publicagdo dos
artigos. Anilise bibliométrica basica de contagem de frequéncia de

6. tratamento dos vieses do
relatorio final

Leitura e andlise dos estudos para verificar e certificar os dados para o
relatério final de resultados, atestado a validade dos estudos selecionados
e os dados coletados.

7. Apresentagao dos
resultados

Consiste a comunicagdo dos dados resultantes da andlise realizada na etapa 5.

8. Interpretagio
e conclusido

Analise e interpretagdo dos resultados apresentados, trazendo
possibilidades de utilizagdo da métrica em estudos futuros e conclusdes
acerca da revisao realizada.

Fonte: elaboracéo propria.

publicadas em revistas classificadas
pelo sistema Qualis Periédicos Ca-
pes; ) que apenas mencionavam a
métrica, mas nao a utilizavam; d)
que consistiam em trabalhos de re-
visdo de literatura; e) em duplicida-
de dadas as palavras-chave de bus-
ca; f) que possuiam possiveis riscos
de vieses na analise (exclusao pela
etapa 4). Dessa forma, os resulta-
dos apresentados a seguir sdo de-
correntes da analise da amostra
final de 12 artigos. Por fim, as ulti-
mas etapas (5, 6, 7 e 8) consistem
em analise dos dados, tratamento

dos vieses do relatério final de ana-
lise, apresentacdo dos resultados e
interpretacao e conclusées dos re-
sultados apresentados.

O Quadro 1 resume e sistema-
tiza as etapas adotadas para o al-
cance dos objetivos.

Assim, a partir das etapas de
operacionalizacdo da revisao siste-
matica, foi possivel realizar a analise
dos resultados e sugerir possibilida-
des de tratamento da métrica Cash
ETR e de formas emergentes de es-
timacoes estatisticas, que sao deta-
Ihados na secdo seguinte.
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4. Apresentacao e
Andlise dos Resultados

A busca inicial na base de da-
dos, conforme ressaltado, gerou
trabalhos que nado foram conside-
rados neste estudo. Dessa forma,
a andlise realizada a seqguir é fru-
to dos 12 artigos que compuse-
ram o escopo final deste estudo.
Os artigos analisados para essa re-
visdo sdo marcados com asterisco
na lista de referéncias. Além disso,
ressalta-se que os resultados sao
apresentados de forma descritiva
e analitica com relacao ao uso da
métrica de Cash ETR.

A andlise dos artigos da base
de dados final revelou que a pu-
blicacdo desses estudos que utili-
zam Cash ETR como métrica para
analise da agressividade fiscal no
Brasil teve inicio com um estudo
no ano de 2016. Os demais estu-
dos estao divididos nos préximos
anos em: um artigo em 2017; trés
artigos em 2018; dois artigos em
2019; trés artigos em 2020; e 2 ar-
tigos em 2021. A temporalidade
desses estudos demonstra o uso
incipiente da métrica no contex-
to da pesquisa brasileira, uma vez
que ela sé comecou a ser eviden-
ciada em artigos a partir de 2016.
Além disso, notou-se a diversida-
de de revistas cientificas nas quais

esses trabalhos foram publicados,
sendo um em cada revista diferen-
te, ndo havendo, portanto, pre-
ponderancia sobre as publicagbes.
Considerando a classificacao
das revistas em que os artigos
foram publicados na ultima ava-
liacdo Qualis-Capes das revistas,
observou-se que a maioria dos ar-
tigos foram publicados em revis-
tas com Qualis A2 (cinco artigos).
Os demais artigos foram publica-
dos em revistas B2 (quatro arti-
gos), B3 (um artigo) B4 (um arti-
go) e B5 (um artigo). Dessa forma,
cerca de 40% dos trabalhos que
utilizaram a métrica Cash ETR pos-
sivelmente possuem boa qualida-
de, uma vez que foram publicados
em revistas bem classificadas (A2).
Ao analisar o contexto em que
a métrica de Cash ETR foi utilizada,
constatou-se que em 5 dos 12 estu-
dos (41,67%) o que se buscava ana-
lisar eram os determinantes da agres-
sividade fiscal. Apesar de possuirem
foco na andlise dos determinantes, os
estudos se diferenciam sobre os pos-
siveis fatores explicativos estu-
dados. Gomes (2016) buscou
verificar se as caracteristicas
da governanca corpo-
rativa influenciavam
a agressividade fiscal
utilizando como mé-
tricas a Effective Tax Rate

(ETR), a Cash ETR e a Book-Tax Diffe-
rences (BTD). Apenas a varidvel de re-
muneracao varidvel paga a diretoria
executiva, enquanto caracteristica de
governanca, foi capaz de influenciar
a variavel Cash ETR.

J& buscando compreender
se as empresas que enfrentam
restricbes financeiras possuem
maior agressividade fiscal, Marti-
nez e Silva (2018) utilizaram como
proxies as variaveis de Cash ETR,
Gaap ETR e a taxa tributaria sobre
o lucro adicionado, encontran-
do relacdo negativa entre a res-
tricdo e a Cash ETR, o que indica
que empresas restritas possuem
maior nivel de agressividade fis-
cal a fim de gerarem caixa adicio-
nal para solucionar as defi-
ciéncias financeiras.

<
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Chiachio e Martinez (2019)
avaliaram se a agressividade fis-
cal (mensurada por sete métricas
diferentes, incluindo a Cash ETR)
das empresas se altera de acordo
com a estrutura financeira a par-
tir do Modelo Fleuriet para analise
de capital de giro, mas ndo foram
encontradas evidéncias suficientes
para demonstrar a diferenca entre
empresas mais e menos saudaveis.

Santos e Rezende (2020) ana-
lisaram os determinantes da eva-
sdo fiscal em instituicoes financei-
ras, com evidéncias no Brasil e nos
Estados Unidos, constatando como
determinantes da Cash ETR no Bra-
sil apenas a variavel de rentabilida-
de sobre os ativos, indicando que
empresas mais lucrativas possuem
maior nivel de Cash ETR. Por fim,
Bravo, Finessi Junior e Gonzales
(2021) buscaram analisar os efeitos
da Lei n.° 12.973/2014 (que dispde
sobre a neutralizacdo dos efeitos
tributdrios decorrentes da aplica-
¢ao de normais internacionais de
contabilidade) sobre a Cash ETR.

Os demais estudos utilizaram a
métrica como variavel explicativa,
sendo utilizada em estudos que
avaliavam a evidenciacdo do pas-
sivo contingente (MAGALHAES;
FERREIRA, 2018), o desempenho
medido pelo retorno sobre os ati-
vos (ARAUJO; LEITE FILHO, 2018),
o custo de capital das empresas
(MOREIRA; SILVA, 2019), a ge-
racao de empregos (MARTINEZ;
SILVA, 2020) e o endividamento
(FONSECA et al., 2021).

Dessa forma, no Quadro 2, é
apresentada uma sintese dos arti-
gos utilizados, com suas metodo-
logias e principais conclusdes con-
siderando a varidvel de Cash ETR.

Observa-se que, estudando as
limitacoes da Effective Tax Rate na
relacdo com o desempenho das
empresas, Carvalho et al. (2017)
concluem que a Cash ETR (seja
Long Run ou Tax Paid) é significa-
tiva para explicar o lucro por acao

Quadro 2 - Quadro-Resumo dos Estudos Utilizados

na Revisao Sistematica

Estudo Objetivo Método Principais Conclusodes
Verificar se as caracteristicas
Gomes da governanga corporativa Painel de A remuneragao variavel da diretoria
(2016) influenciam o gerenciamento efeitos fixos. | estd relacionada a gestdo tributdria.
tributario.
A Cash ETR foi significante para
Analisar as limitagoes da Effective i . & P R
Carvalho et o Painel de verificar o desempenho contébil
Tax Rate (ETR) na verificagdo do K <
al. (2017) efeitos fixos. | do lucro por agdo e o desempenho
desempenho das empresas. .. .
econdmico do indice prego/lucro
Inferir se as empresas que Empresas restritas financeiramente
Martineze | enfrentam situagdes de restrigoes | Dados em realizam planejamento tributario para
Silva (2018) | financeiras sdo mais agressivas painel gerar caixa adicional e solucionar os
tributariamente. problemas financeiros.

. Avaliar a relagdo entre o Painel de O nivel de gerenciamento tributdrio
Magalhaes R o R . . .
¢ Ferreira gerenciamento tributario e efeitos avaliado pela Cash ETR nao influencia
(2018) a evidenciagdo dos passivos aleatorios a evidenciagdo contdbil dos passivos

contingentes tributérios. robustos contingentes.
.. Analisar o reflexo do nivel de Niveis mais elevados de
Aratjo e R . .. S 5
Leite Filho agressividade fiscal sobre a Painel de agressividade tributéria estao
(2018) rentabilidade de empresas listadas | efeitos fixos. | relacionados negativamente a
no Brasil e nos Estados Unidos. rentabilidade das firmas.
Investigar se o nivel de
'g' i A situagdo financeira avaliada a
o agressividade tributaria se . s
Chiachio e . partir do Modelo Fleuriet ndo se
X altera dependendo da estrutura Painel de o . R
Martinez ) . . mostrou significativa para explicar a
financeira de uma empresa a partir | efeitos fixos. - PR
(2019) K . agressividade tributaria mensurada
do Modelo Fleuriet para anélise
. . . pela Cash ETR.
dinédmica do capital de giro.
Analisar o efeito do
R X . X A variavel Cash ETR esta
Moreira e gerenciamento tributdrio sobre | Painel em o .
X . .. positivamente relacionada ao custo de
Silva (2019) | o custo de capital préprio das Pooled . .
capital proprio.
empresas.
Minimos
Uma redugio na Cash ETR induziria
; : N Lo quadrados o
Martineze | Analisar a relagdo entre criagao de . a um aumento na taxa de criagao de
X o ordindrios
Silva (2020) | emprego e a agressividade fiscal. e regressao | €MPrego para algumas empresas da
8 . amostra agrupadas em um dos quantis.
quantilica
Oliveira Com excegdo do segmento de geragao
ivei
Janior, Analisar a aliquota efetiva de Andlise de energia, os demais apresentaram
N tributos a partir da Cash ETR das o Cash ETR inferior a taxa nominal,
Moreira e . descritiva - .
empresas de energia elétrica. indicando que as empresas utilizam o
Souza (2020) . s
gerenciamento tributario.
Painel de
Analisar os determinantes da efeitos fixos | O estudo encontra evidéncias apenas
Santos e - . . o .
Rezende evasdo fiscal em institui¢oes emétodo de | de que a rentabilidade do ativo
financeiras brasileiras e momento influencia positivamente o nivel de
(2020) . . . .
estadunidenses. generalizado | gerenciamento medido pela Cash ETR.
sistémico
As priticas de planejamento
Investigar o reflexo do < . P - pranejam .
Fonseca et . A Regressdo tributdrio agressivo estdo associadas
planejamento tributdrio no . o
al. (2021) o quantilica ao endividamento das empresas de
endividamento das empresas . .
menores quantis de endividamento.
Bravo, . . Lo .
. . . . Foi encontrada diferenga significativa
Finessi Analisar a neutralidade da Lei n Testes de apenas para o setor financeiro, apesar
Junior e 12.973/2014 na tributagdo do lucro | . P P > ap
. . . diferenca de ter sido observado um aumento das
Gonzales a partir da taxa efetiva de tributo. .
(2021) cargas tributdrias.

Fonte: elaboracéo propria a partir dos estudos citados.
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e o indice preco/lucro como me-
didas de desempenho das empre-
sas. Ja em Oliveira Junior, Moreira
e Souza (2020), a Cash ETR foi uti-
lizada como medida para estudar,
de forma descritiva, a relagao entre
lucro e o gerenciamento tributario
em empresas de energia elétrica.
Dessa forma, a partir da anali-
se geral dos estudos realizados no
Brasil nos ultimos anos utilizando
a Cash ETR, é possivel destacar al-
gumas analises. Considerando a
importancia do entendimento so-
bre a agressividade fiscal das em-
presas, uma vez que reflete possi-
bilidades de desenvolvimento de
paises principalmente emergentes
(MASCAGNI; MOORE; McCLUSKEY,
2014), é inegével que as pesquisas
na drea possam ainda se desenvol-
ver. A pesquisa na area tributaria
e que utilize diferentes métricas,

como a Cash ETR, tem potencial
para gerar contribuicdes para a
pratica contabil, bem como para
aspectos politicos e legais. Ainda
é possivel sugerir estudos que uti-
lizem dados de empresas de capi-
tal fechado para a anélise da Cash
ETR, uma vez que elas podem
apresentar resultados diferentes
com relacdo as praticas de agres-
sividade fiscal. Rodrigues e Galdi
(2020) encontram, por exemplo,
resultados de que as empresas fe-
chadas possuem ETR maior do que
as empresas de capital aberto do
cendrio brasileiro.

Além disso, conforme foi pos-
sivel observar, as pesquisas que
utilizam a Cash ETR também utili-
zam outras medidas de avaliacdo
da agressividade fiscal, ndo ha-
vendo ainda um consenso na lite-
ratura sobre qual a melhor métri-
ca para avaliar esse fendmeno, ou
sobre qual delas melhor se ade-
qua ao contexto brasileiro. Assim,
a partir desses resultados, podem-
-se desenvolver outras pesquisas
que avaliem outras relagbes a par-
tir da literatura relacionada a te-
matica, além de possibilidades

para o desenvolvimento das mé-
tricas ja construidas ou criacao
de outras novas medidas.
Outro ponto que pode ser
desenvolvido nas pesquisas
que buscam identificar os
fatores explicativos de mé-
tricas de agressividade
fiscal é a utilizagao de
modelagens que con-

siderem o potencial efeito persis-
tente desse gerenciamento, uma
vez que as métricas sdo, em sua
maioria, construidas com base em
informagbes contabeis. Esse efei-
to persistente corresponde ao fato
de os valores passados explicarem
ou influenciarem valores presen-
tes e futuros de informagoes con-
tabeis. A consideracao desse efei-
to para as estimacbes estatisticas
consegue trazer estimacdes mais
robustas (BARROS et al., 2020).
Uma das solugbes para o trata-
mento desse problema é a utili-
zacao de estimadores a partir do
Método dos Momentos Generali-
zados (GMM), que utiliza a exoge-
neidade dos regressores das mo-
delagens de regresséo.

O estudo de Santos e Rezen-
de (2020) j& apresentou essa
preocupacao no cendrio brasilei-
ro da pesquisa tributaria, e um
maior detalhamento sobre o pro-
blema de endogeneidade pode
ser consultado em Barros et al.
(2020). Ademais, outros estudos
de cunho experimental podem
ser aplicados tendo como varia-
vel resposta a Cash ETR e outras
varidveis derivadas desta. Muitas
vezes, apenas a aplicacdo de tes-
tes de diferencas, como em Bra-
vo et al. (2021) pode nao ser su-
ficiente para verificar (com maior
robustez estatistica) o impacto de
eventos, intervencdes ou marcos
temporais em algumas empresas.
O método de Diferencas em Dife-
rencas (Diff-in-Diff), por exemplo,
permite simular o impacto a par-
tir de uma comparacao de antes
e depois para uma amostra que
recebeu uma intervencao (trata-

mento), que pode ter efeito
no nivel de agressividade tri-
butaria, e para uma amos-
tra de controle (com caracte-
risticas semelhantes) que nao
recebeu essa intervencao
(SCHUNTZEMBERGER

et al., 2015).
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5. Consideragdes Finais

Este artigo de revisdo buscou
analisar as pesquisas brasileiras
que utilizavam a varidvel Cash ETR
como variavel de gerenciamento
tributério. Foram analisados 12 ar-
tigos publicados em revistas brasi-
leiras classificadas no sistema Qua-
lis-Capes. Observou-se que cerca
de 40% dos artigos foram publi-
cados em revistas com Qualis A, o
que pode indicar para pesquisado-
res tributarios que o tema esta no
escopo de interesse de revistas me-
Ilhores classificadas.

Apesar de nao ter sido possivel
verificar uma possivel tendéncia de
tematica de pesquisa, constatou-se
que alguns artigos se agruparam
no quesito “andlise dos determi-
nantes da agressividade tributaria”,
que, apesar de haver alguns estu-
dos, ainda é uma area que carece
de maior detalhamento. Além dis-
so, notou-se que os artigos come-
caram a ser publicados em 2016, e
que trés dos dez artigos analisados
foram publicados no ano de 2020
e dois ja em 2021, o que indica a
atualidade do tema e ratifica as
possibilidades de aprofundamento.
O baixo numero de pesquisas publi-
cadas também pode ser considera-
do um indicativo de que a area esta
longe de ser saturada no pais.

Apesar dos resultados j& encon-
trados e das sugestoes feitas para
pesquisas futuras, ha que se tomar
cuidado quanto a analise da Cash
ETR enquanto métrica de gerencia-
mento tributario. Isso porque, além
das limitagbes da métrica, ja ressal-
tada no estudo, ha ainda que se ter
em mente o que de fato provoca
aumentos ou diminui¢bes nessa
métrica, avaliando se as alteracoes
correspondem a maior ou menor
gestdo dos tributos. Isso porque
a Cash ETR pode variar ao longo
do tempo devido ao crescimento
da receita antes dos impostos, por
exemplo, o que ndo indicaria mu-
dancas nas praticas de gerencia-
mento tributario.

Por fim, ressalta-se que
essa revisdo possui limitacoes,
como a restricdo de analise a
artigos cientificos, mas que
foi considerada como corte de
amostra devido a possivel qualida-
de esperada de artigos publicados
em revistas ja avaliadas. Outra limi-
tacdo importante é a utilizacdo da
base de dados de busca, o que des-
considera artigos de revistas ndo
indexadas na plataforma Google.
Além disso, ressalta-se a restricao
das palavras-chave, uma vez que
pesquisas podem ter versado sobre
este tema, mas sem mencionar as
palavras elencadas por este estudo.
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A relac¢do do corpo docente com
formacao stricto sensu e o resultado
do Exame de Suficiéncia contabil

ste artigo objetivou avaliar a relagdo entre a qualificagdo

stricto sensu dos docentes das Instituicdes de Ensino

Superior do Brasil que ofertam o Curso de Ciéncias
Contdbeis e a aprovagdo dos discentes destes cursos no Exame
de Suficiéncia Contabil do Conselho Federal de Contabilidade.
Foram analisados dados do Exame de Suficiéncia Contabil dos
periodos de 2017.1 e 2017.2 com modelos de regressao Cross
Section que explicam o percentual de aprovagdo no respectivo
exame. Os resultados sugerem que enquanto o niumero de
mestres ndo tem relagdo significativa com a performance
dos alunos, o aumento do nimero de professores doutores
contribui para o aumento do percentual de aprovagoes
no Exame de Suficiéncia Contabil. Tal resultado levanta
questionamentos sobre o potencial de contribui¢ao académica
gerado pela formagao de mestres em Contabilidade no Brasil,
além da necessidade de maiores incentivos a formacao de
doutores em Contabilidade.
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A relagao do corpo docente com formagao stricto sensu e o
resultado do Exame de Suficiéncia contabil

1. Introdugao

A educacéo superior € vista pela
sociedade brasileira como uma for-
ma de evolugao social do individuo
na medida em que tem potencial
para proporcionar aos alunos egres-
sos condicoes de destaque no mer-
cado de trabalho (ROTHEN & NAS-
CIUTTI, 2011). Boas oportunidades
no mercado, entretanto, estdo con-
dicionadas a uma série de fatores,
dentre os quais se destaca a com-
posicao do quadro dos professores
(GOLDHABER, LIDDLE & THEOBALD,
2013). Isso porque o sucesso dos
alunos é funcéo da qualidade do en-
sino recebido, o qual, em partes, de-
pende das capacidades e habilidades
dos docentes (IWAGUCHI, 2012).

Estudos internacionais indicam
uma associacao positiva entre a for-
magao permanente stricto sensu com
o aperfeicoamento docente (MORE-
NO, 2014; JARAMILLO & SALAZAR,
2009; DOYRAN, 2012). Tais autores
apresentam evidéncias de que a for-
macao de mestres e o doutoramen-
to sdo fundamentais no processo de
qualificacdo docente. Isso porque,
segundo Andere e Araujo (2009),
nao cabe ao professor somente o
conhecimento propriamente dito
sobre as praticas profissionais,
mas conhecer a arte da docéncia
com o fito de, além de entusias-
mar o discente, despertar nele o
desejo pela pesquisa e pela busca
do conhecimento.

Em algumas areas no Bra-
sil, entretanto, ainda existe uma
caréncia quanto a formagao de
mestres e doutores, como é o
caso da Contabilidade. Embora
incentivos a formacao de mestres
e doutores existam, tais como
a Resolucao n.° 1.547/2018 do
Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC), que regulamenta os ter-
mos de cooperacao entre as Ins-
tituicbes de Ensino Superior (IES)
e os Conselhos Regionais de Con-
tabilidade (CRCs), a propria Coor-

denacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (Capes)
sinaliza que a Contabilidade ain-
da apresenta deficiéncia na forma-
¢ao de mestres e doutores quando
comparada a outras areas do co-
nhecimento (CAPES, 2017).

Nesse caso, é possivel que a de-
ficiéncias na formacéao dos alunos
em Contabilidade no Brasil esteja
influenciada pela baixa formagao
dos discentes da area. Kronbauer
et al. (2016), por exemplo, sinali-
zam que os alunos tém apresenta-
do altos indices de reprovacdo no
Exame de Suficiéncia contabil ado-
tado pelo CFC, desde o retorno do
exame, em 2011. Em razao disso,
essa pesquisa segue orientada sob
a seguinte questdo: Qual a relacao
entre a aprovacao dos discentes
no Exame de Suficiéncia Conta-
bil (ESC) do CFC e o percentual
do corpo docente com formacao
stricto sensu das Instituicoes de
Ensino Superior (IES) do Brasil?

Em linhas gerais, essa pesqui-
sa se justifica na medida em que re-
sultados internacionais evidenciam

a relacao entre a formacao perma-
nente stricto sensu com o melhor
desempenho dos discentes (MORE-
NO, 2014; JARAMILLO & SALAZAR,
2009; DOYRAN, 2012). Além disso,
a propria legislacdo brasileira é cla-
ra ao sugerir que os professores que
atuam na docéncia superior devam
ingressar nos programas de mestra-
do e doutorado para contribuir com
seu processo formativo, na medida
em que tal formacao tem potencial
para contribuir com o aprimoramen-
to da educacéo brasileira (Lei de Di-
retrizes e Bases da Educacédo (LDB)
n.° 9394, 1996). Para além de ques-
toes regulatdrias, justifica-se ainda
pela necessidade de entendimen-
to dos motivos pelos quais o Brasil
experimenta elevados indice de re-
provagao dos alunos no exame de
proficiéncia do CFC (CFC, 2020), a
despeito do elevado crescimento
do ndmero de cursos de graduacao
(ANDRADE E ARAUJO, 2011). Tal
preocupacao inclusive segue com-
partilhada pela prépria Capes, a qual
sinalizou que a contabilidade vem
formando mais mestres e doutores,
porém ainda com deficiéncia quan-
do comparada a outras areas do co-
nhecimento (CAPES, 2017). Nesse
caso, pode residir na necessidade de
maior formacao de mestres e douto-
res na contabilidade um dos motivos
pelos elevados indices de reprovagao
dos alunos no exame do CFC.
Especificamente, o Exame de Su-
ficiéncia contabil é adotado pelo CFC
como requisito para a investidura no
mercado de trabalho, sendo aplica-
do a cada semestre. O exame tem o
objetivo de comprovar que os alunos
egressos de Contabilidade estao pre-
parados para exercerem a profissao
de contador. Dadas as evidéncias
de baixos indices de formacao
dos professores, espera-se que
as deficiéncias na formacao dos
alunos em Contabilidade no
Brasil esteja influenciada pela
baixa formacéo dos pro-
fessores da area.
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¢COs resultados obtidos sugerem que enquanto o
numero de mestres nao tem relagdo significativa
com a performance dos alunos, o aumento do
numero de professores doutores contribui para o
aumento do percentual de aprovacdes no Exame de
Suficiéncia contdbil.??

Para que seja possivel verificar
se a formacao stricto sensu ao ni-
vel de mestrado e doutorado au-
mentam o percentual de aprovacdo
dos alunos no Exame de Suficiéncia
contabil do CFC, foram analisados
dados referentes aos ESCs dos pe-
riodos de 2017.1 e 2017.2. Dados
da formacdo dos professores fo-
ram obtidos no Instituto Nacional
de Estudos e Pesquisas Educacio-
nais Anisio Teixeira (Inep), na Plani-
Iha de Conceito Preliminar do Cur-
so (CPC) do ano de 2015. Para que
fosse possivel controlar por hete-
rogeneidades entre as instituicoes
analisadas, foram utilizadas ainda
variaveis indicativas do tipo de ins-
tituicdo (publica ou privada), nota
da instituicdo no Enade, além de in-
dicadores de infraestrutura e orga-
nizacdo pedagdgica da instituicdo.
O conceito preliminar do curso e
dummies de regiao também foram
utilizadas para se controlar por ten-
déncias preexistentes de aprova-
¢ao. Os resultados obtidos sugerem
que enquanto o numero de mestres
nao tem relacao significativa com
a performance dos alunos, o au-
mento do nimero de professores
doutores contribui para o aumen-
to do percentual de aprovagdes no
Exame de Suficiéncia contabil. Tal
resultado levanta questionamen-
tos sobre o potencial de contribui-

cao académica gera-
do pela formacéo
de mestres em
Contabilida-
de no Brasil
e expde a ne-
cessidade de
maiores incentivos a
formacao de doutores
em Contabilidade.

Os resultados des-
sa pesquisa contribuem
para as discussdes nas
areas da Contabilidade e
da Educacao no Brasil so-
bre diversos pontos: i) os
resultados obtidos sugerem a ne-
cessidade de maiores incentivos a
qualificacao docente stricto sensu,
principalmente ao nivel de douto-
rado; ii) os resultados apontam
para a necessidade de um olhar
mais atento a estrutura dos mes-
trados com vistas ao aumento do
nivel de qualidade dos programas
ja existentes. Como o numero de
mestres em formacao é superior
ao numero de doutores, pode-se
ter, em um espaco mais curto de
tempo, uma elevagdo nos indices
de aprovacdo no ESC a partir do
aumento da qualidade dos mes-
tres em formacao; iii) muito em-
bora a formagao técnica de merca-
do seja importante, os resultados
sugerem que a area da Contabi-

lidade deve incentivar também a
formacdo académica dos proprios
profissionais de mercado e inclu-
sive promover acoes que chamem
a atencao do mercado para a im-
portancia e geracao de valor asso-
ciada a essa formacao. Os mestra-
dos e doutorados profissionais em
paises como os Estados Unidos,
por exemplo, sdo valorizados pelo
mercado, os quais veem na acade-
mia a possibilidade de contratagao
de profissionais com potencial cri-
tico e analitico. As externalidades
positivas geradas pelo job market
americano podem servir de para-
metro para a discussao de como a
area pode evoluir no Brasil em ter-
mos de valorizacao e qualificacao
dos seus profissionais.
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A relagao do corpo docente com formagao stricto sensu e o
resultado do Exame de Suficiéncia contabil

2. Referencial Tedrico

2.1 Ensino contabil
Stricto Sensu

O ensino contabil na modalida-
de scricto sensu surgiu com a cria-
¢ao do primeiro curso de mestrado,
instituido pela FEA/USP nos anos
1970 (PELEIAS, SILVA, SEGRETI &
CHIROTTO, 2007). Tal criacdo veio
a partir da formacao de duas linhas
de pesquisa dominantes (a Contabi-
lidade Financeira e a Contabilidade
Gerencial), reflexo das necessida-
des a serem atendidas nesse perio-
do (VENDRAMIN & ARAUJO, 2016).

Embora o primeiro curso date
dos anos 1970, Nossa (1999) ja des-
tacava as deficiéncias na educacao
contabil brasileira ainda na década
de 1990, indicando o baixo nUmero
de docentes com mestrado e douto-
rado. Andrade e Araujo (2011) de-
notam que a expansao das IES priva-
das brasileiras foi inicializada apenas
no final da década de 1990. Dados
posteriores baseados no Censo do
Ensino Superior de 2012 revelam
uma expansao de IES, saltando de
1.637 para 2.416 institui¢des. Nesse
sentido, também houve um aumen-
to significativo em relacdo ao niime-
ro de cursos ofertados, passando de
15.244 para
32.050. Ou-
tro fator de
destaque foi o
niumero de

docentes, que se elevou de 227.844
para 362.732, onde se evidenciou
na area contabil um montante de
1.168 cursos presenciais, com con-
tingente de 23.000 docentes.

Apesar do aumento expressivo no
ndmero de professores de Ciéncias
Contabeis, é importante revelar que
ainda persiste um percentual signifi-
cativo de professores que ndo apre-
sentam a formacao scricto sensu.
Em 2017, a Coordenacédo de Aper-
feicoamento de Pessoal de Nivel Su-
perior - Capes (2017) reuniu a comis-
sao de avaliagao dos Programas de
P6s-Graduacdo Académicos da area,
considerando as subareas, em que o
quadro de pés-graduacado apresenta-
va-se com 26 Programas em Ciéncias
Contabeis. Nesta reunido, a Capes si-
nalizou que a Contabilidade vem for-
mando mais mestres e doutores, po-
rém ainda com deficiéncia quando
comparada a outras areas do conhe-
cimento (CAPES, 2017).

A composicao dos professores
em Contabilidade, segundo Ferrei-
ra e Hilen (2015), pode ser dividi-
da em dois grupos de docentes,
ambos bacharéis e profissionais li-
berais, sendo o primeiro formado
por professores, com dedicacao
integral a docéncia, principalmen-
te em IES da area publica, e, em

maior nimero, docen-

tes, também pro-
fissionais, que
dedicam ape-
nas poucas

horas ao magistério e que, nor-
malmente, estdo atuando em en-
tidades privadas. Grande parte dos
professores, entretanto, carecem
de formacao scricto sensu.

A propria legislacdo brasileira
é clara ao sugerir que os professo-
res que atuam na docéncia superior
devam ingressar nos programas de
mestrado e doutorado para contri-
buir com seu processo formativo,
conforme Lei de Diretrizes e Bases
da Educacéo (LDB) n.° 9.394 (1996),
que dispde no “Art. 66. A preparacao
para o exercicio do magistério supe-
rior far-se-4 em nivel de P6s-Gradua-
¢do, prioritariamente em programas
de Mestrado e Doutorado”.

Alinhado a legislacdo, Moreno
(2014) destaca que o processo de
qualificacdo do professor é necessa-
rio e deve ser permanente. As con-
clusbes salientam que o tempo de
servico ndo significa, necessariamen-
te, experiéncia de ensino, devendo o
professor imprimir um processo de
qualificacdo continuo, imposto pelas
exigéncias profissionais do mundo
contemporaneo. Somente se quali-
ficando é que o docente assegura-
rd a sua permanéncia no mercado
de trabalho e a sofisticacdo do ato
de ensinar, sendo o aperfeicoamen-
to do professor em nivel de mestra-
do ou doutorado (PADOAN, 2019).

2.2 Desempenho dos alunos de
Ciéncias Contabeis

A expansao do ensino superior
trouxe consigo uma série de desa-
fios referentes a qualidade da for-
macao dos futuros profissionais e,
de modo particular, do bacharel em
Ciéncias Contdbeis. De Paola (2009)
dispde que as habilidades adquiridas
pelos alunos na graduacéo sédo cru-
Ciais para 0 seu sucesso no merca-
do de trabalho e para a compreen-
sdo do tipo de professor que tem
maior probabilidade de afetar po-
sitivamente a melhoria do seu de-
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CCNaio cabe ao professor somente o conhecimento
propriamente dito sobre as praticas profissionais,
mas conhecer a arte da docéncia com o fito de, além
de entusiasmar o discente, despertar nele o desejo
pela pesquisa e pela busca do conhecimento.??

sempenho. Nesse sentido, Marcon-
des (2006) denota que os egressos
devem obter uma ampla visdo da
realidade, em um contexto critico e
global ofertado pelo ensino superior.
Com relacédo aos dados dos
ESCs dos periodos de 2011 a 2017,
percebe-se que houve aumento no
numero de inscri¢bes a cada ano,
fato que comprova o crescimen-
to das IES que ofertam o curso de
Ciéncias Contabeis, conforme infor-
macoes constantes na Tabela 1.
No que tange aos resultados,
apenas os exames 2011.2 e 2015.1
obtiveram resultados aprovativos aci-
ma de 50%, enquanto um montante
de oito (oito) exames reportam um
indice de reprovacao acima dos 60%,
fato preocupante em relacdo ao
montante dos 14 (quatorze) exames
realizados no periodo analisado, ten-
do em vista que, em 4 (quatro) des-
ses periodos, os indices superaram os
70% e 1 (um) deles, 2015.2, logrou
85,32%, contrastando com o outro
exame do mesmo ano, 2015.1, que
atingiu indice aprovativo de 54,48%.

2.3 Titulagdo dos docentes nas
IES no Brasil e o Exame ESC

No Brasil, a titulacdo dos docen-
tes ndo é um fator de preponderan-
cia, conforme descrito por Nossa

Tabela 1 - Resultado Final por Exame de Suficiéncia Contabil

Exame Total Total Total (%) Total (%) Total (%)
Inscritos | Presentes | Aprovados| Aprovados |Reprovados|Reprovados| Ausentes | Ausentes
102011 14.255 13.383 4.130 30,86% 9.253 69,14% 872 6,12%
202011 19.690 18.675 10.886 58,29% 7.789 41,71% 1.015 5,15%
102012 26.316 | 24.774 11.705 47,25% 13.069 52,75% 1.542 5,86%
202012 32.003 | 29.226 7.613 26,05% 21.613 73,95% 2.777 8,68%
102013 37.229 | 33.708 12.000 35,6% 21.708 64,4% 3.521 9,46%
202013 40.477 | 36.833 15.891 43,14% 20.942 56,86% 3.644 9,00%
102014 43.144 | 38.116 18.824 49,39% 19.292 50,61% 5.028 11,65%
202014 37.066 | 32.568 13.591 41,73% 18.977 58,27% 4.498 12,14%
102015 43.616 | 38.023 20.715 54,48% 17.308 45,52% 5.593 12,82%
202015 43.376 | 38.022 5.580 14,68% 32.442 85,32% 5.354 12,34%
102016 48.043 | 41.987 17.576 41,86% 24.411 58,14% 6.056 12,61%
202016 47.031 40.879 8.948 21,89% 31.931 78,11% 6.152 13,08%
102017 54.051 46.949 11.860 25,26% 35.089 74,74% 7.102 13,14%
202017 52.663 | 44.557 12.041 27,02% 32.516 72,98% 8.106 15,39%
Total Geral| 538.960 | 477.700 | 171.360 35,87% 306.340 64.13% 61.260 | 11,37%

Fonte: Conselho Federal de Contabilidade (CFC)

(1999), destacando que as IES podem
escolher aleatoriamente o docente,
amparadas pela LDB, obrigando-lhes
gue apenas um terco deles seja qua-
lificado com stricto sensu, sem impo-
sicoes para o ingresso no ensino su-
perior quanto a formagao didatica.
Isso denota que o nivel de pro-
fissionais atuantes no mercado do-
cente contabil pode estar abaixo
das exigéncias cabiveis, pois, no sé-
culo XXI, o ingresso de novos cursos
obteve grande amplitude, sofrendo
inimeras modificacoes, asseverado

por Sousa et al. (2017). Isto pode es-
pelhar uma realidade que contraste
com os resultados esperados, no que
tange a qualificacdo dos docentes,
logo, a maior oferta de cursos nao as-
severa uma maior qualidade destes,
podendo propagar a inclusao de pro-
fissionais sem o devido preparo no
mercado. Nesse sentido, sugerem-se
premissas de que existam condicoes
relacionadas ao fato de que a forma-
¢ao dos professores esteja diretamen-
te concatenada com o indice de apro-
vacao dos alunos no ESC do CFC.
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O ESC foi instituido por meio
da Resolugdo CFC n.° 853/1999
como requisito para a obtencao
de registro profissional em Con-
selho Regional de Contabilidade
(CRC) (CFC 2007). A principal fi-
nalidade, conforme o Art.1° da
Resolucao CFC n.° 1.373/2011
(CFC, 2011), é "comprovar a ob-
tencao de conhecimentos médios,
consoante contetddo programati-
co desenvolvidos no curso técni-
co e bacharelado em ciéncias con-
tabeis"”, valorizando a profissédo e
profissionais perante a sociedade
e influenciando indiretamente na
melhoria do ensino.

A aprovagao em exames de su-
ficiéncia, entretanto, esta condicio-
nada a uma série de fatores, dentre
os quais destaca-se a composicdo do
quadro dos professores (GOLDHA-
BER, LIDDLE & THEOBALD, 2013).
Isso porque o sucesso dos alunos é
funcao da qualidade do ensino re-
cebido, o qual, em partes, depende
das capacidades e das habilidades
dos docentes (IWAGUCHI, 2012).

Estudos internacionais indicam

uma associacao positiva entre a

formacado permanente

stricto sensu com o aperfeicoamen-
to docente (MORENO, 2014; JARA-
MILLO & SALAZAR, 2009; DOYRAN,
2012). Tais autores apresentam evi-
déncias de que a formacao de mes-
tres e o doutoramento sdo funda-
mentais no processo de qualificacdo
docente. Isso porque, segundo An-
dere e Araudjo (2009), nao cabe ao
professor somente o conhecimento
propriamente dito sobre as praticas
profissionais, mas conhecer a arte
da docéncia com o fito de, além de
entusiasmar o discente, despertar
nele o desejo pela pesquisa e pela
busca do conhecimento.

Nesse caso, no ambito da qua-
lificacdo stricto sensu, poder-se-ia
inferir que professores mestres e
doutores teriam em seus alunos
maiores éxitos no Exame de Sufi-
ciéncia. Desse modo, constitui-se
a hipétese a seguir:

H1: o percentual de professores mes-
tres tem relagdo positiva com o resul-
tado aprovativo dos alunos dos cur-
sos de Ciéncias Contabeis no ESC.

H2: o percentual de professores dou-
tores tem relacao positiva com o re-
sultado aprovativo dos alunos dos
cursos de Ciéncias Contébeis no ESC.

3 Metodologia

3.1 Processo de selecdo amostral
Para que seja possivel verificar

se a formacéao stricto sensu ao nivel

de mestrado e doutorado aumen-
tam o percentual de aprovacdo dos

alunos no Exame de Suficiéncia do
CFC, foram analisados dados refe-
rentes aos ESCs dos periodos de
2017.1 € 2017.2. Dados da forma-
cao dos professores foram obtidos
no Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais Anisio Tei-
xeira (Inep), na Planilha de Con-
ceito Preliminar do Curso (CPC) do
ano de 2015, assim como infor-
macoes indicativas do tipo de ins-
tituicdo (publica ou privada), nota
da instituicdo no Enade, indicado-
res de infraestrutura e organizacdo
pedagdgica da instituicao.

A amostra compreende IES com
cursos de Ciéncias Contabeis com
dados presentes na Planilha de Con-
ceito Preliminar do Curso do Inep
e com informac6es do ESC no CFC.
Inicialmente, verificou-se a existén-
cia de 1.045 (mil e quarenta e cin-
co) IES, em que foi constatado que,
deste total, 850 (oitocentos e cin-
quenta) detinham os dados no pe-
riodo 2017.1, e 847 (oitocentos e
quarenta e sete) no periodo 2017.2.

3.2 Modelo empirico

Para que seja possivel verifi-
car se o percentual de professores
mestres e doutores tem relacao
positiva com o resultado aprovati-
vo dos alunos dos cursos de Cién-
cias Contdbeis no ESC, conforme
H1 e H2, foi utilizado um modelo
de regressao Cross Section no qual
o percentual de aprovacdo no ESC
é a variavel dependente, conforme
modelo a sequir:

% aprov ESC = f§,+ f3 ,% doutores (likert doutores)

+ B,% mestres (likert mestres) + f, ies publica + 5, nota enade

+ B, % infraestrutura + 5, org pedagdgica + f,% regime trabalho

+ p, conceito preliminar do curso + f, regido sul

+ p,, regido nordeste + f3,, regiao centro oeste + f3,, regido norte

+ f,, faculdade + ¢
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CCA performance de uma instituicdo no que tange
ao percentual de aprovacao de alunos no ESC
depende, além do nivel de formacao docente, de
outras variaveis que influenciam diretamente o nivel
técnico-académico dos alunos.??

O modelo acima foi estimado
a partir de seis especificacdes. Nas
especificacoes 1, 3 e 5, foram uti-
lizadas as variaveis % mestres e %
doutores, diferentemente dos Mo-
delos 2, 4 e 6, nas quais tais varia-
veis foram substituidas pelas va-
ridveis likert mestres (Ims) e likert
doutores (Idr). Especificamente, as
varidveis % mestres e % douto-
res indicam o percentual de mes-
tres e doutores de cada institui-
cao. Ja as variaveis likert mestres
e likert doutores reportam a nota
padronizada de 1 a 5 de professo-
res mestres e doutores, respecti-
vamente, conforme notas do CPC.

Nas especificagdes 1 e 2, a va-
ridvel dependente % aprov ESC se
referia ao percentual de alunos
aprovados no ESC no periodo de
2017.1; nas especificacbes 3 e 4 a
variavel dependente % aprov ESC
se referia ao percentual de alunos
aprovados no ESC no periodo de
2017.2; e nas especificacdes 5 e 6,
a variavel dependente % aprov ESC
se referia a média entre o percen-
tual de alunos aprovados no ESC
nos periodos de 2017.1 e 2017.2.

Em todas as especificagoes, es-
peram-se coeficientes positivos e
significativos para /3, e f8,, ou seja,
que o percentual de professores
mestres e doutores tenham rela-
¢ao positiva com o resultado apro-

vativo dos alunos dos cursos de
Ciéncias Contéabeis no ESC, con-
forme H1 e H2. Além disso, as va-
ridveis IES publica, nota Enade, %
de infraestrutura, organizacdo pe-
dagodgica, % do regime de traba-
lho, nota do conceito preliminar
do curso, regiao, regiao Sul, regido
Nordeste, regido Centro-Oeste, re-
gido Norte e faculdade também fo-
ram analisadas.

3.3 Variaveis de controle

A performance de uma insti-
tuicdo no que tange ao percentual
de aprovacao de alunos no ESC de-
pende, além do nivel de formacao
docente, de outras variadveis que
influenciam diretamente o nivel téc-
nico-académico dos alunos. Além
disso, tais caracteristicas diferem en-
tre instituicoes, o que impede que
potenciais vieses de estimacao se-
jam controlados por dummies de
grupo. Para que fosse possivel con-
trolar por heterogeneidades entre as
instituicoes analisadas, foram utiliza-
das variaveis indicativas do tipo de
instituicdo (publica ou privada), nota
da instituicao no Enade, além de in-
dicadores de infraestrutura e organi-
zagao pedagogica da instituicdo. O
conceito preliminar do curso e dum-
mies de regido também foi utiliza-

do para se controlar por tendéncias
preexistentes de aprovacdo. Especi-
ficamente, a variavel dummy IES pu-
blica foi definida como 1 para ins-
tituicbes publicas e 0 para privadas.
A variavel regime trabalho, que dis-
poe sobre o percentual de profes-
sores com dedicacdo exclusiva em
cada instituicdo, foi incluida com o
intuito de se controlar pelo nivel de
comprometimento e disponibilida-
de dos professores da instituicao. J&
as variaveis % infraestrutura e org.
pedagdgica foram incluidas para se
controlar por suportes fisicos e aca-
démicos necessarios ao aprendizado.

Foi incluida também a varia-
vel Nota Enade, que denota a nota
bruta geral do Enade de cada insti-
tuicdo, em uma escalade 1 a 5. A
nota final da instituicdo no Enade
foi incluida para que fosse possivel
controlar pela qualidade geral das
IES. Também incluiu-se a variavel
conceito preliminar do curso, atri-
buindo nota de 0 a 5 no resultado
do Conceito Preliminar do Curso de
cada IES. Isso porque o Inep (2018)
dispde que o Conceito Preliminar de
Curso (CPC) é um indicador de qua-
lidade que avalia os cursos de gra-
duagdo, enquanto o indice Geral de
Cursos (IGC) é um indicador de qua-
lidade que avalia as IES, todos nor-
matizados pela Portaria n.° 40, de
2007, republicada em 2010.
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Dadas as diferencas de perfor-
mance existentes entre IES da re-
giao Sudeste com as instituicoes
das demais regides do pais, foram
incluidas ainda dummies de regiao,
a saber regido Sul, regido Nordeste,
regiao Centro-Oeste e regiao Norte.
Por fim, criou-se a variavel faculda-
de, de forma que fosse possivel di-
ferenciar a performance entre facul-
dades e centro universitario.

4 Resultados e Discussoes
4.1 Andlise da estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta a esta-
tistica descritiva contendo as mé-
dias, desvios-padrao, minimos e
maximos para as 19 (dezenove)
variaveis utilizadas neste estudo,
sendo trés dependentes e as de-
mais independentes. Tais variaveis
versam sobre os resultados dos
discentes dos cursos de Ciéncias
Contébeis no ESC do CFC, acerca
da formacao stricto sensu de pro-
fessores das IES e de demais carac-
teristicas institucionais.

A métrica, porém, tanto no
primeiro semestre quanto no se-
gundo semestre de 2017 se apre-
sentou altamente volatil, com um
coeficiente de variacdo em torno
de 70%, o que mostra alta hete-
rogeneidade em relagdo ao nivel
de aprovacao das IES estudadas,
o que pode também ser percebido
pelo fato de o minimo ser zero e o
maximo ser 100 nos dois diferentes
periodos, indicando que a IES que
Mmenos aprovou Ndo aprovou ne-
nhum aluno no ESC, enquanto que
0 maximo indica que em pelo me-
nos uma instituicdo em cada perio-
do analisado, todos os alunos que
fizeram o teste foram aprovados.

Em relacdo a nota do Enade,
as notas das IES estdo em média
em 2,3, porém, esse resultado se
apresenta volatil, uma vez que o
seu coeficiente de variacao esta

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variavel Média Desvi~0- Coeﬁc.i en~t € Minimo Maximo
Padrio de Variagao

% aprov esc 2017.1 27,85905 20,45991 0,734408 0 100
% aprov esc 2017.2 27,91669 19,52771 0,6994994 0 100
% aprov esc 2017.media 27,88787 15,81134 0,5669611 0 87,88
% doutores 0,2372824 0,1867918 0,7872134 0 0,91
% mestres 0,6823294 0,2311465 0,3387609 0 1
likert doutores 1,427753 1,122369 0,7861085 0 5
likert mestres 3,3149 1,223954 0,3692281 0 5
IES publica 0,1282353 0,3345485 2,608864 0 1
Nota Enade 2,305704 0,8275477 0,3589132 0,15 5
% infraestrutura 4,983781 0,6758673 0,1356134 2,52 6
org. pedagogica 5,176396 0,5019443 0,0969679 3,14 6
regime trabalho 0,7309529 0,2485755 0,3400705 0 1
conceito preliminar do curso 3,145363 0,654238 0,2080008 1 5
Regiao 2,244392 1,303029 0,5805712 1 5
regido sul 0,1013553 0,3018876 1,82767 0 1
regiao nordeste 0,0960519 0,2947492 2,978507 0 1
regido coeste 0,0589275 0,2355584 3,068647 0 1
regido norte 0,0377136 0,1905589 3,997426 0 1
Faculdade 0,2351208 0,4297232 5,052788 0 3

Fonte: elaborado pelo autor, saidas do software Stata

em aproximadamente 36%. Tam-
bém se mostra altamente volatil
a forma que a infraestrutura e a
formacéo pedagdgica influenciam
os resultados dos discentes, mos-
trando que essa participacao é al-
tamente heterogénea entre IES.
Em relacdo a titulacao dos do-
centes, pode-se dizer que em mé-
dia, pelo menos 68,2% dos docen-
tes possuem grau de titulacao pelo
menos igual a mestre, e, para dou-
tores, esse percentual médio é in-
ferior, chegando apenas em 23,7%
aproximadamente, mostrando alta
dispersao destas métricas (em es-
pecial ao percentual de doutores),
evidenciando certa heterogenei-
dade no percentual de mestres e
doutores entre as IES do pais.
Quanto as métricas de mestres
e doutores que sdo utilizadas como
escala Likert pelo CPC, pode-se dizer
que a média para doutores esta en-
tre 1 e 2 e para mestres entre 3 e 4,

RBC n.° 252 - Ano L - novembro/dezembro de 2021

sugerindo uma heterogeneidade nos
percentuais, tendo em vista que ha
grande dispersao entre as métricas.
Neste ambito, percebe-se uma
melhora significativa do contexto
disposto por Nossa (1999), que retra-
tou o baixo nimero de docentes com
mestrado e doutorado, afetando ne-
gativamente a qualidade do ensino.

4.2 Matriz de correlagiao

Para a mensuracao a relagao biva-
riada entre as variaveis, utilizou-se um
teste t com nivel de confianca de 95%
para se examinar a correlacdo entre
as variaveis, a qual foi medida por
meio do coeficiente de correlacdo de
Pearson. As andlises compreenderam
tanto a varidvel dependente quanto
cada uma das variadveis independen-
tes, para que fosse possivel entender
o grau de associacao entre as varia-
veis, conforme resultados da Tabela 3.



41

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

eUBIYTUSIS 9P 96 WOD SEANEIYTUSIS OBS , UI0D SEPEITRUT SIQIB[III0D SB ([RJON

J1oine ojad opeJoqe|s :21uo4

T SEV0°0- | SOTO0- | xI8%0°0-| L¥PTO0-|«SEET'0-| SSO00°0 ¥910°0-| 95000 | 0€€0°0 10%70°0- | «I0TT°0- | »¥0L0°0 | L6€0°0 | x80L0°0 | 88¢0'0 | £0SO0-| ¥0S0°0-| €0£0°0- apep[noej
1 567070 [ x5790°0- | x5990°0- [x0509°0 120070~ | «CTL0°0 | 20S0'0 | 6C00°0- | x9€80°0-| 90S0°0 | +x¥9L0°0-| 0¥90°0-| xS820°0-| 9¥90°0- | «II9T°0- | «FCTIT0- | +LIFT0- 310N oe1dar
1 x9180°0- [ x0¥80°0- [ x£€6¥°0 L0100 | x6680°0 | IZ¥0°0 | TI€€0°0 | «9L60°0- S9S0°0 | TLSO'0-| CTOEO'0 | LLSO'0-| ¥6C0°0 | «LTIT'0-| 9€T0O°0-| «81ST1°0- 3)s90-0nua)) oprdal
1 xS601°0- (xCE8T0 0900°0- | +90%1°0 | LOT00 | 660070~ | «I¥80°0-| «I80T°0 | O0¥¥0°0-| TSE0'0-| THPO'0-| 8¥€0'0-| «S€L0°0-| TLOO0 | «SOCTI0- 21s2pION OpIa1
1 «L¥60°0- |  SLIO0 86€0°0-| 9¥00°0-| xC0L0'0 | x0980°0 | OLIO0 | 9T1€0°0 | T6£0°0-| 8TELO'0 | CTOFO0- | xFFOT0 | x9080°0 | xCLLT'O [ng oe1dax
T 6900°0- | «S00T°0 | +9%80°0 | FIFO'0 | +«LEOT'0-| +9CST'0 | +9€CT'0-| 9€90°0-| xSSTI'0-| 8%90°0- | x#SOT0- | x96L0°0- | xECFT0- oerday
1 K0T6€0 | «898€°0 | +SEFF0 | «18£9°0 | x6LL0°0 | «0LIS'0 | xSL8F0 | xELISO | £I88F°0 | xISPTO | x8ETT'0 | +¥89T°0 | 0sand op reurwrid 03120u0d
! 60€0°0 | €6C0°0 | +8¥91°0 | +«LVPSTO | x806€°0 | x60LE°0 | x668E°0 | x10LE°0 | x88IT°0 | xC6VI'0 | CTIFO'0 oy[eqes) awr3ar
1 «IL16°0 | xCSTI'0 | x10LT°0-| 80€0°0 | 88S0°0-| ¥CE0°0 | 16S0°0-| x¥08T'0-| xECET0- | +FCST0- ea1308epad 810
T *GP0T0 | «S00€°0-| x99€T1°0 | 6€10°0 | +84ET°0 | 0CTO0 [ x9980°0- | xS6L0°0-| 6L50°0- BIMNSIBIIUL 9
1 *xG8ST0 | «C60€°0 | «0LCT0 | x060€°0 | x08CT0 | x08LF'0 | x£€FVT0 | x6505°0 opeuy ejou
1 8L10°0-| ¥0€0°0 | 88I0°0-| ¥ICO0 | «E88C0 | xLLTEO | «¥L8TO eorqnd §H]
! *6VL9°0 | x£666°0 | x€€L9°0 | +8E€TTO | x6€01°0 | xCOVCO S9I)SAU 1IN
T x9€L9°0 | x£666°0 | x8TIT'0 | x860T°0 | xI¥CTO $310INOP JINI]
1 K0CTLY0 | xFETTO | x€€0T°0 | xLOVTO SaIsaW 9
1 x6€1T°0 | x80TT°0 | x6¥CT0 $910IN0P %
1 xS6LL°0 | x9108°0 BIpaW'£ 10 959 Aoxde o
1 «¥0ST0 T'L10T 252 roxde 9
1 1°£10T 982 aoxde o,
BIPIN
P 2j10u | 23s200 [9)sapaou| ns - ._MHMW__MW g4/oureqen «mem au“—hwmo apeud | eorqnd | soxysowr |sa103n0p | SAIISIW [$310JNOP W MMN N.MM»@N ~.Mm~uc~
oer3ax | oerSax | oerSax | oerdax o901 urrSax 10 & ejou A1 NI | A1 % % aoxde | aoxde o | roxde o
%

Omwmﬁu.ﬁaoo 9P ZLIJeIN — ¢ e[oqe],

RBC n.° 252 — Ano L — novembro/dezembro de 2021



42

A relagao do corpo docente com formagao stricto sensu e o

resultado do Exame de Suficiéncia contabil

A Tabela 3 apresenta as correla-
¢oes entre todas as variaveis do es-
tudo. Quando se trata das variaveis
de aprovacdo nos dois diferentes
semestres, como esperado, apre-
senta uma associagao significativa
e positiva, indicando que, normal-
mente, as IES que possuem maior
nivel de aprovagao em um semes-
tre mantém uma boa margem de
aprovacdo no semestre seguinte,
possuindo assim uma homogenei-
dade do nivel de aprovagéo.

Quando analisada a média dos
percentuais de aprovacéo nos dois
semestres, nota-se que existe asso-
ciacao significativa com todas as
variaveis do estudo e, em média,
IES publicas possuem um maior
nivel de aproveitamento quando
comparadas as IES privadas.

Outro resultado importante de
se destacar é que quanto maior
a nota das IES no Enade, maior o
percentual de aproveitamento na
prova de suficiéncia, porém, os re-
sultados indicam que melhor in-
fraestrutura e formacédo pedagdgica
possuem associacdo negativa sobre
o percentual de aproveitamento.

Os percentuais de doutores e
mestres possuem associacdo po-
sitiva com a aprovagao, tanto
quando se fala do percentual de
cada um quanto quando se fala
da transformagao em escala Likert
dessa variavel. Todas as dummies
criadas para regido apresentaram
uma associacao negativa com o
nivel de aprovacdo no exame, o
que significa que, em média, o
fato de ser uma institui¢ao do Su-
deste (grupo o qual nao foi criado
uma dummy) maior é o percentual
de aprovacdo em média.

Em relacdo as demais associa-
¢oes, um resultado interessante é
que a associacao entre doutores e
mestres em relacdo a dummy de
publico nédo é estatisticamente sig-
nificativa, indicando que nao exis-
te relacdo entre o percentual de
mestres e doutores com o fato de

Tabela 4 - Modelos de Regressao Truncada

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
% doutores 13.91125%%% 6.35888 9.64390%**
% mestres 6.56128* 2.57926 2.14095
likert 22950755 1.05751 1591110
doutores
likert mestres 1.25119* -0.50640 0.40264
ESptblica | 12.71869%*| 12.78811%%%| 17.25881%*| 16.96496**| 14.49257°*| 14.40060***
notaEnade | 10.93171%*| 11.00239*| 3.16153* | 2.80971** | 6.90122%%*| 6.78179%*
0
% 538748%* | 541106 | 7.35087 | 7.17679* | 6.01780"**|  5.95508%%*
infraestrutura
ore 11.89391°| -11.93061°*| -11.75988** | -11.53819%*%| -11.24829%**| -11.17515**
pedagdgica
regime 923753 | 9.16787***|  4.87128 454202 -1.84739 -1.95710
trabalho
conceito
preliminar -1.98948 2.05857 £0.90142 -0.48599 -1.59156 -1.44074
do curso
Regido 154397 | -1.54862%% | -2.13815%%%| -2.15698°| -1.81171%%*| -1.82280%*
regido Sul 438036 4.36434°|  3.08990* 3.14515* 3.58606"|  3.60353%%
regiao -1.72879 172574 2.88537 2.90799 0.56798 0.58102
Nordeste
regiao 493807+ | -479276* | 2.92978 2.30086 -0.47371 -0.67412
Centro-QOeste
regido Norte | (omitted) (omitted) (omitted) (omitted) (omitted) (omitted)
Faculdade -0.87668 -0.88835 0.72318 -0.69670 -1.01645 -1.01033
_cons 4414341 | 44.57671%%|  45.19060°| 44.64628°*| 44.57612%%%| 44.56104%%
_cons 16.88268***| 16.88907| 18.94582° | 18.83505**| 12.13886"**| 12.12881%*
Observagoes 795 794 795 794 795 794
Pseudo R2 0.0561 0.0562 0.0213 0.0206 0.0627 0.0621

Fonte: elaborado pelo autor, saidas da regresséo via stata

Notal: coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo significativos com 10% de significancia, com dois
asteriscos (**) 5% de significancia e trés asteriscos (***) com 1% de significancia.

a instituicdo ser publica ou priva-
da. As varidveis a respeito de nota
do Enade, estrutura e formacao
pedagdgica apresentam associa-
cao estatisticamente significativa
e positiva, assim como esperado.

E importante ressaltar que es-
ses resultados s6 podem ser mais
bem interpretados quando anali-
sados os modelos de regressao,
por incluir controles que na cor-
relacdo sdo desprezados nas rela-
¢o6es individuais.
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4.3 Analise de regressao
multivariada

Adotou-se o critério da regres-
sdo linear multivariada, contem-
plando a relacdo da variavel de-
pendente com todas as variaveis
independentes para a analise dos
resultados. A Andlise da regressao
da Tabela 4 levou em conta as va-
ridveis das Equacoes de 1 a 6, utili-
zando um estimador truncado, com
truncagens feitas no zero e no 100.
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¢CDadas as diferencas de performance existentes
entre IES da regido Sudeste com as instituicoes
das demais regides do pais, foram incluidas ainda
dummies de regido, a saber regido Sul, regiao
Nordeste, regido Centro-Oeste e regiao Norte.??

Na Tabela 4, as duas primeiras
colunas apresentam as estimativas
quando a variavel dependente tra-
ta do percentual de aprovacdo na
prova de suficiéncia no semestre
de 2017/1, levando primeiro em
conta o percentual de doutores e
mestres (Modelo 1), e depois le-
vando em conta essa métrica me-
dida pelo Inep, a partir de uma es-
cala Likert (Modelo 2).

A mesma dinamica é apresenta-
da no restante da tabela; a terceira
e quarta colunas apresentam as es-
timativas para o caso em que a va-
ridvel explicada é o percentual de
aprovacdo em 2017/2 (modelos 3 e
4, respectivamente); e, por fim, as
duas ultimas apresentam os resul-
tados de quando se utiliza a média
de aprovacédo dos dois semestres ja
descritos como variavel dependente.

Em relacdo ao percentual de
doutores e mestres, pode-se dizer
que o percentual de mestres nao
tem efeito significativo sobre o
percentual de aproveitamento do
ESC, porém, em relacdo ao per-
centual de doutores, esse resulta-
do se mostra significativo e com
coeficiente positivo em 2017/1,
assim como na média dos dois se-
mestres, conforme dados dispos-
tos nos Modelos 1 e 5, o que sig-
nifica que em média, um maior
percentual de doutores potenciali-

za o percentual de aprovagdes no
ESC. Os resultados sdo consisten-
tes quando analisadas as variaveis
de mestres e doutores mensura-
das via escala Likert, comprovados
pelo Modelo 2 e 6.

Nesse sentido, a hipdtese da
pesquisa da qual se esperava exis-
téncia de relagao significativa en-
tre o percentual de professores
mestres e o resultado aprovativo
dos alunos dos cursos de Cién-
cias Contadbeis no ESC do CFC de-
notam resultados que ndo foram
significativos, conforme Modelos
1, 3 e 5, para inferéncias dessa re-
lacdo, permitindo, portanto, a re-
jeicdo da hipdtese de pesquisa H1.

A hipétese da pesquisa da qual
se esperavam a existéncia de rela-
cdo significativa entre o percen-
tual de professores doutores e o
resultado aprovativo dos alunos
dos cursos de Ciéncias Contabeis
no ESC do CFC denotou resultados
significativos para inferéncias des-
sa relacdo, permitindo a nao rejei-
cdo da hipotese de pesquisa H2,
conforme Modelos 1 e 5.

Os resultados aferidos sdo con-
vergentes com resultados de ou-
tros estudos apresentados nesta
pesquisa, ratificados por Fonteles
et al. (2011), que trata da espe-
cializacéo e qualificacdo continuas
para lecionar na area de Contabili-

dade, assim como Padoan (2019),
dispondo sobre a relacdo entre o
professor e sua responsabilidade
no contexto educacional, envol-
vendo sua constante atualizacdo.

Nesse ambito, onde se espera-
va que a regiao Sudeste obtives-
se um maior nivel de aprovacdo
dos alunos dos cursos de Ciéncias
Contabeis no ESC do CFC, quan-
do comparado as demais regioes,
mostrou resultados significativos
para inferéncias dessa relacao, dis-
postos nos Modelos 1, 2, 5 e 6.

Esses resultados convergem
com estudos apresentados por
Kronbauer et al. (2016), dispondo
sobre altos indices de reprovacéao
no ESC, com uma variacado entre
os estados federativos no desem-
penho dos estudantes.
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Quando se trata do periodo de
2017/1, a varidvel dummy IES pu-
blica se mostrou estatisticamen-
te significativa e com coeficiente
positivo, indicando que no ano de
2017, em média os percentuais de
aproveitamento sdo maiores nas
IES que sao publicas quando com-
paradas as privadas, esta andlise se
estende para o semestre de 2017/2
e para as médias dos dois semes-
tres, indicando que no ano de
2017 de uma forma geral o apro-
veitamento na prova foi maior en-
tre as IES de carater publico, ates-
tados pelos Modelos de 1 a 6.

Corroborando a ideia da qual
se esperava existéncia de relagdo
significativa entre as IES publicas
e um maior nivel de aprovacéao
dos alunos dos cursos de Ciéncias
Contabeis no ESC do CFC, quando
comparadas as IES privadas, os re-
sultados foram significativos para
inferéncias dessa relagao.

Os resultados também conver-
gem com estudos anteriores apre-
sentados neste trabalho. De acor-
do com Ristoff (1999), vinculando
o desenvolvimento do ensino com
investimentos na universidade pu-
blica e Sampaio (2009), retratando
a relacdo entre IES publicas e priva-
das, no que tange ao desempenho.

Em relacdo ao tipo de institui-
¢a0, no primeiro semestre analisa-
do, nao existe diferenca esta-
tisticamente significativa
entre as universidades e
os centros universitarios,

enquanto as faculdades em média
apresentam um menor percentual
de aproveitamento quando com-
paradas as universidades, conforme
Modelos 1 e 2.

Um fato relevante de se notar
é que a formacao pedagdgica tem
efeito negativo no aproveitamen-
to da prova de suficiéncia de con-
tabilidade, dispostos nos Modelos
1 a 6. A infraestrutura da institui-
Cao, por sua vez, nao se mostrou
estatisticamente significativa em
2017/1 e 2017/2, conforme mode-
los de 1 a 4. Porém, quando anali-
sada a média do aproveitamento,
a infraestrutura se mostrou signi-
ficativa e com sinal de coeficiente
positivo, conforme Modelos 5 e 6,
indicando que IES com melhores
infraestruturas aumentam o per-
centual de aproveitamento.

Por fim, pode-se dizer que o
conceito preliminar do curso nao
exerce efeito no percentual de
aprovacao do ESC, dispostos nos
Modelos de 1 a 6. O regime de
trabalho, por sua vez, apresenta
relevancia estatistica apenas no
primeiro semestre de 2017,
conforme Modelos 1 e
2, e apresenta
coeficiente
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negativo, indicando que, em mé-
dia, quanto maior o percentual
de professores integrais, menor o
aproveitamento no ESC.

5. Conclusao

Neste estudo investigou-se se
existe relacdo entre o indice de
aprovacoes de alunos dos cursos
de Ciéncias Contabeis no ESC do
CFC e a formacao dos docentes das
IES brasileiras. Os resultados apre-
sentados permitem afirmar que
o0 aumento do numero de docen-
tes doutores tem potencial para
aumentar o percentual de alunos
aprovados no ESC. O efeito do per-
centual de professores mestres na
aprovacao dos alunos, entretanto,
nao se mostrou significativo.

Tal resultado sugere que, em-
bora os profissionais de Ciéncias
Contabeis com experiéncia no
mercado que atuam na area da
docéncia possam transmitir seus
conhecimentos praticos no am-
bito de suas especialidades, faz-
-se necessaria uma formacao aca-
démica mais aprofundada, a qual
pode vir se apresentando apenas

com o doutoramento.
Tal inferéncia pode se justi-
ficar no fato de que embora
a formacéo a nivel de mes-
trado confira aos mes-
tres habilidades de in-
vestigacdo e analise,
o aprofundamento



REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

45

¢COs resultados também convergem com estudos
anteriores apresentados neste trabalho. De acordo
com Ristoff (1999), vinculando o desenvolvimento
do ensino com investimentos na universidade publica
e Sampaio (2009), retratando a relacdo entre IES
publicas e privadas, no que tange ao desempenho.??

de tais habilidades ainda se faca
necessaria para que professores
possam de forma mais eficiente
converter os conhecimentos teo-
rico-praticos em resultados obti-
dos a partir do desempenho dos
seus alunos. Nesse sentido, suge-
rem-se premissas de que existam
condigoes relacionadas ao fato
de que a formacao dos professo-
res esteja diretamente concatena-
da com o indice de aprovacgdo dos
alunos no Exame de Suficiéncia
contabil do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC).

Resultados adicionais revelam
ainda que as IES no ambito regio-
nal tém percentual de aproveita-
mento menor quando compara-
das a regido Sudeste, que detém
a maior concentracdo de unida-
des de ensino no pais, com pouco
mais de 41% do total das IES. Tal
resultado segue alinhado a maior
concentracdo de doutores em con-
tabilidade na regido Sudeste. Este
estudo, portanto, contribui para
estimular novas pesquisas na area,
bem como para a tomada de deci-
sao de gestores de IES, ndo s6 na
acepcao de ampliar a contratacao
de doutores no sentido de cola-
borar com a melhoria do desem-
penho dos alunos, mas de incenti-
var o doutoramento dos préprios
mestres dessas institui¢oes.

A prépria legislacao brasileira
é clara ao sugerir que os professo-
res que atuam na docéncia superior
devam ingressar nos programas de
mestrado e de doutorado para con-
tribuir com seu processo formativo,
conforme a Lei de Diretrizes e Bases
da Educacéo (LDB) n.° 9.394 (1996),
que dispde no “Art. A preparacao
para o exercicio do magistério supe-
rior far-se-4 em nivel de Pés-Gradua-
¢do, prioritariamente em programas
de Mestrado e Doutorado”. Alinha-
dos a legislacao, os resultados dessa
pesquisa sugerem que o processo de
qualificacdo do professor é necessa-
rio e deve ser permanente. As conclu-
soes salientam que o tempo de
servico nao significa neces-
sariamente experiéncia de
ensino, devendo o pro-
fessor imprimir um
processo de qua-
lificagao conti-
nuo, imposto
por maiores
qualifica-
¢bes profis-
sionais.

De forma mar-
ginal, os resultados
obtidos levantam
guestionamentos sobre
o potencial de contribui-
cao académica gerado
pela formagdo de mes-

tres em Contabilidade no Brasil. Es-
pecificamente, o aumento do nu-
mero de programas de mestrado,
tanto ao nivel académico quanto
profissional, pode ndo ser quanti-
tativamente suficientes para aten-
der a demanda por qualidade for-
mativa necessaria a area, ou podem
nao preencher o gargalo formativo
cujos mestrandos possuem. Inde-
pendente do ponto, verifica-se a
necessidade de maiores incentivos
a qualificacdo docente stricto sen-
su, assim como aumento do nivel
de qualidade dos programas ja exis-
tentes, de forma que se possa ele-
var os indices de aprovacéo no ESC.
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O impacto do gerenciamento de
resultados na remuneracao de
executivos em empresas familiares e

nao familiares brasileiras

sta pesquisa teve como objetivo identificar o impacto

do gerenciamento de resultados na remuneragao de

executivos em empresas familiares e nao familiares
brasileiras. Realizou-se a pesquisa com 199 empresas nao
financeiras da B3 entre os anos de 2015 e 2019, sendo 81
empresas familiares e 118 empresas nao familiares. Como
variavel dependente, utilizaram-se as remuneragdes total,
variavel e fixa, coletadas da base de dados SiNC. Para o
gerenciamento de resultados, foi utilizado o modelo por
accruals, de Pae (2005), e o modelo por atividades reais, de
Roychowdhury (2006). Os resultados sugerem que empresas
familiares utilizam menos gerenciamento do que empresas
ndo familiares para melhorar a remuneragao dos gestores. Os
achados apontam ainda que tanto as empresas familiares como
as empresas nao familiares tendem a ndo usar o gerenciamento
de resultados por atividades reais para melhorar a remuneragao
de seus executivos. Esta pesquisa contribui com a literatura ao
indicar que as empresas familiares tendem a ter preferéncia pelo
uso do gerenciamento de resultados por accruals para melhorar
suas remuneragdes, mesmo fazendo pouco uso dele para
seus objetivos remuneratérios, do que pelo gerenciamento de
resultados por atividades reais.
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1. Introducao

No contexto do crescimento,
executivos passaram a ser contra-
tados por acionistas com o intuito
de gerir e operacionalizar as com-
panhias. No entanto, os interes-
ses de ambos muitas vezes sao di-
ferentes, causando os conflitos de
ageéncia, conforme abordam Jensen
e Meckling (1976). Para tanto, cabe
ao conselho administrativo resolver
esses conflitos por meio da remu-
neracao dos Chief Executive Offi-
cers (CEOs) e dos demais executi-
vos, visando assim ao alinhamento
de interesses dos CEOs interes-
sados em risco com os acionistas
(MURPHY, 2013), interessados na
valorizacdo da companbhia.

Nessa perspectiva, conforme
Jensen, Murphy e Wruck (2004) e
Krauter (2013), a remuneracao dos
executivos se torna uma ferramen-
ta de governanca corporativa com
a visdo de alinhar o interesse entre
a companhia e seus executivos. A
fim de manter o melhor alinhamen-
to na tomada de decisbes pelos di-
retores, as medidas de desempe-
nho podem ajudar a criar incentivos
(ABERNETHY; BOUWENS; VAN LENT,
2013). Apesar disso, os gestores,
por motivos pessoais, podem ten-
tar influenciar o resultado di-
vulgado com o objetivo
de aumentar a re-

muneracdo por meio de esquemas
de bbénus contabeis, assim como
garantir uma posicdo na organiza-
¢ao (COSTA; CARVALHO, 2016).

Martinez (2001) aponta que
uma boa razdo para os gerentes
praticarem o gerenciamento de re-
sultados pode ser encontrada no
seu pacote de remuneracoes. A lite-
ratura apresenta diversos modelos
na tentativa de monitorar o com-
portamento espurio e oportunista
dos executivos, que se reflete em ac-
cruals discricionarios, conforme afir-
ma Panucci-Filho e Carmona (2016).

Além do gerenciamento de re-
sultados por accruals, vale ressaltar
que o gerenciamento de resultados
por atividades reais vem tomando
o seu lugar no espaco da literatura
académica, principalmente a par-
tir do estudo de Graham, Harvey e
Rajgopal (2005) e Roychowdhury
(2006). Em complemento, Zang
(2012) especifica que, nos ultimos
anos, as empresas tendem a uti-
lizar, simultaneamente, tanto o
gerenciamento de resultados por
accruals quanto o gerenciamento
de resultados por atividades reais
para gerenciar resultados.

Na literatura, alguns trabalhos
evidenciam a relacao entre geren-
ciamento de resultados e remune-

racdo, como os de Hoff e Vi-
cente (2016), os quais

investigaram a rela-

cao existente entre a remuneracao
variavel dos executivos e o gerencia-
mento de resultados das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVES-
PA, e de Panucci-Filho e Carmona
(2016), que pesquisaram evidéncias
na relacdo entre os sistemas de re-
compensas de altos executivos e o
gerenciamento de resultados con-
tabeis, mediada por estruturas de
governancga corporativa. Contudo
estudos que buscam estabelecer
esta relacdo dentro de empresas
familiares ainda sdo escassos.

As empresas familiares pos-
suem caracteristicas predominan-
tes e peculiares advindas do en-
volvimento da familia no controle,
propriedade e gestao (MAZZI,
2011). Assim, a remuneracao dos
executivos pode ter caracteristica
e papel diferentes nessas empresas
(SPECKBACHER; WENTGES, 2012),
inclusive no que diz respeito ao ge-
renciamento de resultados.

Diante do exposto, apresenta-se
a seguinte questao que norteia este
estudo: Qual o impacto do geren-
ciamento de resultados na remu-
neracao de executivos em em-
presas familiares e nao familiares
brasileiras? Nesse sentido, este es-
tudo objetiva identificar o impacto
que o gerenciamento de resultados
causa na remuneracao de executi-
vos em empresas familiares e nao
familiares brasileiras, a fim de evi-
denciar um comparativo entre elas.

Embora existam diversas pes-
quisas que envolvam o geren-
ciamento de resultados e remu-
neracdo, o estudo em questdo
justifica-se porque vem eviden-
ciar tal relacdo em um segmento
de empresas ainda ndo tao bem
explorado no contexto brasileiro,
que sao as empresas familiares. As-
sim esta pesquisa busca preencher
uma lacuna existente na literatura,
tendo em vista que os resultados
encontrados possibilitardo maior
compreensao das especificidades
deste tipo de organizacéo.
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¢CEmbora existam diversas pesquisas que envolvam
o gerenciamento de resultados e remuneragao,

o estudo em questdo justifica-se porque vem
evidenciar tal relacio em um segmento de empresas
ainda ndo tdo bem explorado no contexto brasileiro,

que sdo as empresas familiares.”??

O artigo se diferencia dos de-
mais por contribuir com uma
complementacao da métrica de
gerenciamento de resultados, ge-
renciamento de resultados por ac-
cruals, modelo de Pae (2005), ainda
nao difundido em pesquisas nacio-
nais ao tema proposto. Além disso,
o artigo inova no uso do gerencia-
mento de resultados por atividades
reais, visto que é um tipo de geren-
ciamento que ndo era tdo usado e
que, atualmente, vem ganhando seu
espaco na literatura e pode trazer
um diferencial nos resultados, visto
a preferéncia der seu uso pelas em-
presas (ZANG, 2012).

2. Referencial Tedrico

Neste tépico, sdo apre-
sentados o conceito de ge-
renciamento de resultados,

remuneracao de executi-
vos e empresas familia-
res. Por meio do levan-
tamento de pesquisas
ja desenvolvidas, é es-
tabelecida a relacao
que a literatura aponta
entre gerenciamento de
resultados e remuneracdo
de executivos em empre-
sas familiares, apresentado
as hipoteses da pesquisa.

\_r‘--..,

2.1 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados,
para Martinez e Cardoso (2009), sdo
escolhas de praticas contabeis ou to-
madas de decisdes operacionais com
o objetivo de preparar relatérios e de
divulgar nimeros contabeis diferen-
tes daqueles que seriam elaborados
e reportados sem adocao de tais pra-
ticas e/ou a tomada de tais decisdes
por meio da discricionariedade na in-
terpretacdo de normas e principios
contabeis (HOFF; VICENTE, 2016).

Existem duas maneiras pelas
quais os gestores sao motivados a fa-
zer escolhas contabeis discriciondrias:
informacional e oportunista/contra-
tual (GUAY; KOTHARI; WATTS, 1996;
CHANEY; FACCIO; PARSLEY, 2011).
Tratando-se do aspecto informacio-
nal, os gestores flexibilizam as nor-
mas contabeis para diminuir os riscos
e aumentar a relevancia e a confiabi-
lidade das informacobes contabeis co-
municadas, aumentando a utilidade
preditiva e representando com fide-
dignidade o fenémeno econémico
(BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2012).

O aspecto oportunista/contra-
tual faz escolhas contabeis discri-
cionarias com a finalidade de nédo
representar o real desempenho eco-
némico da empresa, em alguns ca-
sos até para minimizar os custos
contratuais com o objetivo de fa-

vorecer seus préprios interesses em
detrimento dos interesses de outros
stakeholders (DECHOW,; SKINNER,
2000; TEOH; WELCH; WONG, 1998).

Entre as informac6es contabeis
que podem ser registradas contabil-
mente, de acordo com as escolhas de
gestores e contadores, isto &, discricio-
nariamente, estao os accruals. Segun-
do Martinez (2008), accrual é a dife-
renca entre o lucro liquido e o fluxo de
caixa operacional liquido, resultados
das acumulacoes ou das apropriacoes
de receitas ou despesas no decorrer
do tempo. Os accruals sao subdividi-
dos em discricionarios, isto €, acumula-
¢oes artificiais com propdsito Unico de
manipular o resultado contabil; e ndo
discricionarios, que sao acumulacoes
ligadas as atividades operacionais da
entidade (PAULO; LEME, 2009).

Um outro tipo de gerenciamento
de resultados é o chamado gerencia-
mento de resultados por atividades
reais. Roychowdhury (2006) o define
como acoes de gerenciamento que
se desviam das praticas normais de
negdcios, realizadas com o objetivo
principal de atingir o limite de resul-
tados. Gunny (2005) informa que
o gerenciamento de resultados por
atividades reais ocorre quando os
administradores desenvolvem a¢oes
que desviam da melhor decisao para
ajustar os resultados reportados as
suas necessidades.
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O gerenciamento de resultados
por atividades reais envolve decisoes
econdmicas, como acelerar as ven-
das por meio de termos de crédito
mais brandos e maiores descontos
aos clientes, a superproducéo para
diminuir o custo fixo por unidade e
a manipulacao de despesas discricio-
narias como P&D, publicidade, ven-
das e administrativas (COHEN; ZA-
ROWIN, 2010; CHI; LISIC; PEVZNER,
2011; CHENG, 2004; OSMA, 2008).

Uma das principais razoes para
que os gestores utilizem o geren-
ciamento de resultados esta cen-
trada na remuneracdo, uma vez
que os bonus sao formas tradi-
cionais de compensar os executi-
vos. Assim, presume-se que estes
receberdo parte da remuneragdo
como bonus que estad condiciona-
da aos lucros da empresa (Marti-
nez, 2001). Nesse sentido, buscan-
do aumentar a compensacao, os
gestores fazem uso de manipula-
¢oes de informagdes para manejar
os resultados contdbeis e aumentar
assim suas remuneragoes.

2.2 Sistema de Incentivos
e Remuneracio de
Executivos

Nas organizacdes mo-
dernas, devido a uma estru-
tura diferenciada e proces-
sos mais complexos, segundo
Berle e Means (1932), foi esta-
belecida a separagao entre pro-
priedade e controle, resultando nas
figuras de agente e de proprie-
tario, cujos interesses sao di-
vergentes. A divergéncia de
interesses acarreta os con-
flitos de agéncia, que po-
dem ser reduzidos a partir
de mecanismos que equili-
brem os interesses entre as
partes (RENGEL et al., 2020).
Diante disso, a remuneracao dos
executivos é um fator de importan-
cia para a gestao das organizacdes e
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é vista pela teoria da Agéncia como
um dos mecanismos de incentivo e
de compensacdo dos agentes (FER-
REIRA; OLIVEIRA; LIMA, 2018).

As recompensas ou incentivos
que sdo dependentes do desempe-
nho da empresa fornecem o impe-
to para estabelecer o alinhamento
dos interesses dos funcionarios com
os objetivos da organizacdo (MER-
CHANT; VAN DER STEDE, 2007).
Nesse sentido, Silva e Chien (2013)
afirmam que o desenho de um pa-
cote de remuneragao que seja atra-
tivo e compativel com a realidade
do mercado, que apresente incen-
tivos tanto de curto quanto de lon-
go prazo e com metas claras de
desempenho constitui-se benéfico
para a manutencao das relacoes en-
tre acionistas e executivos.

A remuneragao é composta do
salario direto e indireto e da re-
muneracao variavel, formando um

conjunto de retribuicoes recebi-
das habitualmente pelo empre-
gado, obtida mediante a presta-
¢ao de servico, conforme consta
no contrato de trabalho (VENTU-
RA, 2013). De acordo com Krau-
ter (2009), a remuneracdo dos exe-
cutivos é dividida em financeira e
nao financeira e ainda explicita que
a remuneracéo financeira pode ser
direta e indireta. A remuneragao di-
reta é compreendida como aque-
la que agrega salarios, bénus, pré-
mios e comissdes e é subdividida
em fixa e variavel (KRAUTER, 2009).
Rissati et al. (2019) destacam
que a remuneracao fixa possui o
objetivo de reduzir o risco do exe-
cutivo, entretanto, minimiza o inte-
resse na obtencao de valor para o
acionista; é conceituada por Krau-
ter (2009) como o montante em di-
nheiro previamente ajustado entre
a pessoa e a empresa, pago regu-
larmente pelo trabalho realizado,
enquanto a remuneracao variavel
pode estar ligada a indicadores
econdmico-financeiros, ambien-
tais e sociais (RISSATI et al., 2019).
E caraterizada como o montante de
dinheiro recebido em razado do al-
cance de determinadas metas pre-
viamente ajustadas entre o agen-
te e a empresa (KRAUTER, 2009).
Existem duas formas de remune-
racao variavel: a participacdo nos
lucros e a remuneragao por resul-
tados (FERREIRA et al., 2018).
Kolb (2012) enfatiza que a re-
muneracao deve ser estruturada
para providenciar aos executivos
incentivos adequados com o pro-
poésito de gerenciar as firmas de
forma que haja a maximizagdo
de seu valor. Portanto, na ela-
boracao de um plano de re-
muneracao os objetivos estao
focados na motivagao de pro-
ducao e no controle dos cus-
tos, com o foco em maximizar
o valor para os acionistas e mi-
nimizar os riscos por parte da ad-
ministracdo (KOLB, 2012).
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¢€Quanto ao processo sucessorio,

a empresa familiar é caracterizada como uma
organizacdo produtiva, com a presenca de duas
ou mais gera¢des da familia, com seus valores
e histéricos vinculados, buscando transferir o
patrimoénio para sucessores hereditarios.”?

Nesse sentido, pesquisas acer-
ca de remuneracao sao recorrentes,
como a de Beuren, Silva e Mazzio-
ni (2014), que mostraram que a re-
muneracao de executivos é negativa-
mente relacionada com o tamanho
da empresa e positivamente relacio-
nada com os indicadores de mer-
cado. Referente ao desempenho,
Aguiar e Pimentel (2017) e Silva et al.
(2019) identificaram que ha relacdo
entre remuneragao e desempenho,
tanto no desempenho financeiro
como no desempenho de mercado.

2.3 Empresas F amiliares

Em face da complexidade em
definir empresas familiares, a li-
teratura apresenta alguns concei-
tos deste tipo de organizacdo. Lodi
(1998) as define como aquelas em
que a consideracdo da sucessao da
diretoria esté ligada ao fator here-
ditario e em que os valores institu-
cionais da firma se identificam com
um sobrenome de familia ou com a
figura de um fundador.

Upton, Teal e Felan (2001), por
sua vez, definem empresa familiar
como negdcios em que a proprieda-
de e o controle sdo de uma ou mais
familias, tais empresas sofrem influ-
éncia familiar na tomada de decisao
e onde existe a intencao de transferir

a propriedade e gestdo da empresa
para a proxima geracao. Oro, Beuren
e Hein (2009) corroboram esta ideia,
salientando que as empresas familia-
res se caracterizam como empresas
em que a gestao dos negocios é rea-
lizada por membros familiares.

Na perspectiva de Rapozo, Aqui-
no e Pagliarussi (2007), empresas fa-
miliares sao organizagdes nas quais
um ou mais membros da familia in-
fluenciam a direcdo dos negécios,
por meio de seus papéis gerenciais
ou de seus direitos de propriedade.
Chen, Chen e Cheng (2010) con-
ceituam as firmas familiares como
aquelas em que os membros da fa-
milia fundadora continuam ocupan-
do os principais cargos executivos
na administracdo sao do conselho
de administragao ou detém o con-
trole acionério da companhia.

Apesar da grande gama de
abordagens distintas, o conceito
de empresa familiar é aceito so-
bre trés grandes vertentes, confor-
me aborda Leone (2005): gestao
da empresa, processo sucessorio e
controle acionario. No que diz res-
peito a gestao da empresa, Han-
dler (1989) define companhia fa-
miliar como uma entidade em que
os membros da familia atuam na
gestdo ou na alta administracao,
influenciando as decisbes opera-
cionais e os planos para transmis-

sdo da lideranca, concentrando-se
na influéncia da familia na gestéo.

Quanto ao processo sucessorio,
a empresa familiar é caracterizada
como uma organizacdo produtiva,
com a presencga de duas ou mais
geracdes da familia, com seus va-
lores e histéricos vinculados, bus-
cando transferir o patrimoénio para
sucessores hereditarios (LONGENE-
CKER et al., 1997). Por fim, quan-
do se fala em controle acionario, a
empresa familiar é considerada um
negécio na qual os componentes
da familia possuem controle legal
sobre a propriedade (LANSBERG;
PERROW; ROGOLSKKY, 1988).

A literatura também destaca pon-
tos positivos da estrutura organiza-
cional das empresas familiares, como
afirma Lima et al. (2020) e pontos ne-
gativos, conforme disposto por Le-
thbridge (1997) e Donnelley (1976).
Sobre os aspectos positivos ou fortes,
destacam-se importantes relacoes co-
munitarias e comerciais decorrentes
de um nome respeitado; organizacao
interna leal e dedicada; grupo interes-
sado e unido em torno do fundador;
sensibilidade em relacdo ao bem-es-
tar dos empregados e da comunidade
onde atua; continuidade e integrida-
de de diretrizes administrativas e de
focos de atencdo da empresa e siste-
ma de decisdo mais rapido (DONNEL-
LEY, 1976; LETHBRIDGE, 1997).
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Referente aos pontos negativos
ou fracos, tem-se a falta de planeja-
mento para médio e longo prazo; a
falta de formacéo profissional para
os herdeiros; conflitos que surgem
entre os interesses da familia e os
da empresa como um todo, como
aqueles ligados aos lucros e ao de-
sempenho; descapitalizacdo da em-
presa pelos herdeiros em desfrute
préprio; falta de participacao efeti-
va dos sécios que legalmente consti-
tuem a empresa nas suas atividades
do dia a dia e, usualmente, ha uso
de controles contabeis irreais, com
o objetivo de burlar o Fisco (DON-
NELLEY, 1976; LETHBRIDGE, 1997).

Dentro dos estudos académicos
relacionados a empresa familiar, a
influéncia familiar pode afetar a to-
mada de decisdes estratégicas e o
resultado das organiza¢des (CHEN;
HSU, 2009; KELLERMANNS et al.,
2012), além do que a influéncia da
familia tende a ser mais predomi-
nante na estratégia da organizacdo
para preservar os valores familia-
res, oriundos dos sistemas de cren-
cas (ORO; LAVARDA, 2017; ORO;
LAVARDA, 2019). E ainda Lindow
(2013) e Craig, Dibrell e Garrett
(2014) constataram que a influén-
cia familiar pode afetar a tomada
de decisbes estratégicas e o resul-
tado das organizagoes, assim como
ajuda a definir as oportunidades
para ser mais proativa.

2.4 Estudos Empiricos

Os contratos de remuneracao
de executivos sdo utilizados para
monitorar e regular as relagdes
contratuais entre os diversos stake-
holders que se relacionam com a
empresa, além de tentar alinhar os
interesses entre gestores e as ou-
tras partes interessadas que se en-
contram fora da organizacéo. Isso
permite criar incentivos para os
gestores manipularem os resulta-
dos na tentativa de influenciar o

preco das agoes e a sua remunera-
cao (HEALY; WAHLEN, 1999).

Os gestores tém, entao, dois mo-
tivos para fazer escolhas conté-
beis, que lhes trariam benefi-
cios. O primeiro é que, se as
medidas contabeis sdo a base
para fixar a sua remuneracao,
eles teriam interesses em
aumenta-las, incrementan-
do diretamente seus ren-
dimentos. J4 o segundo, se a
sua remuneracao esta atrelada ao
desempenho de mercado, eles tam-
bém teriam interesses em aumentar
ou no minimo suavizar os resultados
contabeis para transparecer ao mer-
cado uma condicao de empresa sau-
davel e atraente para investimentos,
aumentando o seu valor de mercado
(REIS; CUNHA; RIBEIRO, 2014).

No trabalho de Graham, Har-
vey e Rajgopal (2005), por meio
de entrevistas com 401 executi-
vos dos EUA, os resultados apon-
taram que os gestores acreditam
que atingir um lucro alvo transmi-
te perspectivas de crescimento fu-
turo para os investidores. Hoff e
Vicente (2016), ao analisarem 96
empresas entre os anos de 2012
e 2014, identificaram uma relacao
linear entre os accruals discriciona-
rios, utilizadas como proxy para o
gerenciamento de resultados e a
remuneracgao variavel dos executi-
vos. As evidéncias encontradas de-
monstram que os accruals discri-
cionarios possuem poder preditivo
para explicar o comportamento da
remuneracao variavel e a medida
que os accruals aumentam, a re-
muneracdo tende a aumentar.

Ao estudarem uma amostra de
126 empresas de capital aberto en-
tre 2012 e 2014, utilizando como
proxy do gerenciamento de resulta-
dos o modelo de Jones Modificado,
Panucci-Filho e Carmona (2016) con-
firmaram que o exercicio do geren-
ciamento de resultados se mostrou
relacionado as remuneracbes de
executivos nas empresas estudadas.

RBC n.° 252 - Ano L - novembro/dezembro de 2021

Seguindo uma linha oposta,
Moura, Cella e Silva (2017) en-
contraram em seus resultados, ao
analisarem 72 empresas brasileiras
listadas na B3, no periodo de 2011
a 2015, por meio do modelo de
Jones Modificado com ajustes de
Dechow e Kothari, que existe uma
relacao negativa entre a remune-
racao variavel e o gerenciamento
de resultados, o que sugere que a
remuneragao variavel esta conse-
guindo alinhar os interesses entre
principal e agente.

No ambito internacional, Park
(2019), por meio do uso do ge-
renciamento de resultados por ac-
cruals de Kothari, Leone e Wasley
(2005), concluiu que a remunera-
¢ao do CEO de outras empresas em
mercados de produtos semelhan-
tes estd positivamente associada
ao gerenciamento de resultados de
uma empresa. O estudo de Assen-
so-Okofo, Ali e Ahmed (2021) en-
controu também uma relagdo po-
sitiva entre a remuneracao do CEO
e o gerenciamento de resultados,
ao fazer um estudo com 1800 ob-
servagoes entre os anos de 2005 e
2010. Os resultados ainda sugerem
que a remuneragao do boénus do
CEO aumenta em relagao ao geren-
ciamento de resultados, inferindo
que os gerentes podem se envolver
no gerenciamento de resultados
para aumentar sua remuneracao.
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¢¢Dessa forma se os membros da familia atuarem
no conselho de administracao e, se nesse conselho
houver duas ou mais geragdes, a empresa é
caracterizada como familiar. A partir desses quesitos,
as empresas foram classificadas em 81 empresas
familiares e 118 empresas nao familiares.”?

Com base no que foi levantado
a respeito de remuneracao de exe-
cutivos e gerenciamento de resul-
tados, observa-se que a tendéncia
das pesquisas indica uma relacao
positiva entre gerenciamento de
resultados e remuneracao de exe-
cutivos e, a fim de estender o estu-
do as empresas familiares, levan-
ta-se a seguinte hipotese:

H1: Quanto maior o gerenciamen-
to de resultados por accruals maior
a remuneragao dos executivos em
empresas familiares do que em em-
presas nao familiares.

H2: O gerenciamento de resultados
por atividades reais influencia mais
a remunerac¢ao dos executivos em
empresas familiares do que em
empresas nao familiares.

3. Metodologia

Neste tépico sao apre-
sentados a amostra da
pesquisa, a forma de co-
leta de dados, as variaveis
utilizadas e os modelos

empiricos desenvolvidos
para testar a hipoétese. Por
fim, evidencia-se a forma
como os dados foram tratados
para as andlises necessarias.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

Para a realizacdo desta pesqui-
sa, foram listadas inicialmente to-
das as empresas da B3, com ac¢oes
negociaveis entre os anos de 2015
e 2019, visto que, até a data que
o artigo foi finalizado, 2019 era o
Ultimo ano com todas as informa-
¢bes divulgadas. Foram excluidas
da amostra as empresas financei-
ras que sdo regidas por legislacao
especifica e que poderiam afetar
os resultados do gerenciamento de
resultados (HOFF; VICENTE, 2016),
bem como por apresentarem ca-
racteristicas especificas (BEUREN;
SILVA; MAZZIONI, 2014). Algumas
empresas da populacdo nao obti-
veram dados suficientes para com-
por a amostra e alguns setores ti-
veram menos que cinco empresas
e foram excluidos para que fosse
possivel o calculo da proxy do ge-
renciamento de resultado. Apos
todas as exclusbes, a amostra final
foi composta de 199 empresas.

Essas 199 empresas formam di-
vididas entre empresas familiares
e nao familiares, de acordo como
item 12.9 — Rela¢bes familiares da
base de dados SInC. Essa base de
dados caracteriza uma empresa fa-
miliar, de acordo com a gestdo da
empresa e do processo sucesso-
rio, conforme exposto por Leone

(2005). Dessa forma se os membros
da familia atuarem no conselho de
administracao e, se nesse conselho
houver duas ou mais geracgdes, a
empresa é caracterizada como fa-
miliar. A partir desses quesitos, as
empresas foram classificadas em 81
empresas familiares e 118 empre-
sas nao familiares.

3.2 Variaveis

As variaveis dependentes con-
sideradas sdao a Remuneracao Total
dos Executivos (RT), a Remuneracao
Variavel dos Executivos (RV) e a Re-
muneracao Fixa dos Executivos (RF).
Para a coleta desta variavel, foi utili-
zado o item 13.2 — Remuneragao to-
tal por 6rgéo, selecionando os anos
(2015-2019) e dentro de cada ano
optando pela informacao “Diretoria
estatutaria”, de acordo com o For-
mulario de Referéncia da base SInC.

Além das informacoes das re-
muneragbes, foi necessario co-
letar também o nUumero de exe-
cutivos ao qual as remuneracoes
eram destinadas, pois, dessa for-
ma, foi possivel detectar uma mé-
dia desses valores aos executivos.
Da mesma forma que as remune-
racdes, o nimero de executivos foi
coletado do item 13.2 — Remune-
racao total por 6rgéo.
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Para melhor visualizagbes dos
dados, ap6s o calculo da mé-
dia das remuneracoes, elas foram
transformadas em logaritmos. A
Tabela 1 mostra a forma sistemati-
ca de mensuracao das variaveis de-
pendentes. Destaca-se que elas sdo
tratadas como remuneracdo média,
pois sdo resultados do quociente
entre a remuneracdo monetaria e
o numero total de executivos.

Como variaveis independentes da
pesquisa, foram utilizadas o geren-
ciamento de resultados por accruals
pelo modelo de Pae (2005), gerando
a proxy AEM, o gerenciamento de
resultados por atividades reais pelo
modelo de Roychowdhury (2006),
gerando a proxy REM. Para o célculo
da proxy AEM, o primeiro passo foi
obter os accruals totais por meio da
primeira equacdo da Tabela 2 e, em
seguida, calculou-se o AEM dado
pelo erro da regressdo da segunda
equacao do mesmo quadro.

Para o calculo da proxy do ge-
renciamento de resultados por ativi-
dades reais, foram utilizados os trés
modelos, conforme proposto por
Roychowdhury (2006). O primeiro
modelo busca identificar as variagoes
nos fluxos de caixa operacionais. O
segundo modelo trata dos custos
dos produtos e servicos (COHEN;
DEY; LYS, 2008; ROYCHOWDHURY,
2006). No terceiro modelo, buscam-
-se identificar os niveis anormais nas
despesas discricionarias, pois os ges-
tores, tentados a alcancar determi-
nado nivel de lucro, podem efetuar
cortes de gastos em despesas nas
quais podem usar de discricionarie-
dade, como as despesas com publi-
cidade, vendas e P&D (COHEN; DEY;
LYS, 2008; ROYCHOWDHURY, 2006).

Por fim, somam-se os residu-
os gerados dos trés modelos, for-
mando a proxy do gerenciamento
de resultados por atividades reais,
dada por REM. A forma de cole-
ta do modelo de gerenciamento
de resultados por atividades reais
pode ser observada na Tabela 3.
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Tabela 1 - Variaveis Dependentes

Descrigao Sigla Sistematica de mensuragio Autores
Remuneragao total
Remuneragio Total RT —g Krauter (2009)
Numero de executivos
. ., Remuneragdo variavel
Remuneragdo Variavel RV _ Krauter (2009)
Numero de executivos
. Remuneragao fixa L
Remuneragio Fixa RF _ Rissati et al. (2019)
Numero de executivos

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 2 - Célculo da Proxy AEM

|
~

Modelo/ Equacio
Proxy quag
AAC;; — ADis; APC; — ADiv; DDA;
Accrual total TA; = ( it pie) — ( it it) — it

Alt—l

1 ARy PPE, FCO, FCOy_y TAy
AEM TAy =«a ﬁl + ﬁZ + ll + Az — |+ 1.3 + &t
Ait-1 A1 Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1

Nota: TA, € o accrual total da empresa i no ano t; AAC, € a variagdo do ativo circulante da empresa i no
ano (t-1) para o ano t; ADisp, ¢ a variacdo das disponibilidades (caixa e eq. de caixa) da empresa i no ano
(t-1) para o ano t; APC, ¢ a variagdo do passivo circulante da empresa i no ano (t-1) para o ano t; ADiv, ¢ a
variagdo da divida de curto prazo da empresa i no ano (t-1) para o ano t; DDA, ¢ a depreciagdo e amortizagdo
da empresa i no ano t; A | ¢ o ativo total da empresa i no ano (t-1); AR, ¢ a variagdo da receita liquida da
empresa i no ano (t-1) para o ano t; PPE, € o ativo imobilizado e intangivel da empresa i no ano t; FCO, € o
fluxo de caixa da empresa i no ano t; FCO,, ¢ o fluxo de caixa da empresa da empresa i no ano (t-1); TA | €
o0 accrual total da empresa i no ano (t-1); a, B, B,, A, A, € A, sdo os coeficientes estimados pela regressdo;
g, ¢ o erro da regressao, que representa 0 AEM da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 3 - Proxy REM

Equagao

FCO;, 1

o= ot o ) o (ame )+ (s
Prod;, . ( 1 )+B ( Vi > i (AV“>+B (AVK_1>+
=0t | |t &
ATy 0 '\ATyy ATy T2\ATyy) " P \AT, )

Despit _ + ( 1 ) B ( Vie ) 4
(08 &
AT, 0T \AT, ATy i

REM REMgco + REMprop + REMpEsp

Modelo/Proxy

Modelo 1 - FCO

Modelo 2-PROD

Modelo 3- DESP

Nota 1: O residuo dos modelos 1 e 3 devem ser multiplicados por (-1), para que demonstrem o comportamento
que potencializa 0 REM como um todo, pois o gerenciamento por atividades operacionais ¢ verificado na
redugdio das despesas discricionarias e nos baixos fluxos de caixa operacionais (CUPERTINO; MARTINEZ;
COSTA JUNIOR, 2016; ROYCHOWDHURY, 2006).

Nota 2: FCO, ¢ o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t; Prod, ¢ o custo de produgéo + Aestoques
da entidade i no ano t; Desp, sdo as despesas discricionarias da entidade i no periodo t, representada pela
soma das despesas administrativas, vendas e gerais; AT, | ¢ o a ativo total da empresa i no ano (t-1); V, sdo

as vendas da empresa i no ano t; AV, ¢ a variagdo das vendas da empresa i no ano (t-1) para o ano t; AV“ ¢a

variagdo das vendas da empresa i no ano (t-2) para o ano (t-1); o, o, B,, B, € B, sdo os coeficientes estimados
pela regressdo; &, € o erro da regressdo, que representa o REM da empresa i no ano t.
Fonte: elaborado pelos autores.

As varidveis independentes de
controle sdo dadas pelo Tamanho
da Empresa (TAM), Margem Liquida
(ML), Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e o Crescimento da empresa
(CRES). A Tabela 4 evidencia a forma
sistematica de mensuracdo de cada
variavel de controle, bem como os
autores base de estudo.
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¢CEmpresas com maior desempenho relacionado ao
retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio
liquido tendem a remunerar mais seus executivos,
fazendo com que haja uma diminuig¢do no conflito de
interesse entre os executivos e a organizac¢do.?’?

De acordo com Jensen, Murphy
e Wruck (2004), o sistema de remu-
neragao pode incentivar o aumento
do tamanho da empresa por parte
dos executivos, devido ao fato do
volume da remuneracdo dos agen-
tes estar relacionado a capacidade
de pagamento do principal. Porém,
Beuren, Silva e Mazzioni (2014)
identificaram que quanto maior
for a empresa menor sdo os valores
destinados a remuneracao de exe-
cutivos. Dessa forma, espera-se tan-
to uma relacdo positiva quanto ne-
gativa entre o tamanho da firma e a
remunera¢ao de executivos.
Krauter (2009) afirma que em-
presas com maior crescimento apre-
sentam menos remuneracdo aos
executivos, ao passo que empresas
com maior margem liquida apresen-
tam maior remuneragao aos execu-
tivos. Espera-se entdo uma relacao
positiva entre margem liquida e re-
muneracao e uma relacao ne-
gativa entre crescimento
e remuneragao.
Empresas com
maior desempenho
relacionado ao retor-
no sobre o ativo e
retorno sobre o pa-
triménio liquido
tendem a remu-
nerar mais seus
executivos, fazen-
do com que haja

Tabela 4 - Variaveis Independente de Controle

Sigla Descrigio Sistematica de mensuragio Autores
Jensen, Murphy e
TAM Tamanho InAtivo ‘Wruck (2004); Beuren,
Silva e Mazzioni (2014)
- Krauter (2009);
M Lucro Liquido ?
ML argem —q Nascimento, Franco e

Liquida Vendas Cherobim (2012)

Variagdo na receita operacional liquida da
CRES Crescimento empresa i entre t-1 e t, dividida pela receita
liquida operacional no de t-1.

Krauter (2009);
Oliveira (2017)

ROA Retorno Lucro Liquido Camargos, Helal e
sobre o Ativo Ativo Total Boas (2014)

ROE Retorno sobre o Lucro Liquido Camargos, Helal e
Patrimonio Liquido Patriménio Liquido — Lucro Liquido Boas (2014)

Fonte: elaborado pelos autores.

uma diminuicdo no conflito de interesse entre os executivos e a organizacao
(CAMARGOS; HELAL; BOAS, 2007). Com isso espera-se uma relacao positiva
entre ROA e remuneracao de executivos e ROE e remuneracao de executivos.

3.3 Modelos econométricos

Para analisar a relacdo existente entre remuneracao dos executivos e as
varidveis explicativas, foram estruturados seis modelos de equacdes para
testar a hipotese estabelecida. Para analisar essas equagoes, foi realizada
a regressao linear multipla em painel e todos os modelos foram propostos
para investigar a influéncia do gerenciamento de resultados sobre a remu-
neracdo dos executivos.

RT;; = AEM; + TAM; + ML;; + ROA;; + ROE; + CRES;  + &; (1
RF;; = AEM; + TAM, ( + ML; + ROA; + ROE; + CRES;; + &, )
RV;; = AEM;  + TAM; + ML;; + ROA;  + ROE;, + CRES; + & 3)
RT;; = REM;, + TAM;; + ML;; + ROA;; + ROE; + CRES; + £, (4)
RF;; = REM; + TAM; + ML;; + ROA; + ROE; + CRES;; + &, (5)
RV;; = REM; + TAM; + ML;; + ROA; + ROE; + CRES; + & (6)
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Vale ressaltar que as empresas
foram divididas em dois grupos
(empresas familiares e empresas
nao familiares), conforme levanta-
mento feito com base na platafor-
ma SInC, de acordo como o item
12.9 — Relagoes familiares, dos For-
mularios de Referéncias, e os mo-
delos acima foram rodados uma
vez para cada grupo de empresas
informado.

3.4 Tratamento dos Dados

Com todas as proxies defini-
das, os dados foram organizados
por meio do Excel® e, em seguida,
tratados e analisados por meio do
software Stata16.0®. Vale ressaltar
que todas as remuneragoes foram
transformadas em logaritmo, a fim
de trazer uma melhor visualizacao,
visto que, originalmente, sua coleta
havia sido feita em milhares e isso
poderia trazer analises inconsisten-
tes se comparado as demais varia-
veis que estdo em quociente ou em
logaritmo.

Por meio do teste de Skewness,
identificou-se que os dados da pes-
quisa ndo seguem uma distribui-
¢ao normal. Na sequéncia, optou-se
pela winsorizacdo tanto pelo fato
de os dados serem muito dispersos
quanto pela intencdo de tratar os
valores extremos para uma melhor
distribuicdo. Salienta-se que o teste
de winsorizagdo nao faz corte dos
outliers, mas trata os extremos da
base de dados (FAVERO; BELFIORE,
2017).

Em seguida, partiu-se para a
analise da estatistica univariada,
por meio da estatistica descritiva
(média, mediana, desvio padrao,
minimo e maximo). Na sequéncia,
para a estatistica bivariada utilizou-
-se 0 modelo de correlacdo de Pear-
son, dado que as variaveis do estu-
do sdo quantitativas e qualitativas
(FAVERO; BELFIORE, 2017).

Para a estatistica multivariada,

utilizou-se a regressao linear mul-
tipla, a fim de testar a hipdtese de
pesquisa. Para tanto, foi estimado o
melhor modelo a ser usado no es-
tudo. O primeiro passo foi utilizar
o teste de Chow para verificar qual
o melhor modelo entre pooled e
efeitos fixos. Em seguida, utilizou-
-se o teste LM de Breusch-Pagan, a
fim de definir entre pooled e efei-
tos aleatérios. E, por fim, o teste de
Hausman, para definir entre efeitos
aleatérios e efeitos fixos (FAVERO;
BELFIORE, 2017). O resultado aceito
foi a regressdo de dados em painel
com efeito aleatério e efeito fixo.

A cada regressao rodada, foram
ainda utilizados os pressupostos do
modelo de regressdo, tais como o
teste de Shapiro-Wilk para identifi-
cacao da normalidade dos residuos;
o teste de White para identificacdo
da heterocedasticidade do mode-
lo; o teste VIF para identificar se ha
problemas de multicolinearidade, e
o teste de Wooldridge para identifi-
car auséncia de autocorrelacdo (FA-
VERO; BELFIORE, 2017).

4. Apresentacao e
Discussio dos Resultados

Neste tépico sdo apresentados
os resultados obtidos por meio dos
modelos empiricos definidos, bem
como a discussao desses resultados
por meio da estatistica univariada,

bivariada e multivariada. Apds a
andlise e discussao, é possivel iden-
tificar se as hipoteses estudadas fo-
ram rejeitadas, ou ndo, e o emba-
samento empirico que sustenta os
resultados encontrados.

4.1 Estatistica Descritiva

Com o intuito de alcancar o ob-
jetivo desta pesquisa, os dados fo-
ram submetidos a analise descritiva,
conforme demonstrado na Tabela 5.

Os resultados mostram que o
maior valor de remuneracéo é con-
centrado na remuneracao total (RT),
que alcancou 16.0367, e o menor
estd concentrado na remunera-
cao variavel (RV) representado por
10.6276. Em média, os executivos
tém uma remuneracao total (RT)
de 14.4980, uma remuneracao va-
ridvel (RV) de 13.4147 e uma remu-
neracao fixa (RF) de 13.8222. Nota-
-se também que os valores minimos
e maximos das remuneracoes sao
préximos, demonstrando que néo
ha uma oscilacdo muito acentuada
entre eles.

As empresas da amostra apre-
sentaram, em média, um gerencia-
mento de resultados por accruals
de -0.0021, variando entre -0.2354
e 0.2307 e uma média de geren-
ciamento de resultados por ativi-
dade reais de 0.0012, variando de
-0.3137 a 0.3058. Observa-se ain-

Tabela 5 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs. Média Mediana 1]:;:;2 Minimo Maximo
RT 839 14.4980 14.4867 0.8088 13.0517 16.0367
RV 839 13.4147 13.5373 1.3266 10.6276 15.4650
RF 839 13.8222 13.8709 0.6277 12.4947 14.9522

AEM 839 -0.0021 -0.0000 0.1189 -0.2354 0.2307
REM 839 0.0012 0.0004 0.1497 -0.3137 0.3058
TAM 839 22.1985 22.2513 1.4583 19.3890 24.6618
ML 839 0.0375 0.0486 0.1681 -0.4379 0.3387
ROA 839 0.0250 0.0286 0.0666 -0.1435 0.1386
ROE 839 0.0812 0.0909 0.2123 -0.4659 0.5090
CRES 839 0.0734 0.0693 0.2109 -0.3709 0.5524

Nota: As remuneragdes estdo representadas pelo logaritmo.

Fonte: elaborado pelos autores.
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€€ A margem liquida (ML), o retorno do ativo
da empresa (ROA), retorno sobre o patrimonio
liquido da empresa (ROE) e o crescimento (CRES)
apresentaram sinal negativo em decorréncia de
algumas empresas terem apresentado prejuizo
em algum ano do periodo coletado.”?

da que as empresas tendem a usar
mais o gerenciamento de resul-
tados por atividades reais,
se levado em consideracdo
a média. A margem liqui-
da (ML), o retorno do ativo
da empresa (ROA), retorno
sobre o patrimonio liqui-
do da empresa (ROE) e o
crescimento (CRES) apre-
sentaram sinal negativo
em decorréncia de algumas
empresas terem apresentado
prejuizo em algum ano do perio-
do coletado.

4.2 Estatistica Bivariada

Apos a analise descritiva, foi
realizado a correlacao de Pearson

para ver como os dados se com-
portam. Esses resultados sdo apre-
sentados na Tabela 6. O gerencia-
mento de resultados por accruals
mantém uma associacdo negati-
vamente baixa com as trés remu-
neracoes (total, variavel e fixa), ao
passo que a associacao entre ge-
renciamento de resultados por ati-
vidades reais e as remuneracoes é
positivamente baixa. Apesar dessa
tendéncia, ndo houve significancia
estatistica nestas associacoes.

Em relagao as variaveis de con-
trole, verifica-se que o TAM possui
uma correlacéo intermediaria com
as remuneracoes fixa (32,95%), va-
riavel (36,81%) e total (42,69%), a
um nivel de significancia de 1%. A
ML, o ROA e o ROE nao possuem
relagao significante com nenhuma

das variaveis dependentes. A respei-
to do CRES, constata-se uma cor-
relacdo positiva de 5% de signifi-
cancia com a remuneracao variavel
(8,26%), demonstrando que o cres-
cimento da empresa pode vir a im-
pactar a remuneracao variavel dos
executivos.

Em linhas gerais é possivel ob-
servar ainda que as correlagdes nao
possuem niveis tdo altos, o que
pode inferir que os dados ndo apre-
sentam problemas de multicolinea-
ridade. Isso pode ser mais bem visto
entre a correlacdo das variaveis de-
pendentes (remuneracbes) com as
independentes (AEM e REM) e com
as de controles (TAM, ML, ROA, ROE
e CRESC), bem como entre as vari-
aveis independentes e as variaveis
de controle.

Tabela 6 — Correlagdo de Pearson

RT RV RF AEM REM TAM ML ROA ROE CRESC
RT 1
RV 0.8886*** 1
RF 0.8681*** 0.6426*** 1
AEM -0.0402 -0.0345 -0.0241 1
REM 0.0296 0.0223 0.0294 -0.7495%** 1
TAM 04269 0.3681°** 0.3295%¢ -0.0307 0.0444 1
ML 0.0180 0.0106 -0.0191 0.0866** -0.12474** 0.1159** 1
ROA 0.0219 0.0346 -0.0277 0.1036*** -0.1435%** 0.0376 0.8669*** 1
ROE 0.0342 0.0563 -0.0452 0.0611* -0.0710** 0.0683** 0.5653*** 0.6673*** 1
CRESC 0.0406 0.0826** -0.0060 -0.0045 0.0015 0.0767** 0.22510* 0.2379* 0.1591°** 1

okt

Nota: ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%.

Fonte: elaborado pelos autores.

RBC n.° 252 - Ano L - novembro/dezembro de 2021



60

O impacto do gerenciamento de resultados na remuneragao
de executivos em empresas familiares e nao familiares brasileiras

4.3 Estatistica Multivariada

Por fim, mediante a regressao li-
near com dados em painel, foram
testados todos os modelos econo-
métricos. A Tabela 7 é dividida em
painel A e painel B. O painel A re-
presenta a relacdo das remunera-
¢oes tanto em empresas familiares
quanto nao familiares com o geren-
ciamento de resultados por accruals.
J4 o painel B evidencia os resultados
da relacao do gerenciamento de re-
sultados por atividades reais com as
remuneracoes em empresas familia-
res e nao familiares.

Para as empresas familiares, o
modelo mais adequado de regressdo
com dados em painel foi o por efei-
tos aleatérios. Para as empresas nao
familiares, o melhor modelo foi o de
efeitos fixos envolvendo remunera-
cao variavel e gerenciamento de re-
sultados por accruals e remuneragao
total e gerenciamento de resultados
por atividades reais; e efeitos aleato-
rios para as demais relagoes.

Os modelos apresentaram signi-
ficancia estatistica, conforme apon-
ta Prob>F, mostrando-se adequado
para andlise multivariada dos dados.
Observa-se que, para o gerenciamen-
to de resultados por accruals, hd uma
relagdo negativa e significante com as
remuneracoes nas empresas familia-
res. Essa tendéncia segue para todos
os tipos de remuneragodes evidencia-
das na pesquisa, exceto na remune-
racao fixa, que ndo apresentou signi-
ficancia nos resultados.

Nesse sentido, a H1 de que quan-
to maior o gerenciamento de resul-
tados por accruals maior a remune-
racdo dos executivos em empresas
familiares do que em empresas nao
familiares ndo pode ser comprova-
da. Portanto, rejeita-se esta hipdtese
de pesquisa. Mesmo rejeitando a hi-
potese, os resultados alcancados vao
ao encontro do que foi apresentado
por Moura, Cella e Silva (2017), que
estabeleceram uma relacao negativa
entre gerenciamento de resultados

Tabela 7 — Resultados dos modelos estatisticos

Painel A - Regressao AEM e remuneragoes
Varidveis RT RV RE
FAM Nao FAM FAM Niao FAM FAM Nao FAM
AEM -0.2890* 0.3068** -0.5693* 0.5111* -0.0915 0.2346**
(1.1613) (0.1422) (0.2914) (0.3015) (0.1149) (0.1154)
TAM 0.3344%* 0.3048*** 0.4835%* 0.8996*** 0.2078%* 0.1850**
(0.0401) (0.0428) (0.0702) (0.1676) (0.0399) (0.0393)
ML 0.7267 -0.2339 -0.3615 -0.6080 0.0831 0.1193
(0.4876) (0.2561) (0.7694) (0.7517) (0.2756) (0.1968)
ROA 0.3441 0.5500 1.9144 1.3754 -0.1016 -0.3148
(1.4397) (0.7806) (2.3162) (1.7599) (0.8283) (0.5506)
ROE 0.4554* -0.1102 0.8766* -0.1897 0.2493* -0.1001
(0.2712) (0.1785) (0.5128) (0.3550) (0.1389) (0.1206)
CRESC 0.0140 -0.0800 0.0266 0.2210 -0.0716 -0.0513
(0.1186) (0.0966) (0.2112) (0.2613) (0.0950) (0.0684)
R2 54.38 58.36 55.66 5.93 37.37 29.98
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs 331 508 508 331 508
Painel B - Regressao REM e remuneragoes
Variaveis KT RV RE
FAM Nio FAM FAM Nio FAM FAM Nio FAM
REM 0.1120 -0.1631 0.1406 -0.0369 0.1084 -0.1508*
(0.1403) (0.1073) (0.2600) (0.3097) (0.0963) (0.0895)
TAM 0.3363*** 0.4762*** 0.4859** 0.4135 0.2069*** 0.1851***
(0.0507) (0.0775) (0.0708) (0.0768) (0.0398) (0.0392)
ML 0.1517 -0.1840 -0.2161 -0.7365 0.1139 0.1272
(0.4938) (0.2521) (0.7607) (0.7342) (02797) (0.1969)
ROA 0.1101 0.5372 1.4359 1.7224 -0.1467 -0.3438
(1.4134) (0.7457) (2.2838) (1.8349) (0.8143) (0.5405)
ROE 0.4570 -0.1007 0.8759 -0.2292 0.2508* -0.0996
(0.2859) (0.1857) (0.5413) (0.3267) (0.1412) (0.1193)
CRESC 0.0167 -0.0838 0.0307 0.2345 -0.0689 -0.0552
(0.1176) (0.0953) (0.2090) (0.2716) (0.0952) (0.0680)
R2 52.68 7.15 52.06 30.94 36.65 29.85
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs 331 508 508 331 508

Nota: O erro padréo dos coeficientes é mostrado entre paréntese.
Nota: * indica significancia a 10%, ** indica significincia a 5% e *** indicam significancia a 1%.

Fonte: elaborado pelos autores.

por accruals e remuneracao variavel.
Além disso, observa uma expansao
dos resultados encontrados, com re-
lagcdo aos resultados de Moura, Cella
e Silva (2017), evidenciando nao so6
a relacdo com a remuneracao varia-
vel, mas também com a remuneracdo
total, inferindo que esses tipos de re-
muneragoes estao alinhando os inte-
resses entre principal e agente.

A relacéo entre o gerenciamento
de resultados por atividades reais e a
remuneracao seguiu a tendéncia con-
traria do gerenciamento de resulta-
dos por accruals, ou seja, as empresas
familiares tendem a manter uma re-
lacdo positiva entre o gerenciamento
de resultados por atividades reais e
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remuneracao nas empresas familia-
res, porém nao se pode afirmar tal re-
sultado com confianca, pois os dados
nao apresentaram significancia esta-
tistica. Desta forma, a H2 de que o
gerenciamento de resultados por ati-
vidades reais influencia mais a remu-
neracdo dos executivos em empresas
familiares do que em empresas nao
familiares ndo foi comprovada, rejei-
tando-se esta hipdtese de estudo.
Os resultados desta pesquisa,
para o gerenciamento de resultados
por atividades reais, podem ter sido
influenciados pela estrutura que as
empresas familiares possuem, pois,
de acordo com a pesquisa de Santos
e Silva (2018), a familia influencia a
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remuneracdo dos executivos, seja
por remuneracao total ou remunera-
¢ao variavel e pela proporcao de re-
muneracao variavel. Sugere-se, por-
tanto, que a influéncia familiar leva
os gestores a nao utilizarem desta
opcao discriciondria existente, isto
é, fazerem uso do gerenciamento
de resultados para impulsionarem
sua remuneragao.

Referente a variavel TAM, que
mostrou uma relagao positiva entre
os dois tipos de gerenciamento de
resultados e a remuneracao, pode-
-se afirmar que as maiores remune-
ragdes se encontram nas maiores em-
presas da amostra. Esses resultados
sdo semelhantes aos de Hoff e Vicen-
te (2016), que também encontraram
uma relacéo significante positiva en-
tre o tamanho da empresa e a remu-
neracao variavel. Assume-se que este
estudo vai além, tendo em vista que
também foi encontrada a mesma re-
lacdo com as demais remuneracoes.

No que tange a ML e ao ROA,
ambas ndo apresentaram significan-
cia podendo inferir que essas varia-
veis de controle nao tém influéncia
sobre as remuneracoes, conforme
também identificado por Nascimen-
to, Franco e Cherobim (2012) na jus-
tificativa da ML, e Beuren, Silva e
Mazzioni (2014) na justificativa dos
retornos sobre os ativos.

Com relacao ao ROE, nota-se que
ha significancia estatistica apenas
para as empresas classificadas como
familiares. Infere-se que tal resulta-
do pode estar relacionado a estrutu-
ra de capital destas empresas, suge-
rindo que os proprietarios utilizam o
ROE para influenciar suas remunera-
¢Oes. Esse achado é condizente com
aquele encontrado por Nascimento,
Franco e Cherobim (2012), o qual en-
controu que o ROE nao influencia ou
tem pouca influéncia na remunera-
cao variavel nas empresas do setor
elétrico que, em suma, sdo empresas
nao familiares.

Sobre a variavel CRES, sugere-se
que, embora estime tanto nas rela-

cOes positivas quanto negativas, ndo
foi encontrada significancia estatisti-
ca. Assim, depreende-se que as em-
presas ndo remuneram melhor seus
executivos, mesmo que estejam em
crescimento. Tal resultado é corrobo-
rado pela pesquisa feita por Oliveira
(2017) que encontrou os resultados
semelhantes.

5. Consideragdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo
identificar o impacto que o gerencia-
mento de resultados causa na remu-
neracao de executivos em empresas
familiares e ndo familiares brasileiras,
obtendo-se os trés tipos de remune-
ragdo que se tém na base SiNC (total,
variavel e fixa) como variavel depen-
dente. Para a proxy de gerenciamento
de resultados, variavel independente,
utilizaram-se os accruals discriciona-
rios, por meio de Pae (2006), e 0 mo-
delo Roychowdhury (2006) para ge-
renciamento por atividades reais.

Os resultados encontrados iden-
tificaram relacdo negativa significati-
va entre gerenciamento de resultados
por accruals e as remuneragoes total
e variavel dos seus executivos nas em-
presas familiares, sugerindo que as
empresas familiares utilizam pouco
este tipo de gerenciamento de resul-
tados para melhorar a remuneracao
dos gestores. Por outro lado, a par-
tir dos achados, nao foi estabelecida
uma relacao entre o gerenciamento
de resultados por atividades reais nas
remuneracoes, provando que as em-
presas familiares tendem a nédo usar
gerenciamento de resultados envol-
vendo atividades reais para uma me-
Ihor remuneracao de seus executivos.

Uma possivel explicacdo para este
resultado pode estar atrelada as ca-
racteristicas consideradas positivas
neste tipo de organizacdo, como as
relagdes comerciais em face de um
nome respeitado, a continuidade e
integridade de diretrizes administrati-
vas (DONNELLEY, 1976; LETHBRIDGE,

1997). Além disso, as empresas fami-
liares, em relacdo a controle aciona-
rio, sdo aquelas em que os familiares
possuem o controle legal sobre a pro-
priedade (LANSBERG; PERROW; RO-
GOLSKKY, 1988) e isto pode provocar
menos ocorréncia de gerenciamento
de resultados.

A partir dos achados alcancados
nesta pesquisa, tanto a H1 (quanto
maior o gerenciamento de resulta-
dos por accruals maior a remune-
racdo dos executivos em empresas
familiares do que em empresas nao
familiares) quanto a H2 (o gerencia-
mento de resultados por atividades
reais influencia mais a remuneracao
dos executivos em empresas familia-
res do que em empresas nao familia-
res) ndo foram comprovadas. Dian-
te disso, ambas as hipoteses foram
rejeitadas.

Este trabalho contribuiu com a li-
teratura em virtude de analisar o im-
pacto do gerenciamento de resulta-
dos em empresas familiares e nao
familiares brasileiras sob duas pers-
pectivas de gerenciamento diferen-
tes: por accruals e por atividades re-
ais. Na primeira perspectiva sugere-se
uma relacdo negativa nas empresas
familiares e positiva nas empresas
nao familiares, enquanto na segun-
da nado pbde ser comprovada nenhu-
ma relacdo. Os resultados podem ter
sido influenciados pela estrutura di-
ferenciada das empresas familiares.

As recomendacoes para futuras
pesquisas residem na possibilidade
de estender o estudo para um tra-
de-off do gerenciamento de resulta-
dos com a remuneracado dos executi-
vos, visto que houve uma relacao do
gerenciamento de resultados com
accruals e a remuneragao, mas nao
houve relagdo quando se tratando do
gerenciamento de resultados por ati-
vidades reais. Adicionalmente, acon-
selha-se que outras variaveis de con-
trole sejas empregadas no modelo
econométrico. Além disso, pode-se
acrescentar um olhar diferenciado a
partir da governanca corporativa.
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Financiamento Misto e

Desenvolvimento Sustentavel:
uma perspectiva para o mercado

financeiro brasileiro

studos apontam um desalinhamento entre o capital

atualmente investido e o montante necessario para o

atingimento global dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Incorporando-se especificidades de paises
em desenvolvimento, como a fragilidade politica, menores
indices de desenvolvimento social e necessidades especificas em
relagdo a infraestrutura, essa lacuna é agravada, e a integragdo
de recursos privados mostra-se ainda mais necesséria para
o fortalecimento da estrutura financeira requerida para o
cumprimento da Agenda 2030. Nesse contexto, o presente
estudo procurou analisar o conceito de financiamento misto -
ferramenta emergente que propde a combinacao de diferentes
fontes de capital, como, por exemplo, capitais publico, privado e
filantropico, no contexto das finangas sustentaveis. Os resultados
obtidos por meio de entrevistas semiestruturadas revelam
que os mecanismos de financiamento misto representam uma
importante filosofia de investimentos com o condédo de permitir
que as metas de desenvolvimento sustentavel sejam atingidas,
paralelamente, oferecendo ao mercado financeiro uma
oportunidade sob a lente da diversificacdo de investimentos.
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1. Introducao

A necessidade da incorporagao
de um modelo econémico capaz
de atender a atual geracao, atin-
gindo niveis satisfatorios em ter-
mos socioecondmicos e culturais,
bem como fazendo uso de recur-
sos naturais de forma a nao colo-
car em risco a capacidade de supri-
mento para geragoes futuras — em
panoramas globais — traduz o ideal
de continuidade negocial. Nesses
termos, baseia-se o equilibrio en-
tre objetivos de desenvolvimento
econdmico, social e a conservacao
ambiental ou, como adotado glo-
balmente, o conceito de desenvol-
vimento sustentavel.

Durante a Cupula de Desenvol-
vimento Sustentavel ocorrida em
2015, posteriormente ao processo
iniciado em 2012, na Conferéncia
Rio+20, foi estabelecida e pactuada
por 193 paises-membros da Organi-
zacao das Nacdes Unidas (ONU), a
Agenda 2030; um plano concreto de
acoes e medidas estruturado em 17
Objetivos do Desenvolvimento Sus-
tentavel (ODS), abrangendo dimen-
sdes ambientais, econOmicas e so-
ciais, e correspondentes a 169 metas.

O predmbulo de financiamentos
para o éxito da Agenda 2030 se in-
troduz na estimativa da necessida-
de de investimentos anuais intra-
setoriais e industriais entre US$5 e
US$7 trilhdes globalmente, segun-
do o World Investment Report (UNC-
TAD, 2014). Referidas grandezas re-
presentam entre 25% e 40% dos
investimentos atualmente feitos, é
evidente o descasamento financei-
ro. Relativamente a paises em desen-
volvimento, as estimativas de neces-
sidade estdo entre US$3,3 e US$4,5
trilhdes e, considerando que apenas
US$1,4 trilhdes sao investidos anual-
mente, tem-se um déficit de investi-
mentos estimado em US$2,5 trilhoes
anuais (UNCTAD, 2014).

Em sintese: ha uma lacuna de
investimentos que precisam ser

realizados para que a Agenda
2030 se concretize, e esse desca-
samento de valores é ainda maior
no ambito de paises emergentes.
Em seu 17° ODS, traduzido como
Parcerias e Meios de Implementacéo,
a Agenda 2030 afirma o compro-
misso de fortalecer os meios de im-
plementacao e revitalizar a parceria
global para o desenvolvimento sus-
tentavel. Entre as frentes deste ODS,
encontram-se as seguintes areas:

a) Financas - voltada ao fortale-
cimento da mobilizag¢do de re-
cursos internos para melhoria
da capacidade nacional de arre-
cadagdo de impostos e a mobi-
lizagao de recursos financeiros
adicionais provenientes de mul-
tiplas fontes.

b) Parcerias Multissetoriais — com
metas como “incentivar e pro-
mover parcerias publicas, pu-
blico-privadas, privadas e com a
sociedade civil eficazes, a partir
da experiéncia das estratégias de
mobilizagdo de recursos dessas
parcerias” (ONU, 2015).

Da necessidade de mobilizacao
de recursos publicos em maior es-
cala emergem os conceitos de po-
litica fiscal e progressividade, pre-
cificacdo ambiental, baseados
em estratégias de longo
prazo que desenvolvam o
alinhamento entre ciclos
politicos e aumento da
arrecadacao de recur-
sos governamentais,
propiciando o atingi-
mento das metas de
desenvolvimento sus-
tentavel concomitan-
temente ao estimulo
do crescimento econé-
mico inclusivo.

Em termos de aplica-
cdo de recursos, de forma
ampla, a economia brasilei-
ra apresenta-se abaixo da mé-
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dia dos paises da Organizagao para
a Cooperacao e Desenvolvimen-
to Econdmico (OCDE), uma taxa
de 18,9% entre 1990 e 2016, con-
tra uma média de 22,2% (OCDE,
2018). Os bancos e agéncias de de-
senvolvimento desempenham pa-
pel imprescindivel como ponta des-
tinadora de recursos por meio de
estruturas de financiamentos, for-
talecimento da estrutura de capital
de empresas, fomento para ativi-
dade de comércio exterior e desen-
volvimento do mercado de capitais.
Todavia, ha espaco para expansao
do financiamento publico-privado,
sobretudo visando o desenvolvi-
mento de infraestruturas necessa-
rias para o avan¢o econémico.

No Brasil, estima-se que 69%
do crédito direcionado as firmas é
disponibilizado pelo Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento (BNDES).
Projetos especialmente voltados a
infraestrutura, inovacdo tecnolégi-
ca, desenvolvimento de pequenas
e médias empresas e projetos de
cunho socioambiental tém apre-
sentado um crescimento de 52%
nos ultimos 20 anos tomando-se
como referéncia a destinacao de
valores do BNDES (BNDES, 2018).
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€€O presente estudo procura analisar de forma
exploratdria como o conceito de financiamento misto
poderia auxiliar na alavancagem de projetos
de impacto social, sobretudo voltando-se ao mercado
financeiro brasileiro e sua atuacao relativamente
ao desenvolvimento socioambiental.??

Contudo, por mais que o BN-
DES tenha ampliado o acesso ao fi-
nanciamento de tais projetos, veri-
fica-se a existéncia de gargalos no
fomento de atividades negociais di-
retamente relacionadas aos ODS da
ONU; outrossim, nota-se a natural
limitacdo da atuacdo governamen-
tal para realizar tais investimentos.
Desse modo, tem-se ndo somen-
te a importancia da ampliacao da
participacdo do setor privado no fi-
nanciamento de projetos sustenta-
veis, como também se depreende
a existéncia de uma oportunidade
para que os bancos privados diver-
sifiquem suas carteiras de emprés-
timos e financiamentos, sobretudo
almejando a articulacdo para uma
maior eficiéncia econdmica.

A integracdo de investimentos
publico-privados mostra-se neces-
saria para o fortalecimento da es-
trutura financeira requerida pela
Agenda 2030. Nesse contexto, o
financiamento misto (blended fi-
nance) surge como uma potencial
solugao para o desenvolvimento de
atividades de impacto social. Mais
especificamente, o financiamento
misto possui uma nomenclatura
autoexplicativa a medida que se re-
fere a uma modalidade de levanta-
mento de fundos cujas fontes sdo
diversificadas, podendo incluir re-
cursos de bancos de fomento, ban-

cos privados, dentre outras possi-
bilidades (OCDE, 2018).

O presente estudo procu-
ra analisar de forma exploratéria
como o conceito de financiamen-
to misto poderia auxiliar na ala-
vancagem de projetos de impac-
to social, sobretudo voltando-se
ao mercado financeiro brasileiro e
sua atuacao relativamente ao de-
senvolvimento socioambiental.

Posto isso, uma vez esclareci-
da a estrutura financeira do de-
senvolvimento sustentavel no
pais, seus principais atores, ferra-
mentas, entraves e oportunidades,
busca-se explorar a viabilidade do
modelo de financiamento misto
por meio de uma andlise explo-
ratéria de modelos existentes no
mercado nacional através da me-
todologia de estudos de caso.

Desta forma, é possivel avaliar:
(i) a potencial eficacia do direciona-
mento de fluxos de investimento a
setores deficitarios; (ii) o potencial
de alavancagem de capital privado
a partir da otimizacado do perfil ris-
co-retorno do investimento; e (iii) o
aprimoramento da mensuracao e
avaliagao do impacto e intenciona-
lidade dos projetos investidos, evi-
denciando seu potencial de impul-
sionamento ao cumprimento das
metas estabelecidas para o desen-
volvimento sustentavel.

2. Revisao de Literatura

a. O papel do setor publico no fi-
nanciamento empresarial por meio
de entidades de fomento econ6mi-
co-social

A forma e a necessidade de
atuagao dos governos mediante o
desenvolvimento econémico sdo
analisadas por Adelman (1999), res-
pectivamente, particionando-se trés
fases principais:

(i) De 1949 a 1979 - periodo no qual
hd uma tendéncia geral do governo
atuar como principal propulsor do
desenvolvimento econémico por
meio da subsidiagdo de investimen-
tos, coordenacio de atividades e in-
vestimentos diretos.

(ii) De 1979 a 1996, quando o gover-
no atua a fim de corrigir potenciais
imperfei¢oes de precos e escassez
relativa a fase anterior — nesse esta-
gio o papel ativo do governo ¢ visto
com necessidade restrita e com ce-
ticismo, posto que a iniciativa de se
corrigir precos pelos agentes publi-
cos resulta em intervengdes que, por
vezes, acentuam os problemas ao
invés de dissipa-los - uma vez ndo
sendo capaz de solucionar os proble-
mas do subdesenvolvimento, reduz-
-se a liberalizagdo dos mercados do-
meéstico e internacional.

RBC n.° 252 — Ano L — novembro/dezembro de 2021



70

Financiamento Misto e Desenvolvimento Sustentavel:

Uma Perspectiva para o Mercado Financeiro Brasileiro

(iii) Na terceira fase observada, as
interagoes mercado-Estado surgem
de maneira dindmica e mista, na
qual os governos desenvolvimentis-
tas atuam de modo fundamental por
meio de investimentos, formacio de
capital humano, aquisi¢cdo de tecno-
logias e promogao de politicas e re-
formas institucionais.

Oportuno ressaltar que o forma-
to de desenvolvimento econ6mico
tem implicacdes diretas nas agen-
das ambiental e social. A esse res-
peito, Harris (2000) destaca que os
beneficios do desenvolvimento eco-
némico tém sido distribuidos de ma-
neira desigual de forma persistente
e crescente, bem como sdo obser-
vados inUmeros impactos negativos
no processo do desenvolvimento
econdmico que nao leva em consi-
deracao a preservacao e o fomento
das estruturas sociais e ambientais,
resultando em areas florestais de-
vastadas, poluicdo extrema e preca-
riedade em infraestruturas de trans-
porte, &gua e saneamento. Referidos
danos, se nao reparados, podem mi-
nar o alcance do préprio desenvolvi-
mento econémico e colapsar ecos-
sistemas essenciais.

Comparativamente ao mode-
lo tradicional de desenvolvimento,
o desenvolvimento sustentavel, o
qual considera o crescimento eco-
noémico e o desenvolvimento social
sob a otica dos limites ambientais,
apresenta um carater intrinsecamen-
te de natureza publica e de longo
prazo. Contudo, sob a perspectiva
do desenvolvimento sustentavel, os
problemas observados e a orienta-

¢ao tomada sdo, por consequéncia,
mais complexos e dinamicos, reque-
rendo maior conhecimento humano
e prospectiva governamental, isto &,
a matriz do desenvolvimento susten-
tavel demanda maior habilidade dos
governos em virtude da necessidade
de coordenacao de grupos de inte-
resse distintos para um melhor resul-
tado social (KONG E XIANG, 2007).
Kong e Xiang (2007) estabele-
cem o papel publico de mediacao
e coordenacgdo do processo trans-
formacional, que asseguram os
principios de (i) prioridade de mer-
cado, garantindo a eficiéncia da
alocacao de recursos e condicbes
basicas para a atuagdo privada ali-
nhando seus custos aos custos so-
ciais; (ii) prioridade do governo lo-
cal, reduzindo a interferéncia do
governo central e possiveis riscos
de ineficiéncia da tomada de de-
cisdo devido a insuficiéncia infor-
macional e afirmando direitos de
governanca; (iii) participacao pu-
blica, atendendo ao objetivo prin-
cipal de desenvolvimento humano
continuo por intermédio da cons-
trucdo de uma cultura sustentavel;
e (iv) legalizacao, criando a base
fundamental para o direcionamen-
to de comportamentos privados.
Especificamente acerca de econo-
mias em desenvolvimento, observa-se
a necessidade de uma visao holistica
a partir da interseccao de aspectos de
pobreza e urbanizacdo, dado o cer-
ceio destes fatores em beneficio de
consideracoes ambientais no estudo
e aplicacdo da sustentabilidade em
sua incorporacao a politicas e inicia-
tivas locais (COBBINAH et al., 2015).
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A sinergia deficiente entre consi-
deragbes sociais e ambientais amea-
¢a o curso do desenvolvimento sus-
tentavel em economias emergentes
dadas as suas ramificagdes que di-
recionam a privacao de padroes ba-
sicos de vida e alta dependéncia de
recursos naturais (COBBINAH et al.,
2015). Somada a falha de governan-
¢a, cenario no qual o governo nao
se faz eficiente ao promover o bem
publico, ha uma forte relagao inver-
samente positiva entre pobreza e
desenvolvimento sustentavel, amea-
cando os pilares de meio ambiente,
sociedade e economia por meio das
condigbes precarias observadas.

As fontes de aporte financeiro
para projetos de desenvolvimen-
to socioeconémico devem ser ob-
servadas mediante uma relacéo de
paralelismo entre o horizonte de
longo prazo, em que esses planos
incorporam implementacéo e esca-
labilidade necessarias, e a incapa-
cidade de bancos privados quanto
ao suprimento da demanda de cré-
dito por parte da industria.

A falha em relacao a provisao de fi-
nanciamentos de longo prazo por par-
te das fontes tradicionais de mercado
baseia-se, principalmente, em critérios
de riscos associados a empresas e ati-
vidades pioneiras de inovagao — sendo
maiores quando comparados a ativida-
des tradicionais j& estabelecidas e esca-
lveis — e, por consequéncia, o geren-
ciamento desses riscos em longo prazo
— uma vez considerando a necessidade
de habilidades especificas em relacéo a
avaliacao de fatores relevantes para es-
timativas de credibilidade eficazes (AR-
MENDARIZ DE AGHION, 1999).
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€€ Ademais, os bancos publicos de desenvolvimento

assumem papel relevante em sua fungao anticiclica

de financiamentos em momentos de estancamento
de crédito privado, como crises econdmicas.??

Desta forma, Amendariz de
Anghion (1999) identifica o papel
de governos como apoiadores de
instituicoes financeiras de maneira
crescente e contributiva historica-
mente, em beneficio da alocacao
de capital a projetos relevantes ao
desenvolvimento.

Em suma, Albuquerque et al.
(2018) justificam a participacdo go-
vernamental no mercado de crédito,
via bancos publicos, visando a coor-
denacéo no financiamento de ativi-
dades com externalidades socioam-
bientais positivas. As intervencoes
do governo advém, desta forma, por
meio da equalizacdo de taxas de ju-
ros e do direcionamento de recursos.

Com o objetivo de fomentar a
potencializacdo do crescimento, a es-
tabilizagdo econémica e/ou a equida-
de no acesso ao crédito, Aronovich e
Fernandes (2006) exploram institui-
¢oes que atuam de forma comple-
mentar ao mercado e de acordo com
diretrizes de politicas publicas nacio-
nais denominadas instituicoes finan-
ceiras de desenvolvimento (IFD).

A existéncia de IFDs é justificada
uma vez que estas evitam a suba-
locacdo de investimentos de longo
prazo, atuando como instrumentos
de politica econ6mica nos ambitos
de financiamento rural, industrial,
de agricultura, infraestrutura, so-
cial, governamental, institucional

e de demais processos desenvolve-
dores (BRUCK, 1998). Consideran-
do suas funcoes especificas, as IFDs
podem ser organizadas como ban-
cos de desenvolvimento nacionais,
bilaterais ou multilaterais, tendo
em conta sua propriedade de atua-
¢cao em um ou mais paises e foco
internacional, continental, subcon-
tinental, entre outros.

Bruck (1998) explora a atuacao
de bancos de desenvolvimento como
institui¢des financeiras governamen-
tais, diferenciando-se de instituicoes
comerciais privadas dados os fatores
de priorizacdo de crédito a projetos
com retornos econdmico, social e
ambiental substanciais, o provimen-
to de assisténcia em prol do aperfei-
coamento e redugao de riscos des-
tes investimentos e o uso da analise
de custo-beneficio socioeconémico,
de modo a estimar a contribuicao
esperada ao desenvolvimento. Adi-
ciona-se, também, ao investimento,
por meio dessas ferramentas gover-
namentais, o carater remanescente a
partir de uma politica basilar de ndo
alocacao dos escassos recursos de
bancos de desenvolvimento a pro-
jetos cujos financiamentos podem
provir de outras fontes.

Ademais, os bancos publi-
cos de desenvolvimento assu-
mem papel relevante em sua fun-
cao anticiclica de financiamentos

em momentos de estancamento de
crédito privado, como crises econd-
micas — ou seja, paralelamente a di-
minuicao da oferta de crédito pri-
vado e preferéncia pela liquidez, os
bancos de desenvolvimento atuam
de modo a fornecer recursos para fi-
nanciamento de projetos em situa-
¢oes de instabilidade macroecon6-
mica (FERRAZ et al., 2013).

Comparativamente ao orcamen-
to publico e seu direcionamento de
recursos, os bancos de desenvol-
vimento usufruem de uma maior
autonomia em sua alocacdo de re-
cursos, isto é, considerando sua di-
versificacdo de fontes de capital -
seja (i) poupanca doméstica, (ii)
crédito obtido de bancos publicos,
privados ou estrangeiros, (iii) rein-
vestimento de excedente operacio-
nal e (iv) préprios recursos publicos
—, estes ndo concorrem por desti-
nar recursos a fins alternativos, tal
como ocorre com o orcamento pu-
blico (FERRAZ et al., 2013).
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No ambito da economia brasi-
leira, Albuquerque et al. (2018) de-
finem como variavel-chave a baixa
taxa de disponibilidade de pou-
panca para financiamento de pro-
jetos de desenvolvimento, acarre-
tando uma menor produtividade
dadas as elevadas taxas de juros e
custo de investimentos em capital
e inovacao. Nesse cenério, o tra-
dicional banco publico financiador
de infraestrutura no Brasil, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social (BNDES), atua, sob
controle governamental, de forma
crescente em termos de alcance fi-
nanceiro, por meio de emprésti-
mos e participacoes, e variedade
de atividades financiadas.

Interessante notar que o “S”
do BNDES nédo constava em sua
nomenclatura original quando de
sua fundacdo em 1952, passando
a constar a partir da Constituicdo
de 1988, a qual atribuiu ao Banco
o fomento de atividades sociais, o
que demonstra uma nova filosofia
de ampliacdo do financiamento pu-
blico as atividades organizacionais.

Financiada essencialmente por
subsidios explicitos e implicitos do Te-
souro Nacional (Albuquerque et al.,
2018), considerando suas taxas
de captacao abaixo de va-
lores obtidos por crédi-
to privado, a atuacdo
do BNDES represen-
tou um portfélio
equivalente a mais
de 10% do PIB na-
cional em 2012
(Ferraz et al., 2013),
abrangendo projetos
de privatizagbes, expor-
tagoes, acbes de
desenvolvimento
social e urbano,
inovacao e susten-
tabilidade. Albu-
querque et al. (2018)
evidenciam, portanto,
a légica de financiamen-
tos, objetivando retornos so-

ciais maiores do que os privados na
atuagao do BNDES.

Como pormenor adicional a
economia e desenvolvimento brasi-
leiros, Oliveira e Li (2018) discorrem
acerca da atuacao fundos constitu-
cionais de financiamento como fer-
ramentas de politica de desenvol-
vimento regional e de reducdo de
desigualdades inter-regionais por
meio do financiamento de pessoas
fisicas e juridicas e cooperativas
em atividades de setores produti-
vos — agropecuario, mineral, indus-
trial, de empreendimentos comer-
ciais e servigos — a fim de fomentar
o desenvolvimento das regides que
apresentam piores indicadores so-
cioecondmicos em nivel nacional.

Dessa forma, foram instituidos
os Fundos Nacionais de Financia-
mento do Centro-Oeste (FCO), do
Norte (FNO) e do Nordeste (FNE).
Oliveira e Li (2018) exploram, ainda,
a baixa eficiéncia e efetividade des-
tes instrumentos quando incorpora-
das as imperfeicoes e as particulari-
dades de mercado, como a selecao
adversa, que resultam em um equili-
brio prejudicial ao bem-estar social.

Bruck (1998) adiciona, por fim,
o papel de agente catalisador de
recursos privados a atuacao de

bancos de desenvolvimen-

to em economias emer-
gentes, corroborada
pela posicao ‘pivo-
tal’ de governos
em termos de in-
centivo ao inves-
timento privado por
meio de politicas, sub-
sidios, mecanismos
de mitigacado de
riscos, como se-
guros e garan-
tias (CLARK et
al., 2018). Dadas
as suas caracte-
risticas intrinsecas
de especializagdo e
a complexidade, quan-
do comparados com insti-
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tuicdes financeiras tradicionais, os
bancos de desenvolvimento emer-
gem como intermediario forte-
mente integrado aos sistemas fi-
nanceiros nacional e internacional.
Ademais seu papel é crucial me-
diante a elaboracao de politicas na-
cionais e fomento de parcerias para
implementacao de projetos e pro-
gramas de desenvolvimento junta-
mente com instituicoes financeiras
sub-regionais, regionais e multila-
terais (BRUCK, 1998).

O mercado brasileiro apresenta-
-se como principal destino dos fi-
nanciamentos do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID),
maior tomador de empréstimos do
Banco Mundial na América Latina
e a segunda maior carteira do Ban-
co de Desenvolvimento da América
Latina (CAF) (COSTA et al., 2013).
Montantes distribuidos entre setor
privado, Unido, bancos de desen-
volvimento nacionais e regionais,
estados e municipios concentram-
-se, majoritariamente, na regido
Sudeste, dadas as caracteristicas
como maior capacidade de concep-
¢ao e execucao de projetos e condi-
¢oes financeiras para obtencdo do
financiamento. Costa et al. (2013)
adicionam, ainda, a auséncia de
uma politica por parte do Gover-
no federal para direcionamento de
financiamentos multilaterais, de
modo a atenuar as desigualdades
regionais, corroborando o fator ex-
posto por Oliveira e Li (2018).

A estrutura aciondria de bancos
multilaterais de financiamento ex-
posta por Costa et al. (2013) consti-
tui o predmbulo da dependéncia fi-
nanceira observada em economias
emergentes. Paises ndo mutuarios —
ou seja, que somente aportam capi-
tal - representam parte majoritaria
do poder de voto entre as principais
instituicdes atuantes, fator o qual in-
fluencia diretamente os interesses ex-
pressados pelos acionistas, decisdes
de politica interna e, por consequén-
cia, a qualidade do crédito oferecido.
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Paralelamente a necessidade de
atuacao das IFDs, tal qual disposto
anteriormente, o financiamento pu-
blico transpassa desafios de gestao
financeira relacionados, sobretudo,
a administracao de riscos, rentabili-
dade e solvéncia. Aronovich e Fer-
nandes (2006) analisam criticamen-
te a transicao de sistemas bancarios
de paises desenvolvidos, tais como
Estados Unidos, Canada, Franca e
Alemanha, mediante falhas de com-
petitividade e escalabilidade. Reali-
zaram-se reformas baseadas em
reestruturacdo, desregulamentacéo
e privatizacdo, entretanto, mante-
ve-se a participagao do setor publi-
co em decisdes politicas nacionais
estratégicas via participacdo majo-
ritdria na estrutura acionaria e em
conselhos diretivos, isto €, mantém-
-se a preocupacao desses governos
em relacdo aos critérios de alocacao
de recursos mediante temas como:
apoio a inovagao, correcdo de dese-
quilibrios regionais e fomento a pro-
jetos ndo amparados pelo setor pri-
vado devido aos riscos envolvidos.

b. O papel do setor privado no finan-
ciamento empresarial por meio de en-
tidades de fomento econdmico-social

D’Orazio e Valente (2019) suma-
rizam a distribuicao de capital dire-
cionado ao financiamento climatico
no periodo de 2012 a 2016, sendo o
setor privado responsavel por apro-
ximadamente 63% dos investimen-
tos. Constituida, principalmente, por
modalidades de empréstimos co-
merciais, compromissos financeiros,
investimentos institucionais, investi-
mentos imobilidrios, private equity e
venture capital, a participagao priva-
da, nos niveis atuais, mostra-se insu-
ficiente para suprir a falha observada
(D'ORAZIO e VALENTE, 2019).

O redirecionamento dos fluxos de
capitais a projetos de desenvolvimen-
to com retornos socioambientais re-
quer, segundo o grupo especialista da
Comissao Europeia (2018), mudancas

Figura 1 - Trajetdria econdmica e sustentabilidade

(LAGOARDE-SEGOT, 2019)
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na cultura de investimentos de todos
os participantes do mercado.

De modo a analisar as implica-
¢bes da sustentabilidade nos retor-
nos financeiros, Lagoarde-Segot
(2019) ilustra a escolha intertempo-
ral, segundo a qual o trajeto susten-
tavel pode acarretar perdas em curto
prazo quando comparadas ao trajeto
de projetos ndo sustentaveis, repre-
sentadas pela area ABC na Figura 1.

Em virtude da mensuracao tra-
dicional das escolhas intertempo-
rais com base no custo de capital,
o uso de uma taxa de retorno re-
querida abaixo do retorno de equi-
librio de mercado faz-se condicao
necessaria para aumentar o efeito
marginal dos fluxos de longo prazo
no valor presente dos investimentos
(LAGOARDE-SEGOT, 2019).

Outrossim, a transicao do obje-
tivo dos investimentos de “acimu-
lo de dinheiro” para “acimulo de
valor”, incorporando aspectos so-
cioambientais e manifestando-se
em longo prazo, inova ao identificar
externalidades de atividades econ6-
micas — custos sociais e ambientais
— e internalizar esses fatores por
meio da alocacao de “precos”, pos-
teriormente incluidos em um pro-
cesso de tomada de decisao partici-
pativo. Ao internalizar esses custos,

a producao econdémica se move de
um nivel 6timo de mercado movido
pelo lucro privado a um nivel 6timo
de resultado social (WILSON, 2010).
O ciclo criado a partir da matu-
racao da filosofia de investimentos
socialmente responsdveis, ou seja, 0s
quais consideram aspectos ambien-
tais, sociais e de governanca no am-
bito de suas formulacoes, tem indu-
zido a um aumento na propor¢ao de
instituicoes de investimentos, fun-
dos de pensdo e companhias segura-
doras que incorporam esses elemen-
tos na construcdo e na gestao de
seus portfélios. Consequentemente,
o direcionamento de empresas a te-
mas de responsabilidade social cor-
porativa torna-se mais acentuado.
Sparkes e Cowton (2004) apon-
tam a combinacédo entre a compulsao
legislativa e a pressdo de atuais e fu-
turos beneficidrios como um dos fa-
tores que tem levado as organizagdes
a direcionarem o seu olhar para pro-
jetos de responsabilidade social cor-
porativa. Tais investimentos baseiam-
-se em decisdes que partem de uma
analise holistica acerca do risco-retor-
no ao abranger a tematica ASG (am-
bientais, sociais e de governanca) e
prover oportunidades para melhorias
em retornos financeiros — majoritaria-
mente em longo prazo (PARK, 2018).
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c. O papel do financiamento mis-
to no fomento de projetos com im-
pacto social

Paralelamente aos beneficios
observados relativos a diversifica-
¢ao dos portfélios e riscos, e a ala-
vancagem da legitimidade opera-
cional frente a crescente pressao
publica concernente a projetos de
impacto social movidos pelas em-
presas, Harvie et al. (2020) reite-
ram a presenca de imperativos pu-
ramente comerciais e econémicos,
primordialmente, relativos a trans-
feréncia de riscos de entes do setor
publico para instituicbes privadas.
Tais achados corroboram a impor-
tancia dos financiamentos mistos
ao passo que desoneram a iniciati-
va publica de atividades que podem
ser mais bem conduzidas no ambi-
to da iniciativa privada.

A partir do estudo de trés casos
praticos nos Estados Unidos e Rei-
no Unido, Warner (2013) introduz
o contexto basilar para a atragdo
de investimento privado a projetos
com alto retorno social, assim como
seus desafios. Ao explorar a estru-
tura de titulos sociais, notam-se as
seguintes caracteristicas principais:
(i) a existéncia de uma estrutura de
pagamentos como consequéncia
de resultados; (ii) a formacao de
uma gestao de performance basea-

da em metas; e (iii) a integracdo de
diferentes fontes de capital, como
filantrépico, venture capital, finan-
ciamento de programas sociais, en-
tre outros, perfazendo o pleno con-
ceito de financiamento misto.
Quando comparados a Parcerias
Publico-Privadas (PPPs), os titulos
sociais, assim como os titulos verdes
(Green Bonds), se assemelham devi-
do a articularem métricas claras para
o retorno e basearem-se em contra-
tos e processos especificos para o
projeto em questdo. Por outro lado,
estes ndo se caracterizam por con-
tratos de longo prazo, cladusulas de
ndo concorréncia, acordos de confi-
dencialidade ou garantias de parti-
cipacdo no mercado. Tais auséncias
limitam a atratividade do modelo
a investidores. O principal objetivo
dessas estruturas, ainda emergentes
é introduzir a rigorosidade de inves-
timentos do setor privado, padrées
de avaliagao cientifica positivista e a
disciplina de mecanismos do merca-
do para determinar pagamentos e
alocacao de riscos (WARNER, 2013).
Modelos de parcerias publico-pri-
vadas (PPP), em geral, direcionam os
entes publicos a uma subvalorizacao
dos ativos e a incorporacéo de maio-
res riscos antecipados, dada a assi-
metria de conhecimento acerca de
riscos e venda subsequente,
quando comparados a entes
do mercado privado (WAR-
NER, 2013). Ao incorporar
um ente intermediario, os
titulos verdes direcionam o
controle, a avaliagdo e a acura-
cia do programa de forma mais
equitativa. Warner (2013) e Do-
wling (2017) sintetizam os desafios
da implementacado dessas estruturas
com a evidéncia de que os investido-
res privados nao estdo dispostos a fi-
nanciar programas, ainda que com
eficdcia comprovada e altos retornos,
salvo se o risco estiver garantido por
um investidor subordinado.
Compondo uma estrutura am-
pla onde se combinam investimen-
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tos publicos e privados, com a in-
clusdo de mecanismos tradicionais,
como PPPs e IFDs, o financiamen-
to misto é definido pela Organiza-
¢ao para a Cooperacao e Desenvol-
vimento Econémico (OECD) como
"0 uso estratégico de financas pu-
blicas de desenvolvimento e fundos
filantrépicos para a mobilizacdo de
financiamento adicional direciona-
do ao desenvolvimento sustentavel
em economias emergentes”.
Diversas definicoes relativas ao
financiamento misto sdo elencadas
no mercado internacional, porém
todas tém como base o conceito
de remocao ou diminuicao das bar-
reiras para investimentos publicos
ou privados por meio da ferramen-
ta de combinacéo (blending). Entre
tais barreiras, Pereira (2017) discor-
re sobre paises em desenvolvimen-
to: (i) disfuncao do mercado finan-
ceiro local como funcao da falta de
capital ou expertise em determina-
das areas, (ii) lacunas de conheci-
mentos e capacidades atreladas ao
subentendimento de riscos locais e
(iii) incertezas politicas e financeiras
dadas regulacao insuficiente, flu-
tuagbes nas taxas de cambio e im-
pactos em retornos de longo prazo.
Por meio da andlise da maturi-
dade da companhia e do mercado
em que o investimento se insere, di-
versas ferramentas sdo enquadradas
como financiamento misto, seguin-
do suas caracteristicas intrinsecas.
Em projetos e mercados pioneiros,
considerando os altos custos de tran-
sacao, riscos e incertezas de retorno,
sdo comumente utilizadas as estrutu-
ras de assisténcias técnicas — como
financiamento de atividades de pes-
quisa e desenvolvimento — e subsi-
dios mediante a redugao de taxas de
juros ou demais ferramentas que re-
duzam custos. Em estagios avanca-
dos de tracdo e consolidacao de pro-
jetos, investimentos de participacdes
privadas sdo importantes propulso-
res da maturacdo e escalabilidade
dos financiamentos (PEREIRA, 2017).
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¢¢Segundo a OCDE (2020), o contexto brasileiro
evidencia que, entre a reduzida quantidade de
operacdes de financiamento misto realizadas pelas
[FDs atuantes no pais, grande parte estd relacionada
ao provimento de assisténcias técnicas e subsidios.??

A perspectiva de economias
emergentes demanda maior enfo-
que na solucdo de questdes sociais
necessarias para o cumprimento
dos objetivos de desenvolvimento
sustentdvel; a territorializacdo das
metas reflete desigualdades em ter-
mos de fome e pobreza, emprega-
bilidade, bem-estar social, infraes-
trutura basica, acesso a educacéo e
saude, ainda somados a problemas
ambientais (POP, 2013).

Segundo a OCDE (2020), o con-
texto brasileiro evidencia que, entre
a reduzida quantidade de operacoes
de financiamento misto realizadas
pelas IFDs atuantes no pais, grande
parte esta relacionada ao provimento
de assisténcias técnicas e subsidios.
Mecanismos mais complexos estdo
sendo incorporados, embora que ain-
da em estdgios iniciais (OECD, 2020).
A partir da anélise historica dos in-
vestimentos classificados como finan-
ciamento misto, um estudo realizado
pelo Overseas Development Institute
(ODI) em 2019, sugere uma alavanca-
gem a partir de investimentos de IFDs
e bancos de desenvolvimento multi-
laterais na proporcao de 1/0.65 em
paises de renda média-alta, ou seja, a
cada US$1 investido por institui¢des
de fomento, hd uma mobilizacdo mé-
dia de US$0.65 de capital privado.

O mercado brasileiro emerge
entre os dez principais receptores

de financiamentos privados mo-
bilizado por IFDs, sendo energia e
servicos financeiros os setores de
maior direcionamento. O estudo
de casos como do Fundo Garanti-
dor para Investimentos (2009), de
investimentos em participagdes
por meio do BNDESPAR (2015), e a
emissao de Titulos Verdes por parte
do BNDES (2017), comprova o po-
tencial mobilizador das ferramentas
mistas em prover acesso a crédito
em melhores condicoes, incluindo
prazos mais longos, menores taxas
de juros, requerimentos colaterais
reduzidos, especialmente voltados
para alocacdo de capital a proje-
tos de alto retorno socioambiental
e desenvolvimento de industrias de
energia renovavel no pais.

O mapeamento das operacdes
sustentdveis de crédito realizadas
no Brasil sugere uma maior inci-
déncia de debéntures e titulos di-
recionados a operacgdes verdes,
com foco em ecoeficiéncia e ener-
gias renovaveis, todavia com ocor-
réncias ainda incipientes, resultan-
do em aproximadamente US$15
bilhdes de investimentos docu-
mentados entre os anos de 2015
e 2021 (SITAWI, 2020).

O potencial de mobilizacdo de
capital privado a projetos com im-
pacto socioambiental positivo tem se
mostrado em expansao, dada a cres-

cente relevancia
destes concei-
tos como par-
te intrinseca da
criacao de va-
lor no mercado
sob a 6tica em
longo prazo. A
incorporacédo de
riscos e oportu- E:
nidades por parte
de entes privados, a
partir de seus critérios
estratégicos, alinha-se

cada vez mais com a ne-
cessidade de atuagao dessas
instituicoes, mediante os desafios
do desenvolvimento sustentavel.

N

B
>

»

3. Metodologia

Com o objetivo de compreen-
der os fundamentos econémicos
que determinam a necessidade da
incorporagao do desenvolvimento
sustentdvel, seu desequilibrio en-
tre oferta e demanda de capital e
a respectiva incorporacao de carac-
teristicas intrinsecas a economias
em desenvolvimento e, por fim, in-
troduzir e explorar a ferramenta de
financiamento misto adaptada ao
cenario brasileiro, o presente estu-
do mostra-se exploratorio e basea-
do em pesquisa bibliogréfica.
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Visando avaliar a percepcao
de agentes do mercado financeiro
a respeito do financiamento mis-
to, foi elaborada uma entrevista se-
miestruturada. Segundo Manzini
(1990), uma entrevista semiestru-
turada se caracteriza basicamente
pela formulacdo de questoes es-
senciais a tematica investigada e
busca, por intermédio de um rotei-
ro flexivel, capturar a percepcdo dos
respondentes conquanto ao objeto
central da investigacdo académica.

3.1 Entrevistas semiestruturadas

Com base na metodologia de
entrevistas semiestruturadas, foram
selecionadas entidades que prati-
cam o financiamento misto no rol
de suas operacdes mercadoldgicas.
Das entidades selecionadas, trés fo-
ram as que satisfatoriamente aten-
deram ao pedido de uma reunido
para que fossem realizadas as en-
trevistas, sendo: AMAZ Acelerado-
ra de Impacto, Resiliéncia Climatica
BNDES e Debénture Social Vivenda.

Nesse contexto, o conjunto de
questionamentos foi desenvolvido
visando compreender desde a tese
de investimentos dessas organiza-
¢oes, passando pelo tipo de inves-
tidores que tais empresas atraem,
concluindo-se com os projetos que
sao o foco dos recursos captados e
alocados pelos respondentes.

A Tabela 1 apresenta a metas-
sintese de cada dimenséo, e as
questdes que foram abordadas
durante as entrevistas.

Ao todo, foram realizadas trés
entrevistas através de videoconfe-
réncias, com horario previamente
agendados e com tempo de dura-
cao preestabelecido. O roteiro de foi
aplicado de forma semiestruturada e
foi realizada gravacdo com consen-
timento dos participantes respon-
sdveis pelas entidades em questao,
garantindo maior fidedignidade na
coleta e analise das informacgoes.

dD€l4d Ol€

Metassintese

Questoes

Detalhar objetivo e a tese de
investimento da estrutura, assim como
sua cobertura setorial e geografica.

Por que a estrutura existe? Qual a lacuna que a estrutura
cobre? O capital privado atinge esse alvo? Caso nio, quais
as principais barreiras?

Compreender a estrutura
e aspectos regulatorios
do mecanismo.

Qual a estrutura legal organizada (fundo de financiamento,
debéntures, fundo de investimento em participa¢oes)? Como
estdo organizados os custos e taxas relativos ao funcionamento
da estrutura? Quem sio os entes relacionados e como se
organizam (detalhar a governanga)? Qual o horizonte de tempo
desta estrutura (entender tempo médio de retorno)?

Identificar e tabular os perfis de
investidores existentes

e seus respectivos termos

de participagdo.

Quem sio os investidores existentes (entes publicos, privados
ou filantrépicos)? Em que proporgao estdo distribuidos no
montante total investido? Quais sdo suas taxas de retorno
minima requeridas? Como estdo organizados entre capital
subordinado e sénior? Existe uma estrutura de “first-loss cover”?
Se sim, detalhar. Quais os termos concessionais do ente publico
ou filantropico (instrumento utilizado)? Qual a proporgio de
alavancagem de capital privado esperada e atingida?

Quais os principais impactos esperados? Quais as métricas de
impacto avaliadas? Como e em qual periodicidade é realizado

Compreender a estrutura de impacto
estabelecida.

o monitoramento? Como é avaliada a intencionalidade
de projetos investidos? Em que momento foi realizada a
estruturagdo de indicadores de impacto?

Encerrada a coleta de dados,
deu-se andamento a etapa de or-
ganizacao de todo o material le-
vantado, incluindo anotacoes,
transcricao completa da entrevis-
ta e informacdes obtidas em do-
cumentos institucionais.

3.2 Delimita¢oes da pesquisa

Pesquisas de natureza quali-
tativa, tal como o caso deste es-
tudo, por vezes incorrem na for-
magao de extratos amostrais por
conveniéncia. Natural que o assim
0 seja, posto que os pesquisadores
irdo direcionar o seu enfoque para
o objeto pesquisado que apresen-
te as descricbes compativeis com o
seu interesse de estudo.

Entretanto, é vital que se com-
preenda que ha distintas orga-
nizacdbes no mercado financeiro
brasileiro, as quais buscam atuar
na composicao de financiamen-
tos mistos voltados a realizacédo
de investimentos de impactos.
Desse modo, ampliando-se o le-
que amostral e havendo acesso
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e receptividade por outras orga-
nizagdes para conducdo de uma
entrevista semiestruturada, os re-
sultados apresentados poderao se
alterar comparativamente aos ex-
certos apresentados na préxima se-
¢ao deste material.

4. Analise das Informacdes
Coletadas Durante as
Entrevistas

Referida secao visa avaliar, em
aplicacdo pratica, os conceitos
antes delineados de (i) direciona-
mento de fluxos de investimento
a setores deficitarios, (ii) alavanca-
gem de capital privado a partir da
otimizacao do perfil risco-retorno
do investimento, (iii) aprimora-
mento da mensuracédo e avaliagdo
do impacto e intencionalidade dos
projetos investidos.

Os resultados alcancados se en-
contram sumariados na Tabela 2,
entretanto, é possivel elencar pon-
tos em comum evidenciados duran-
te as trés entrevistas, os quais serao
sumariados a seguir.
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AMAZ Aceleradora de Impacto

as € do C OS 4
Resiliéncia Climatica BNDES

Debénture Social Vivenda

Problema
socioambiental
identificado

A regido Amazonica, 60% do territério
nacional, corresponde a apenas 8% do PIB
com a exploragdo de recursos naturais,
minerais e 0 agronegdcio. O desenvolvimento
sustentavel na regiao depende da criagao de
uma economia que promova a conservagao,
restauragdo e uso sustentavel da floresta.

Ha um desequilibrio entre maturidade

de solugdes socioambientais e niveis de
investimentos na regido, considerando-se os
riscos iniciais. Estruturas robustas propensas
a0 risco ndo encontram pipeline de negocios
no nivel desejado.

A regido semidrida do Nordeste Brasileiro

é representada pelos estados com menores
indices econdmicos, altamente dependentes
da produgéo agricola. Pequenos produtores
sd0 os mais afetados pelas mudangas
climaticas dados os impactos na produgao.

A atuagio governamental é majoritariamente
focada em mecanismos preventivos, com

altos custos e pouco impacto na capacidade
produtiva e adaptagao. O puiblico-alvo néo tem
acesso ao sistema bancdrio tradicional dados os
riscos de crédito e necessidade de longo prazo.

As reformas residenciais em comunidades
vulneraveis representam, além de uma
moradia mais digna, promogio da satde,
sociabilidade, autoestima e empoderamento
das familias. A acessibilidade, considerando
um ticket médio entre R$7-8 mil, é restritiva
considerando a necessidade de parcelamento
dos clientes e manutengio da estabilidade de
capital de giro e fluxo de caixa da empresa
fornecedora.

O risco de crédito dessas operagdes nao é
atrativo para instituiges tradicionais e os
baixos volumes tornam a transagdo cara para
o cliente final.

Objetivo e tese

Acelerar empresas, ONGs ou cooperativas/
associagdes em estagios iniciais de operagao
que geram solugdes para os principais
problemas socioambientais da Amazonia,

Promover sistemas agricolas resilientes
ao clima e produtivos através de (i)
financiamento a energias renovaveis;
(ii) suporte a agenda florestal; (iii) apoio

Desintermediar o oferecimento de crédito
para reformas residenciais em comunidades
vulneréveis (ptblico-alvo da Vivenda),
garantindo um perfil de investidor

do mecanismo | buscando conservar ou recuperar dreas reembolsével a outros temas que trazem propenso ao retorno em longo prazo, com
de floresta, conservar e valorizar a impacto climatico positivo, como residuos taxas justas ao cliente final e tornando
biodiversidade, gerar renda e qualidade de solidos; e (iv) atuagdo para desenvolver o a operagdo vidvel financeiramente sem
vida para as comunidades rurais e ribeirinhas. | mercado de créditos de carbono. incremento de precificagao.
Fundo financeiro sem personalidade juridica | Acordo de financiamento entre Fundo Verde | Emissdo de debénture financeira com lastro
propria, de propriedade de associagio pelo Clima (GCF), Fundo Internacional para | nos contratos de financiamento. O fluxo é
privada sem fins lucrativos, qualificada como | Desenvolvimento Agricola (Fida), entidade organizado a partir da emissdo dos papéis
Organizagao da Sociedade Civil de Interesse acreditada, e BNDES, entidade executora pelo Grupo Gaia, formalizagao e relatorio dos
Aspectos Publico (Oscip). que direciona os recursos aos Estados contratos de servigo de reforma pela Vivenda,
regulatérios o selecionados, implementadores dos projetos e | e posterior adiantamento destes valores
Taxa de administragao de 5% para os gestores dos fundos estatais. contratados pelo Grupo Gaia.
investidores, sendo os doadores isentos. 5,42%
do montante total arrecadado é direcionado a | A estrutura conta, ainda, com Comité e A estrutura conta, ainda, com intermedidrios
despesas administrativas indiretas. Conselho Consultivos. fiducidrios e hipotecérios.
Total captado: R$5 milhoes
Total captado: R$25 milhdes Total financiado: US$250 milhoes
1. R$2 milhdes em cota mezanino, oriundos
1. R$11,5 milhdes oriundos de entidades 1. GCF - US$65 milhdes cota sénior com prazo | de oferta privada em séries de debéntures
filantropicas; de 20 anos, sendo 5 de caréncia, com retorno | simples quirograféria e subordinada;
de 0,75% + subsidio de US$34,5 milhdes;
2. R$13,5 milhdes de investidores de impacto, 2. R$3 milhoes em oferta ptiblica com
Estrutura com experiéncia na regido ou tradicionais. 2. Fida - US$30 milhoes cota sénior com esforgos restritos (CVM 476), direcionada a
de capital A estrutura garante o capital filantrépico como prazo maximo de 35 anos, caréncia maxima | investidores qualificados do Private Bank Itau.
de 10 anos e retorno varidvel;
cota subordinada de primeira inadimpléncia Prazo de 10 anos e caréncia de 5 anos,
(first-loss cover), reduzindo os riscos de perda | 3. BNDES - US$59,28 milhées cota sénior; taxa pré-fixada de 7% a.a. Caso as taxas de
para o capital comercial e garantindo taxas 4. Estados participantes - US$13,72 milhdes | inadimpléncia sejam abaixo do projetado, 25%
justas de retorno para o investimento. ndo reembolsaveis. do saldo residual é prémio direcionado aos
investidores e 75% investido nas comunidades.
Taxa de alavancagem financeira = 1,17 Taxa de alavancagem financeira = 1,04
Taxa de alavancagem financeira = 1,5
A estrutura do papel impulsionou
Sao construidas as estruturas de mensuragao O projeto visa contribuir para 4 grandes alavancagem a partir da rotatividade nos 5
de impacto de acordo com o potencial do objetivos de adaptagdo e 3 de mitigagao, anos iniciais, sendo possivel financiar novos
negdcio previamente avaliado, baseando-se nos | exemplificados em alguns dos indicadores: clientes com parcelas pagas por familias ja
critérios avaliados semestralmente: hectares . abarcadas e propiciar uma alavancagem de
conservados/manejados direta e indiretamente, ) aum,eflto minmo de 15% na }‘endaﬁ impacto de 20x na ponta cliente - ou seja,
hectares reflorestados ou restaurados direta das familias da regido; (2) diversificagio e o multiplo de alavancagem financeira das
e indiretamente, comunidades da Amazonia integragio de sister-nas de produgdo resilientes | . .q mezanino possibilita um nimero de
Estrutura Rural impactadas positivamente e pagamentos | ™ 20 MeN0S 23 mil hectares de terras reformas 20n quando comparado com capital
de impacto a fornecedores da Amazonia Rural. degradadas ou de monocultura; (3) aumento puramente filantropico.

As metas para 2030 sdo: (1) alavancar mais
R$50 milhdes em investimentos adicionais
com fundos de venture capital e investidores
privados; (2) beneficiar 10 mil familias e (3)
promover conservagao/recuperagio de 5
milhdes de hectares de floresta.

estimado de 78 mil toneladas de produgio
frutifera apos 10 anos, enderecando a pobreza
nutricional; (4) 67 mil familias produtoras
atingindo um aumento na produgio de
biomassa de, ao menos, 50 mil kg/ha apés 10
anos; (5) a0 menos 36 mil hectares de areas
coletivas com reducdo nas emissdes de CO?.

Impacto direto de geragdo de renda para
a comunidade em 75-80% do valor de
cada reforma através de mao de obra,
materiais e criagao / formalizagao do
mercado de construgdo civil. Impactos
na saude, sociabilidade, autoestima e
empoderamento das familias.
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Os objetivos e teses evidencia-
dos e detalhados reiteram, de certa
forma, a importancia da reducao
de desigualdades inter-regionais
mediante o desenvolvimento terri-
torial. Por meio do fomento a ati-
vidades tradicionais, apoio e ca-
pacitacdo técnica e investimento
direcionado, torna-se possivel atin-
gir impactos socioambientais com-
plexos a partir do enderecamento
de questdes estruturais.

A alocacao de capital catalitico
ou ‘concessional’ é essencial para o
direcionamento de fluxos adicionais
aos setores-alvo, dada a inexisténcia
de caracteristicas viaveis de merca-
do pelo risco observado, complexi-
dade dos problemas socioambien-
tais, maturidade setorial e horizonte
temporal de longo prazo - isto é,
o capital catalitico atua como ferra-
menta de criacao e abertura de mer-
cado para seus respectivos impactos
socioambientais esperados.

As estruturas incorporam ter-
mos inovadores a mecanismos fi-
nanceiros tradicionais como forma
de enderecar lacunas estruturais
gue minimizam o potencial con-
cessionario, o qual viabiliza o apri-
moramento do perfil risco-retorno
e detém a transferéncia de custos
para a ponta final do publico be-
neficiado pelo impacto.

Dada a maturidade atual do
mercado brasileiro no que tange a
investimentos de impacto socioam-
biental, os principais atores do setor
privado implicados nestes me-
canismos encontram-se no
perfil “impact-first” (im-
pacto primeiro), isto
é, estdo dispostos
a potencial
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penalizagdo de retorno financeiro
e/ou extensao de prazos em prol da
geracdo de impactos socioambien-
tais positivos.

A construcao da estrutura de
impacto, incluindo sua teoria de
mudanca, indicadores esperados e
processo de monitoramento, é in-
dispensavel para mecanismos de
financiamento misto, dada a com-
provacao de intencionalidade e con-
sequente atratividade para entes
publicos e privados relacionados.

Os mecanismos incorporam di-
ferentes niveis de impacto mensu-
ravel, considerando sua atuacéo
em curto, médio e longo prazo e
construcdo gradativa de transfor-
macobes socioambientais necessa-
rias ao atingimento das grandes
metas estabelecidas.

Em suma, as estruturas cum-
prem com seu objetivo inicial de
atingir setores e publicos ndao am-
parados pelo mercado financeiro
tradicional a partir da juncdo de
diferentes vertentes de impacto.
Sendo assim, é construida e utili-
zada uma visao holistica acerca do
problema identificado para nao
so direcionar recursos financeiros,
mas também compreender o con-
texto socioambiental que baseia
e agrava este problema e ar-
quitetar itens e subitens de
impacto necessarios ao
longo do horizonte
temporal do me-
canismo finan-
ceiro.

5. Conclusio

Schoenmaker e Schramade
(2019) propdem uma estrutura de
trés estagios para o desenvolvimen-
to das financas sustentaveis, sendo:
(1) a criacdo de valor aos acionistas,
em um horizonte de curto prazo,
levando em consideracdo aspectos
sociais e ambientais como riscos e
potenciais redutores de retorno; (2)
a criacdo de valor as partes interes-
sadas, sendo pessoas, planeta e lu-
cro a partir do conceito de “tripé
da sustentabilidade”, internalizan-
do riscos sociais e ambientais para a
maximizacao deste valor integrado
em um horizonte de médio prazo; e
(3) a criacdo de valor comum a so-
ciedade, sob a perspectiva de opor-
tunidade, considerando sua viabi-
lidade financeira em um horizonte
em longo prazo - neste ultimo, a
funcéao das financas é fomentar o
desenvolvimento sustentavel.

Dessa forma, a transicdo entre
estagios demanda a adocdo de um
pensamento integrado, baseado na
criacdo de valor comum como nor-
ma para decisdes de investimento,
e implementacdo de gestao efetiva,
com estruturas que sus-

tentem e impul-

‘r
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¢€¢Os mecanismos de financiamento misto
apresentados na etapa de estudos de caso representam,
ndo, uma visdo definitiva e exaustiva de seu
funcionamento, mas, sim, uma tendéncia de inovacao
a partir da juncao de instrumentos financeiros vidveis
para os setores publico e privado.??

sionem a geracao de capacidades
holisticas para o desenvolvimento
em nivel regionalizado.

Reconhecida na 32 Conferén-
cia Internacional de Financiamento
para o Desenvolvimento, realizada
em 2015 e condensada na Agenda
de Acdo de Adis Abeba, a estrutura
de financiamento misto representa
um dos veiculos de investimentos
inovadores e com grande potencial
para o atingimento satisfatério dos
Objetivos de Desenvolvimen-
to Sustentavel por meio da
reducdo de riscos para
alavancagem da par-
ticipagdo do setor
privado, preenchen-
do as lacunas finan-
ceiras evidenciadas.

O sucesso desses
objetivos depen-
de, no entanto, da
adicionalidade de
praticas, politicas
e prioridades que
ressaltem e endere-
cem particularidades
regionais, nacionais
e subnacionais, evi-
denciando néo so-
mente desigualda-
des territoriais, mas
também potenciais
de desenvolvimen-
to e criacdo de

mercados a partir da modificacdo
dos postulados de investimentos
tradicionais.

A incorporacao da lente nacio-
nal para o contexto brasileiro, em
uma primeira instancia, possibilita
evidenciar lacunas estruturais de
ordem social, politica, economi-
ca e ambiental que culminam em
uma menor maturidade de merca-
do financeiro em relacéo a investi-
mentos de impacto socioambiental

quando comparado com pai-

ses desenvolvidos. A tran-

sicdo entre os estagios 2

e 3 por Schoenmaker e

Schramade (2019), além

da proposta de

uma nova eco-

nomia, prevé

a identificacao

de oportunida-

des que acompa-

| nhem e possibili-

- tem adistribuicao

4 justa deste desen-
volvimento.

Os mecanismos

de financiamento misto

apresentados na etapa de es-

tudos de caso representam,

nao, uma visao definitiva e

exaustiva de seu funcio-

namento, mas, sim, uma

tendéncia de inovacao a

partir da juncdo de ins-

trumentos financeiros viadveis para
os setores publico e privado, que in-
corporem o fator de impacto como
uma oportunidade sob a lente de
diversificacdo de mercados, publi-
cos e setores, visando enderegar
problemas nao abarcados pela con-
juntura atual.

O desenvolvimento do sistema
financeiro, sendo a capacidade das
instituicoes financeiras de um pais ou
regiao colocarem a disposicao dos
agentes econdmicos servicos que fa-
cilitem e intensifiquem as transagoes
econdmicas destes (MATOS, 2002),
deve, portanto, considerar o finan-
ciamento misto como uma necessi-
dade temporaria que visa a transicao
para o estagio 3 proposto por Schoe-
maker e Schramade (2019).

Em suma, os mecanismos de
financiamento misto apresentam
grande importancia na abertura e
maturagao de mercados que repre-
sentam a criagao de valor comum a
sociedade. O periodo de transicdo e
consequente utilizagado destes me-
canismos néo ¢ algo definitivo, po-
dendo durar mais que o previsto e
apresentando pontos de saida e es-
tratégias complexas (OECD, 2018),
culminando em potenciais novas
estruturacdo que permitam que o
maximo bem-estar seja produzido
em face do atendimento dos ODS
da ONU e da Agenda 2030.
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Nivel de Conversibilidade em
Publicacoes das Teses de Doutorado
em Ciéncias Contabeis Defendidas no

Periodo de 2013 a 2017

sta pesquisa teve por objetivo analisar o nivel de

conversibilidade em publicagoes de artigos, das teses

de doutorado em Ciéncias Contabeis defendidas no
periodo de 2013 a 2017. Tal analise foi realizada, tendo em vista
que os investimentos publicos com a pds-graduagao no periodo
estudado configuram uma curva ascendente, totalizando
R$105.230,2 milhoes e que a producio cientifica representa
um dos indicadores importantes no processo de avaliagao.
Além disso, é por meio da publica¢ao que o conhecimento
produzido na academia é disseminado e pode contribuir com
a ciéncia. Destarte, foi realizado um estudo acerca da producao
cientifica e da publicagdo de artigos relacionados com as teses de
doutorado em quatro programas de pos-graduagdo no periodo
de 2013 a 2017. A coleta dos dados foi por meio da plataforma
on-line Sucupira, onde se obteve a relagdo de teses defendidas
no periodo. De posse da relagao de teses com seus respectivos
autores, fez-se consulta a Plataforma Lattes visando a analise
do curriculo de todos os titulados, extraindo os artigos que
tinham relagao com a tese de doutorado defendida. Quanto
aos resultados, verificou-se que cerca de 50% das teses se
converteram em publicagdes em periodicos, sendo que, em
média, 42,55% dos artigos foram publicados em periédicos
classificados pela Coordenagao de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior (Capes) com conceito A2, e a instituicdo com
o maior percentual de publicagdes foi a Universidade de Brasilia
(UnB). Os resultados também evidenciam redugéo, ao longo
do periodo analisado, das publica¢des em periddicos mais bem
avaliados pela Capes.
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1. Introducao

Vivemos na sociedade do conhe-
cimento e, segundo Souza (2007),
o conhecimento torna-se obsoleto
a cada cinco ou dez anos. Por essa
perspectiva, torna-se indispensavel
que a producéo cientifica esteja dis-
ponivel em tempo habil para que a
sociedade possa tomar proveito des-
se conhecimento produzido pela
academia por meio de seus Progra-
mas de P6s-Graduacdo (PPGs). Para
o desenvolvimento desse conheci-
mento, todas as areas necessitam de
investimento tanto de recursos ma-
teriais quanto de capital intelectual.

Souza (2007) assevera ainda
gue, na area publica, os governos
terdo de investir somas crescentes
para adaptar seus sistemas aos no-
vos tempos e conclui que parcerias
publico-privadas deverdo ser cons-
truidas para oferecer educacdo de
qualidade para todos. Nesse sen-
tido, para Costa e Martins (2016),
os Programas de Pés-Graduagao
(PPG) desempenham um papel fun-
damental, pois, além de formarem
professores para o ensino superior

e de prepararem pessoal de alta
qualificacdo para empresas publi-
cas e privadas, também tém o pa-
pel de estimular estudos e pesqui-
sas cientificas, consequentemente
com disseminacao desse conheci-
mento, colocando-o a disposicdo
da sociedade para que, efetivamen-
te, o programa consiga colaborar
com o desenvolvimento do pais.

Nas universidades publicas, os
recursos que o Governo direciona
para os PPGs sdo patrocinados pela
sociedade mediante os tributos ar-
recadados pelos contribuintes e,
apo6s todo o periodo de formacao
do doutor, espera-se que os resulta-
dos obtidos em sua pesquisa sejam
disponibilizados para que a comu-
nidade possa fazer uso deles.

O numero de Programas de Pos-
-Graduagao cresceu bastante no
Brasil, de acordo com a Avaliacdo
Quadrienal de 2017 da Coordena-
¢ao de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior (Capes), sendo, s6
na area de Administracao Publica e
de Empresas, Ciéncias Contabeis e
Turismo, 182 PPGs entre a modali-
dade Académica e Profissional. Em
Ciéncias Contabeis, eram 26 pro-
gramas, ou seja, 14% do total, en-
tretanto o niumero de publicacdes
de Doutores formados caiu (COOR-
DENA(;AO DE APERFEICOAMENTO
DE PESSOAL DE NiVEL SUPERIOR

[CAPES], 2017).
Sendo assim, a questao orien-

tadora da presente pesquisa é a

seguinte: Qual o nivel de pu-

blicacoes das teses de douto-

. rado em Ciéncias Contabeis

no Brasil durante o periodo

compreendido entre 2013
e 2017?

O objetivo geral do es-
tudo foi analisar o nivel
de conversibilidade em

publicagbes de artigos,

das teses de doutorado

em Ciéncias Contabeis,

defendidas no periodo
de 2013 a 2017.
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O estudo teve também como
objetivos especificos: i) levantar a
quantidade de publicacdes de teses
de doutorado dentro do periodo de
2013 a 2017; ii) mapear a quantida-
de de publicacdes por programas;
e iii) analisar o nivel de conversibili-
dade em publicacées em periddicos
das teses de doutorado publicadas
no periodo analisado.

A relevancia desta pesquisa se da
pelo fato de identificar se o conheci-
mento produzido na academia esta
sendo divulgado para a comunida-
de, pois uma das razbes da existéncia
dos programas de pds-graduacao é o
desenvolvimento de conhecimentos
novos por meio de pesquisas com o
intuito do desenvolvimento da socie-
dade, conhecimentos esses que nao
devem ficar restritos apenas para o
postulante ao titulo receber a titula-
¢ao. Conforme Araujo (2014), ter a
posse dos conhecimentos produzidos
nao é mais importante do que a cir-
culacdo deles, deve haver a disponi-
bilidade para que possam contribuir
com a ciéncia.

2. Referencial Tedrico

Segundo Costa e Martins (2016),
os Programas de Pés-Graduagao
(PPGs) sao regidos pela lei da refor-
ma universitaria (Lei n.° 5.540/1968),
que estabelece como objetivos dos
programas: formar professores para
0 ensino superior; preparar pessoal
de alta qualificacdo para as empre-
sas publicas e privadas; e estimular
estudos e pesquisas cientificas por
meio da formagao de pesquisado-
res, para que sirvam ao desenvolvi-
mento do pais. Por isso, é consenso
que os PPGs possuem papel proficuo
na estruturagcdo do campo cientifico.
Como consequéncia, devem oferecer
aos pesquisadores subsidios para a
producao e disseminacao de co-
nhecimentos que contribuam para
o aprimoramento da sociedade em
todos os aspectos.
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Os PPGs em contabilidade no
Brasil sao recentes: o primeiro pro-
grama stricto sensu em Controla-
doria e Contabilidade foi criado em
1970, o Programa de Mestrado da
Faculdade de Economia, Administra-
¢ao e Contabilidade da Universidade
de Sao Paulo (FEA/USP). Na mesma
década de 70, foi criado o Progra-
ma de Mestrado em Ciéncias Conta-
beis da Fundacdo Getulio Vargas, no
Rio de Janeiro (COSTA & MARTINS,
2016). J4 o primeiro Doutorado em
Contabilidade foi criado em 1978,
oferecido na FEA/USP. Durante a dé-
cada de 80, nao foram criados novos
programas stricto sensu em Contabi-
lidade e atualmente existem 16 Pro-
gramas de P6s-Graduagao em dou-
torado académico em Contabilidade
no Brasil, conforme pode ser obser-
vado na Tabela 1.

Segundo Peleias, Silva, Segreti
e Chirotto (2007), a expansao dos
programas de pés-graduacao stric-
to sensu em Ciéncias Contabeis re-
sultou em consequéncias positivas
para a drea: o aumento da produ-
cao cientifica de contabilidade no
panorama brasileiro; a criacdo da
Associagao Nacional de Programas
de P6s-Graduagao em Ciéncias Con-
tadbeis (Anpcont); e a alteracao da
designagao da area "Administracao
e Turismo”, da Capes, para area de
“"Administracdo, Ciéncias Contabeis
e Turismo”.

Em relacdo aos custos no ambi-
to das universidades federais do Bra-
sil, Lordélo e Verhine (2001) afirmam
que a estimativa é feita por aproxi-
macoes baseadas nas informacées
disponiveis, tornando essa tarefa
muito trabalhosa. Os autores ainda
destacam a precariedade e a disper-
sao de informacoes.

Segundo dados dos Indicado-
res Nacionais de Ciéncia, Tecnologia
e Inovacao 2019 divulgados pelo
Ministério da Ciéncia, Tecnologia,
Inovacdo e Comunicacdo (MCTIC),
os dispéndios publicos com a pos-
-graduacao no periodo compreendi-

Tabela 1 - Programas de p6s-graduacao em doutorado em

contabilidade no Brasil

Institui¢ao Curso Cidade/UF Anf’ 'de
Inicio
R F | do Espiri
Universidade Federal do Espirito Santo Ciéncias Contébeis | Vitoria/ES 2018
(UFES)
Universidade Federal de Minas Gerais Controladoria e
Belo Horizonte/MG 2017

(UFMG) Contabilidade clo Horizonte/
Universidade Federal de Pernambuco Ciéncias Contdbeis | Recife/PE 2016
(UFPE)
Universidade Federal de Uberlandia (UFU) | Ciéncias Contdbeis | Uberlandia/MG 2016
Universidade Federal do Ceard (UFC) Admmlstrac;fio ¢ Fortaleza/CE 2015

Controladoria
Universidade Federal da Paraiba/Jodo Pessoa | ., . L ~
(UFPB.JP) Ciéncias Contabeis Joao Pessoa/PB 2015
Universidade Federal do Parand (UFPR) Contabilidade Curitiba/PR 2014
Universidade Federal do Rio de Janeiro Ciéncias Contabeis Rio de Janeiro/R] 2014
(UFR])
Universidade de Brasilia (UNB) Ciéncias Contabeis Brasilia/DF 2014
Universidade Federal de Santa Catarina Contabilidade Florianpolis/SC 2013
(UFSC)
Universidade do Vale do Rio dos Si
(I?II\TICSIISII\IS S; © Yaie do RIo dos Sinos Ciéncias Contdbeis | Porto Alegres/RS 2013
Universidade de Sdo Paulo/Ribeirao Preto Controladoria e

ibeirdo P: P 201

(USP-RP) Contabilidade Ribeirao Preto/$ 013
Fundagio Instituto Capixaba de Pesquisas N .

Cié Contab
em Contabilidade, Economia e Finangas A:;E:Ztr;n;; €| Vitoria/ES 2009
(FUCAPE) i
Universidade Regional de Blumenau Ciéncias Contabeis e

Bl SC 2008

(FURB) Administragao umenzu/
UNB/UFPB/Universidade Federal Contabilidade - Capitais dos 2007
do Rio Grande do Norte (UFRN) UNB/UFPB/UFRN | Estados e DF

Controladori
Universidade de Sao Paulo ontro ‘a- orae Sao Paulo/SP 1978

Contabilidade

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados disponibilizados na Capes (PLATAFORMA SUCUPIRA, 2020).

Tabela 2 - Dispéndios publicos na pds-graduacao (PG) e

bolsa de doutorado - ano (em milhdes de R$ correntes)

2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017

DISPENDIOS* | 10577,80 | 12961,40 | 14623,60

17357,20 | 20168,80 | 20608,70 | 23249,80 | 23845,70

BOLSAS*™* 8890 9744 9362

8714 8444 8162 8500 8356

*Dispéndios publicos estaduais e federais.

**Bolsas do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - CNPq

(Somente doutorado concedidas no pais).
Fonte. MCTIC (2019).

do entre 2013 e 2017 foi em média
21.046 milhdes por ano e o nimero
de bolsas de doutorado concedidas
no pais no mesmo periodo foi em
média 8.435, conforme demonstra-
do na Tabela 2.

Uma definicao do produto da
producao cientifica pode ser extrai-
da do site oficial do MCTIC (2019)
onde consta que o produto de uma
pesquisa se torna visivel em uma
publicacdo ou uma patente. O MC-
TIC afirma ainda que um dos indica-
dores da producgao cientifica nacio-
nal é a producao bibliografica.

Para que se possa avaliar a qua-
lidade das publicacdes dos PPGs, a
Coordenacdo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior (Capes)
realiza avaliagdes quadrienais dos pe-
ribdicos das areas de conhecimento
por meio de um sistema denomina-
do “Qualis”, que atribui um estrato a
cada periddico, de acordo com a sua
qualidade, mensurado pelo somaté-
rio de pontos que cada artigo nele pu-
blicado obtém, iniciando em A1 (es-
trato mais elevado), sequido de A2,
B1, B2, B3, B4, B5 e C com peso zero
(CAPES, 2016).
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Esse sistema de avaliacdo pro-
porcionou avanco a pés-graduacao
brasileira, porém com algumas con-
sequéncias de pesquisas superficiais
e pouco relevantes por decorréncia
das pressoes por publicagdes, como
afirmam Martins e Lucena (2014).
No que tange as publicagdes das
teses, Castiel e Sanz-Valero (2007
apud MARTINS & LUCENA, 2014)
afirmam que as publicacbes estao
muito pulverizadas, nas quais uma
pesquisa é separada em varios es-
tudos menores para que possa ser
divulgada em iniUmeros meios de
comunicacao cientifica, ocasionan-
do, segundo eles, problemas para
os campos de conhecimento.

Para Costa e Martins (2016), a di-
vulgacao de papers é incentivada for-
temente em muitos desses PPGs no
periodo de vinculacao do aluno com
a instituicao, porém, como se pode
observar, no préprio regulamento
desses programas, essa divulgacao
nao é um fator impositivo para a ob-

tencao do titulo pelo aluno.

=

2.1 Estudos Anteriores

No estudo de Mendonca Neto,
Cardoso, Riccio e Sakata (2004), os
autores analisaram as caracteristicas
metodoldgicas, a evolucdo, a tema-
tica e a produtividade dos autores
de publicacbes cientificas em conta-
bilidade de 1990 a 2003, em revistas
de conceito A pela Capes, e chegou
a conclusao de que a participacao
da producao em contabilidade era
pequena em relacdo ao total de ar-
tigos publicados no periodo. O au-
tor constatou ainda a concentragao
das pesquisas em poucos autores
que muitas vezes ndo estavam vin-
culados diretamente a um PPG de
contabilidade, além da baixa contri-
buicdo dos artigos para a teoria.

J& Serra, Fiates e Ferreira (2008)
investigaram em seu estudo os
principais motivos para a recusa de
trabalhos brasileiros e latino-ameri-
canos em periédicos internacionais.
O estudo apontou a necessidade da
qualidade na elaboracdo do texto
e especialmente na significancia da
pesquisa tanto para a aca-
demia quanto para a aplica-
cao real.

Ainda sobre essa ques-
tdo, Cunha, Cornacchione
JuUnior e Martins (2011) in-
vestigaram as contribuicoes

cientificas dos doutores em
Ciéncias Contabeis titulados
até 2005 e constataram que
cerca de um terco dos douto-
res ndo publicaram nenhum artigo
em periddicos ou eventos no perio-
do compreendido entre 1°/1/2005
até 17/5/2007 data em que foram
baixados os curriculos lattes dos ti-
tulados analisados na pesquisa. Os
autores concluiram que as retribui-
¢6es dos doutores em Ciéncias Con-
tabeis para a ciéncia e sociedade
nao atendem as expectativas e ob-
servam que as pesquisas desenvol-
vidas pelos titulados ndo tém sido
evidenciadas a sociedade nos perio-
dicos ou eventos.
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No estudo de Hernandez-Gon-
zalez, Pano-Rodriguez e Reverter-
-Masia (2020), descreveram-se as
publicacdes de teses de doutora-
do em ciéncias esportivas na Es-
panha, no periodo entre 2013 e
2017, a fim de verificar a produti-
vidade, revisar a evolucdo das te-
ses em relacdo a producao cienti-
fica e verificar se os programas de
doutorado promovem novos pes-
quisadores. Foram examinados
os numeros totais de publicagdes
para cada autor com o titulo cor-
respondente; as revistas onde fo-
ram publicadas; o ano da publica-
cao; a classificacao do periédico; e
os artigos derivados das teses de
doutorado. Concluiu-se que, em
média, foram 97 publicacbes de
teses por ano do total de 487 te-
ses e que o numero vem crescendo
a cada ano. Detectou-se também
a lideranca masculina nas publi-
cagoes e que a universidade mais
produtiva teve 8,45% das publica-
¢oes. Constatou-se ainda que, do
total de artigos publicados, 31,7%
foram derivados de teses publica-
das por seus préprios autores.

3. Metodologia

Quanto a metodologia, esta
pesquisa é exploratéria, em relacdo
aos objetivos, e qualitativa, em se
tratando do problema e documen-
tal quanto ao procedimento.

A pesquisa foi realizada por
meio de coleta de dados na Plata-
forma Sucupira, da qual foram ex-
traidos relatérios contendo os titu-
los das teses defendidas no periodo
em analise, o autor, o orientador, o
ano de defesa, o programa de p0s-
-graduacao e o nome da entidade
de ensino. Posteriormente, busca-
ram-se os curriculos na platafor-
ma Lattes de cada doutor que de-
fendeu sua tese dentro do periodo.
Coletaram-se, durante o més de
outubro de 2020, dados sobre as
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publicacdes de arti-
gos completos em
periédico, os titu-
los dos artigos,
ano de publica-
¢ado e nome do
peridédico.
O estudo
analisou as pu-
blicagcbes de
artigos com-
pletos em
peridédicos
que tinham
relacdo com a tese
defendida por doutores em con-
tabilidade dos programas de pds-
-graduacao da Fucape, Furb, UNB/
UFPB/UFRN e USP, instituicoes essas
selecionadas por apresentarem teses
defendidas em todo o periodo em
andlise, ou seja, referente ao perio-
do de 2013 a 2017.

Para a selecao dos artigos que
tinham relagdo com as teses defen-
didas, foram estabelecidos os crité-
rios a seguir: i) artigos publicados
no periodo de 2013 a 2019, visto
que é possivel que teses defendi-
das em 2017 pudessem ocasionar
publicacbes em anos subsequen-
tes; ii) a publicacao ter sido realiza-
da com o orientador; iii) o grau de
similaridade entre o titulo da tese
e o titulo do artigo ser igual ou su-
perior a 30%.

Para atender ao terceiro crité-
rio, a afericdo da similaridade foi
realizada da seguinte forma: foi
elaborado um arquivo .csv com o
titulo da tese e o titulo do artigo e
criado um programa na linguagem
python com a utilizacao da biblio-
teca textblob, para traducdo, caso
tese e artigo estivessem em idio-
mas diferentes, e da biblioteca dif-
flib para o calculo da similaridade.

Depois de selecionados os ar-
tigos que tinham relacdo com as
teses de doutorado, levantou-se o
qualis atribuido pela Capes para
o periddico em que ocorreu a pu-
blicacdo do artigo. Apds a cole-

ta dos dados, estes
foram preparados
e apresentados em
tabelas e graficos
de maneira sintéti-
ca, separados por
ano e por instituigao,
contendo a quantidade de teses
defendidas, o perfil profissional
do aluno, o qualis dos periédi-
cos em que houve publicacdes e
uma comparacao entre quanti-
dade de teses defendidas e quan-
tidade de teses que tiveram arti-
gos publicados.

4. Anilise dos Resultados

Observa-se na Tabela 3 que, do
total de teses defendidas no perio-
do analisado, mais da metade sdo

de alunos da USP, sendo seguida

pela UnB, com 25%, Furb apro-

ximadamente 19% e a Fucape

com apenas 3%. Constata-se

também que, do total dos que

defenderam a tese, mais
de 80% sao professores,
mais de 72% atuam em
institui¢cdes publicas e
pouco mais de 15% nao
atuam como docentes.
(tabela 3)

Na Figura 1, eviden-
cia-se o aumento constante no nu-
mero de teses defendidas a partir
de 2013 até o ano de 2016, au-
mento este interrompido em 2017
quando a quantidade de defesas
caiu e também o nuamero de titu-
lados que eram professores. Des-
taque para o ano de 2015 em que
quase 95% eram professores.

Tabela 3 — Caracteristicas dos doutores que defenderam as teses

nos anos de 2013 a 2017 — por instituicao

Institui¢des Defesas Professor Inst'itu.igﬁo Institui(;io (.)lftra
Piblica Privada Atividade

FUCAPE 5% 5 0 5 0
FURB 31 27 16 11 4
UNB 41 34 33 1 7
usp 87 72 51 21 15
Total 164 138 100 38 26
% 100,00% 84,15% 60,98% 23,17% 15,85%

Fonte: dados da pesquisa.
* Uma tese foi descartada devido a ndo relagiao com Ciéncias Contabeis, visto que o programa também
inclui a 4rea de administragéo.

Figura 1 - Caracteristicas dos doutores.
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Analisando a Tabela 4, que
apresenta os dados da Tabela 3
consolidados por ano, e da Figu-
ra 1, observa-se que, até 2016, a
quantidade de teses defendidas
ano a ano fazia uma curva cres-
cente, porém, em 2017, houve
uma queda de 28,26% em rela-
cédo a 2016. Ja se for compara-
do o numero de teses defendidas
em 2013 e 2017, verifica-se que,
nas instituicdes analisadas, o au-
mento de defesas foi de 57,14%.
Em todos os anos analisados, a
maioria dos que defenderam
suas teses no periodo (>75%) é
formada de professores. Ao con-
siderar o vinculo institucional,
percebe-se que entre os que de-
fenderam suas teses em 2013,
57.14% sao professores em ins-
tituicdes publicas e entre os que
defenderam em 2017, 57,58%,
mantendo entdo praticamente a
mesma proporcao.

A Tabela 5 a seguir ilustra o
perfil das publicacdes por institui-
cao em relagdo a classificagdo dos
periédicos. Pode-se observar que,
das teses defendidas no periodo,
em média um pouco mais de 50%
teve artigos publicados relaciona-
dos com a tese de doutorado. Esse
cendrio é ainda pior que o apre-
sentado por Cunha et al. (2011),
que identificaram que um ter-
¢o dos doutores ndo tiveram pu-
blicacdes em peridédicos ou anais
de congressos dentro do periodo
analisado pelos autores.

Observa-se ainda que a maio-
ria das publicacoes foi realizada
em periodicos classificados em
Qualis A2 pela Capes, com ex-
cecdo da Furb cujas publicacoes
aconteceram em maior nimero
em revistas Qualis B1. A USP, en-
tre as institui¢des analisadas, foi
a Unica que teve publicacbes em
Qualis A1 com 4,35% de publica-
¢oes, o que equivale a duas publi-
cacbes em relacao ao total de arti-
gos publicados pelos seus alunos.

Tabela 4 — Caracteristicas dos doutores que defenderam as teses

nos anos de 2013 a 2017 - por ano

Ano Defesas Professor IHSt,it“,iqao Instituiqio Outros
Piblica Privada

2013 21 17 12 5 4
2014 25 20 17 3 5
2015 39 37 23 14 2
2016 46 39 29 10 7
2017 33 25 19 6 8
Total 164 138 100 38 26

% 100,00% 84,15% 60,98% 23,17% 15,85%

Tabela 5 — Artigos publicados referentes as teses defendidas nos

anos de 2013 a 2017 - por instituicao

@ A
st | g | A1 | A2 | B | B2 | B | O | e
FUCAPE 40,00% 0,00% | 75,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 25,00% 25,00%
FURB 61,29% 0,00% | 15,09% | 33,96% | 22,64% | 9,43% | 18,88% 9,43%
UNB 75,61% 0,00% | 25,74% | 891% | 11,88% | 14,85% | 38,62% 7,92%
USp 33,33% 4,35% | 54,35% | 17,39% | 2,17% | 4,35% | 17,39% 39,13%
Média 52,56% 1,09% | 42,55% | 15,07% | 9,17% | 7,16% | 24,96% 20,37%

Tabela 6 — Artigos publicados referentes as teses defendidas nos

anos de 2013 a 2017 - por ano

Ano QU:ILIS QU:ZLIS QU};\ILIS QU].;\zLIS QU};\sLIS Outros | _ ;:::::ﬁ:ral
2013 | 12,50% | 3854% | 31,25% 9,38% 0,00% 8,33% 11,46%
2014 | 1,79% 54,88% 11,07% 3,57% 10,36% 18,33% 19,23%
2015 | 0,00% 21,16% 7,81% 6,47% 9,47% 55,09% 13,89%
2016 | 0,00% 25,17% 19,28% 12,50% 3,70% 39,35% 10,48%
2017 | 556% 8,89% 1528% | 21,11% 6,94% 42,22% 20,00%

Do total de publicacbes, em
média 20,37% de artigos foram
publicados em periédicos interna-
cionais, sendo em sua maioria pu-
blicagdes de alunos da USP, segui-
da dos alunos da Fucape, que sao
as duas institui¢ées que ficaram
acima da média. Esta baixa con-
tribuicdo para a literatura inter-
nacional, pode ter relacdo com os
motivos apontados por Serra et al.
(2008) para a nao aceitagao dos ar-
tigos brasileiros em periédicos in-
ternacionais: a falta de qualidade
na elaboracao dos textos e a bai-
xa relevancia das pesquisas para a
aplicagao real. A tabela evidencia
que a UnB ¢é a instituicdo que apre-
sentou maior indice de conversibi-
lidade e que a USP, instituicao que
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implantou o primeiro doutorado
em Ciéncias Contabeis no Brasil, foi
a que apresentou o pior resultado.
Os resultados podem estar relacio-
nados com as exigéncias de cada
programa para a titulacdo. Obser-
va-se também que quase 25% da
publicacdo foram em periédicos
com classificacao Capes inferior a
B3, possibilitando a partir dos re-
sultados reflexdes sobre a qualida-
de das teses.

Na Tabela 6, pode-se observar
que, a partir de 2015, o somatério
das publicagbes Qualis B1, B2, B3 e
Outros foi superior ao total de pu-
blicacoes em revistas Qualis A1 e
A2, podendo indicar uma diminui-
¢ao na qualidade dos artigos publi-
cados. Nota-se também que 2015
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Figura 2 - Qualis das revistas dos artigos publicados.
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Ano Defesas Publicagoes % Publicagoes

2013 21 12 57,14%

2014 25 18 72,00%

2015 39 17 43,59%

2016 46 21 45,65%

2017 33 12 36,36%

Fonte: dados da pesquisa.

Figura 3 — Defesas versus publicagdes
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foi o pior ano em relagdo a publi-
cacdes em revistas classificadas em
Qualis inferior a B3, com 55,09%,
seguido por 2017, com 42,22%, e,
em terceiro com pior percentual, o
ano de 2016, com 39,35%, ou seja,
os trés ultimos anos da série apre-
sentaram os maiores nimeros de
publicacoes em revistas ndo mui-

to bem classificadas. Esses valores
concordam com o que foi apon-
tado por Mendonga Neto et al.
(2004), ao indicarem que as publi-
cacoes de Contabilidade no Brasil
tém uma baixa contribuicdo para
a teoria.

J& na Figura 2 identificou-se
algo que pode ser um ponto alar-

mante: o percentual de artigos pu-
blicados em periédicos classifica-
dos com Qualis A2, de 2014 até
2017, caiu drasticamente 83,7%,
e as publicacées em periddicos
com Qualis B2 tém crescido. Isso
pode sugerir uma queda na quali-
dade dos artigos derivados das te-
ses de doutorado a ponto de ndo
serem aceitos nos periédicos mais
bem avaliados pela Capes. Nota-
-se também que as publicac¢bes in-
ternacionais em 2017 mantiveram
o mesmo percentual de 2014, po-
dendo-se considerar que a contri-
buicdo para a literatura interna-
cional dos artigos derivados das
teses de doutorado das universi-
dades analisadas se manteve pra-
ticamente no mesmo percentual
desde 2014, com uma queda em
2015 e 2016, e retorno ao mesmo
patamar em 2017.

Avaliando a Tabela 7 e a Figu-
ra 3, pode-se perceber que o nu-
mero de teses que tiveram arti-
gos publicados ndao acompanhou
o crescimento do nimero de de-
fesas do periodo analisado. Em
2013, o percentual de publica-
¢oes era de 57,14%, aumentou
em 2014 para 72%, mas caiu em
2015 para 43,59%, subiu muito
pouco em 2016 para 45,65% e,
em 2017, voltou a cair, chegan-
do a 36,36%. Considerando que
a publicacdo é um dos principais
instrumentos para divulgacdo do
conhecimento, o baixo indice em
conversibilidade, em 2017, pos-
sibilita refletir se os investimen-
tos realizados pelo Governo estao
sendo traduzidos em beneficios
para a sociedade.

Apesar de ndo ter sido objeto
do presente estudo, entende-se
que esses resultados podem ser in-
fluenciados por algumas caracte-
risticas, tais como género, bolsis-
tas, publico/privado e exigéncias
dos programas em publicacdes,
devendo, portanto, ser objeto de
futuras pesquisas.
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5. Conclusao

Constatou-se que o nimero de
teses com artigos publicados nao
acompanhou o crescimento do nu-
mero de defesas e que essas teses
com artigos publicados também
nao acompanharam os aumentos
dos dispéndios publicos com a pds-
-graduacdo. Também foi identifica-
do que os artigos oriundos das te-
ses tém perdido qualidade, pois, de
2013 para 2017, as publicacoes de
artigos nos periédicos de classifica-
cao A1, A2 e B1 cairam, e as publi-
cacdes em periddicos B2, B3, B4, C
e nao classificados aumentaram.

E insatisfatéria a disponibili-
dade do conhecimento produzi-
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ficativos por parte da sociedade,
pois somente metade dos titula-
dos disponibilizaram, por meio de
publicacado, os resultados de suas
pesquisas como artigos em perio-
dicos. E ainda as publicacoes ndo
tém sido relevantes o suficiente
para que sejam aceitas pelos me-
Ihores periddicos ou periddicos in-
ternacionais.

A dificuldade da pesquisa foi
definir quais artigos eram, ou néo,
originados das teses de doutorado.
Contudo, foram estabelecidos crité-
rios a fim de se a chegar a esta con-
clusdo, permitindo que o objetivo
geral e os especificos desta pesqui-
sa pudessem ser alcangados.

Sugerem-se como temas para
pesquisas futuras analisar o que
ocasionou a retracdo no niimero de
defesas e de publicacdes em 2017;
analisar o motivo pelo qual as publi-
cacoes de artigos de teses de douto-
rado estdo diminuindo nos periédi-
cos mais bem avaliados pela Capes
(A1, A2, B1) e aumentando nos pe-
riédicos ndo tao bem avaliados (B2,
B3, B4 e C); investigar, ainda, fato-
res que podem influenciar nas publi-
cacdes, como, por exemplo género,
bolsa de estudos, exigéncias e nota
do programa, bem como as publica-
¢6es em anais de congressos; e rea-
lizar o mesmo levantamento com os
demais programas de doutorado em
Ciéncias Contabeis do Pais.

ARAUJO, C. A. A. (2014). O que é ciéncia da informacdo? Informacdo & Informacéo, 19(1), 01-30, ISSN 1981-
8920. Recuperado de http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/informacao/article/view/15958. doi: http://dx.doi.
0rg/10.5433/1981-8920.2014v19n1p01.

CAPES. Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior. (2016). Consideracées sobre Qualis Periédicos.
Recuperado de https://www.uab.capes.gov.br/images/documentos/Qualis_periodicos_2016/Qualis_Servi%C3%A70_

Social_.pdf.

CAPES. Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior. (2017). Relatdrio da avaliacao quadrienal 2017.
Recuperado de https://www.gov.br/capes/pt-br/centrais-de-conteudo/20122017-administracao-quadrienal-pdf.

CAPES. Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior. (2020). Dados Abertos [2017 a 2020]. Programas
da Pés-Graduacdo Stricto Sensu no Brasil. Pagina inicial. Recuperado de https://dadosabertos.capes.gov.br/dataset/2017-
a-2020-programas-da-pos-graduacao-stricto-sensu-no-brasil.

COSTA, F, & MARTINS, G. de A. (2016). Influéncias da socializacao académica no desenvolvimento das publicacoes cientificas
em contabilidade no Brasil: uma anélise dos programas de pds-graduacao stricto sensu. Revista de Educacdo e Pesquisa
em Contabilidade (REPeC), 10(3), 314-331. Recuperado de https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=441646695006.

CUNHA, J. V. A. da., CORNACCHIONE JUNIOR, E. B., & MARTINS, G. de A. (2011). Contribuicoes cientificas dos doutores
em ciéncias contabeis: uma andlise dos curricula lattes. Revista Universo Contébil, Blumenau, 7(2), 85-96. Recuperado
de http://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/1767/1600. doi: 10.4270/RUC.2011214.

HERNANDEZ-GONZALEZ, V., PANO-RODRIGUEZ, A. DE, & REVERTER-MASIA, J. (2020). Spanish doctoral theses in physical
activity and sports sciences and authors’ scientific publications (LUSTRUM 2013-2017). Scientometrics, 122(31), 661-
679. doi: https://doi.org/10.1007/s11192-019-03295-6.

LEI N.° 5.540, de 28 de novembro de 1968. Fixa normas de organizacao e funcionamento do ensino superior e sua
articulacdo com a escola média, e da outras providéncias. DOU de 23 nov. 1968 e retificado no DOU de 3 dez. 1968.
Recuperado de http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5540.htm.

RBC n.° 252 - Ano L - novembro/dezembro de 2021


https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=441646695006
https://doi.org/10.1007/s11192-019-03295-6
https://doi.org/10.1007/s11192-019-03295-6

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE 91

LORDELO, J. A. C., & VERHINE, R. E. (2001). O retorno do investimento em mestrado e doutorado para professores
universitarios: uma avaliacao econémica da educagao pés-graduada. Estudos em Avaliacao Educacional, (24), 165-186.
Recuperado de http://publicacoes.fcc.org.br/ojs/index.php/eae/article/view/2205.

MARTINS, O. S., & LUCENA, W. G. L. (2014). Produtivismo académico: as praticas dos docentes dos Programas de Pds-
Graduacdo em Contabilidade. Advances in Scientific and Applied Accounting, 7(1), 66-96. Recuperado de http://asaa.
anpcont.org.br/index.php/asaa/article/view/123/101.

MCTIC. Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacoes e Comunicacbes. (2013). Producdo cientifica. Pagina inicial.
Recuperado de https://antigo.mctic.gov.br/mctic/opencms/indicadores/detalhe/Producao_Cientifica/Producao_
cientifica_5.1.html.

MCTIC. Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagoes e Comunicacoes. (2019). Indicadores Nacionais de Ciéncia Tecnologia
e Inovacédo 2019. Recuperado de http://antigo.mctic.gov.br/mctic/export/sites/institucional/indicadores/arquivos/
Indicadores_CTI_2019.pdf.

MENDONCA NETO, O. R., CARDOSO, R. L., RICCIO, E. L., & SAKATA, M. C. G. (2004). Estudo sobre as publicagées
cientificas em contabilidade: uma analise de 1990 até 2003. Enanpad. Recuperado de http://www.anpad.org.br/admin/
pdf/enanpad2004-ccg-1854.pdf.

PELEIAS, I. R., SILVA, G. P. DA, SEGRETI, J. B., & CHIROTTO, A. R. (2007). Evolucdo do ensino da contabilidade no Brasil:
uma analise histérica. Revista de Contabilidade & Finangas, Sao Paulo, Edicao 30 anos de Doutorado, 18(spe), 19-32.
doi: https://doi.org/10.1590/S1519-70772007000300003.

PLATAFORMA SUCUPIRA. (2020). Cursos avaliados e reconhecidos. Recuperado de https://
sucupira.capes.gov.br/sucupira/public/consultas/coleta/programa/quantitativos/quantitativoles.
xhtml?areaAvaliacao=27&areaConhecimento=60200006.

SCHWARTZMAN, S. (2010). Nota sobre a transicao necessaria da pés-graduacao brasileira.
Plano Nacional de P6s-Graduacao (PNPG) 2011-2020. Documentos Setoriais Volume |1
Brasilia, 34-52. Recuperado de http://www.anped11.uerj.br/Livro-PNPG-Volume-II.pdf.

SERRA, F. A. R., FIATES, G. G., & FERREIRA, M. P. (2008). Publicar ¢ dificil ou faltam
competéncias? O desafio de pesquisar e publicar em revistas cientificas na visao de editores
e revisores internacionais. RAM, Rev. Adm. Mackenzie, Sao Paulo, 9(4), 32-55. Recuperado
de http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=51678-69712008000400004&In
g=en&nrm=iso. doi: https://doi.org/10.1590/5S1678-69712008000400004.

SOUZA, P. R. (2007). Uma nova sociedade e uma nova educacao. Revista USP, (74), 80-93.
doi: https:/doi.org/10.11606/issn.2316-9036.v0i74p80-93.

RBC n.° 252 — Ano L — novembro/dezembro de 2021


http://publicacoes.fcc.org.br/ojs/index.php/eae/article/view/2205
https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/public/consultas/coleta/programa/quantitativos/quantitativoIes.xhtml?areaAvaliacao=27&areaConhecimento=60200006
https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/public/consultas/coleta/programa/quantitativos/quantitativoIes.xhtml?areaAvaliacao=27&areaConhecimento=60200006
https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/public/consultas/coleta/programa/quantitativos/quantitativoIes.xhtml?areaAvaliacao=27&areaConhecimento=60200006
https://doi.org/10.11606/issn.2316-9036.v0i74p80-93

